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Kinh té vi mé

Kinh té vi mé Viét Nam Q1.2020 cho thdy da suy giam rd
nét do dich bénh Covid-19. Trong kich ban co sé véi viéc
dich bénh duoc kiém soéat vao giita quy Il, ting truéng
GDP cho ca nédm 2020 dwoc dw bao & mirc 3,8-4,2%;

Dién bién bat ngo tir dich Covid khién gia cac mat hang
ha nhiét nhanh chéng so véi cudi ndm 2019. D b&o lam
phéat YoY vao thoi diém cudi ndm 2020 sé & muc 2-2,5%
trong khi lam phat trung binh cd nédm & mac 3-3,5%;

Vé chinh s4ch tai khéa, dau tw tor NSNN téng 16,4% la
diém séng vi mé trong Q1. Ngoai thic day déu tw céng,
Chinh phd ciing da cé céc géi hé tro kinh té nhw géi hé tror
thué, goi an sinh xa héi...véi quy mé hon 3% GDP. Theo
dé, ty 16 ng cong/GDP cua Viét Nam c6 thé sé tdng nhe
tré lai 1én quanh mirc 60% GDP;

Vé chinh séch tién té, NHNN da cat gidm mét loat 14i suét
diéu hanh, déng théi ban hanh Nghj dinh 01 tao co sé&
phép ly dé cac NHTM co céu lai, gidm |&i, phi cho cac
khodn vay. Céc NHTM ciing da déng loat cat gidm manh
I&i suat cho vay (2%) ké ter ngay 01/04/2020;

Ty gia USD/VND c¢6 mire tang 2% trong quy I. BVSC duy
tri dw bao mac mét gia cia VND trong ndm 2020 sé chi &
murc 2-3%.

Thi trwéng cheng khoan.

Dién bién djch Covid-19 lan nhanh, dnh huéng dén gén
hét cac qudc gia va tét cd cac nganh trong nén kinh té da
khién thj tromg chimg khodn toan cau sut gidm manh.
Tinh dén hét ngay 31/03/2020, chi sé Vnindex déng cira
& muc 662,53, gidm 298,46 diém tuong duong véi -
31,06%. Day la mirc gidm trong quy 1 Ién thiv hai trong
lich stz chidmg khoan Viét Nam, chi sau khdng hoang & quy
1/2008 véi mirc giam -44,25%.

Gia cé phiéu gidm nhanh dwa P/E vé mat bang thép.
Théng ké KQKD 2008 cho thdy cac doanh nghiép héi phuc
rét nhanh sau khdng hodng. Con so véi béi canh khing
hoadng 2008, kinh té Viét Nam hién nay c6 s én dinh va
viing chai hon nhiéu.

Thoi gian t6i thj truong sé dién bién én dinh hon, ly tinh
hon trong viéc quyét dinh ban ra, mua vao. St phan hoa
sé rd nét, khi thj trtrong nhén ra co hgi mua vao gia ré,
khéng phai ltic nao ciing xuét hién, & mét sé cé phiéu.
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KINH TE VI MO

Chi sé CPI Dién bién gia mot sé nhém hang
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e Kinh té vimé Viét Nam Q1.2020 cho thdy da suy giam r& nét do djch bénh Covid-19. Tang truréng GDP
& murc thap nhat trong 10 ndm véi sw suy gidm cda ca ba khu vuec kinh té. Trong kich ban co’ sé véi
viéc djch bénh dworc kiém soéat vao gida quy Il, ting trirdng GDP dwot ky vong phuc sé dan héi phuc
tré lai trong hai quy cudi ndm véi mdrc tang trréng cho céd ndm 2020 vao khoang 3,8-4,2%;

e Dién bién bat ngorter djch Covid khién gia cac mat hang ha nhiét nhanh chéng so véi cuéi ndm 2019,
dic biét Ia gid xdng dau, thuc phdm, dién, van héa, du lich va giai tri. Dwbao lam phat YoY vao thoi
diém cudi ndm 2020 sé & mirc 2-2,5% trong khi lam phat trung binh cd ndm & marc 3-3,5%:

e Vé chinh sdch tai khéa, dau tw tir NSNN ting 16,4% la diém séng vi mé trong Q1. Ngoai thic day dau
tw céng, Chinh phu ciing da cé cédc géi hé trgrkinh té nhw géi hé trgrthué, géi an sinh x4 héi...véi quy
mé hon 3% GDP nham hé tror nén kinh té. Theo dé, ty 1é nor cong/GDP cda Viét Nam c6 thé sé tdang
nhe tré’lai 1én quanh mdc 60% GDP;

e Véchinh séch tién té, NHNN da cat giam mét loat |ai suat diéu hanh, déng théi ban hanh Nghj dinh 01
tao co’sé& phép ly dé cac NHTM co’ céu lai, giam 14, phi cho cac khodn vay. Cdc NHTM ciing da déng
loat cat giam manh 18i sudt cho vay (2%) ké ter ngay 01/04/2020;

e Ty gia USD/VND c6 mirc tdng 2% trong quy Il. DAy la mirc ting khéng qué I6m néu so sanh véi bién
déng cda nhiéu déng tién khac trong khu vere. Chiang tdi duy tri dw b&o mirc mat gia cda VND trong
nam 2020 sé chi & mirc 2-3%.

Tang trwwéng GDP

Téang truvéng GDP GDP Q1 tdng thap nhét trong 10 ndm

8.00% - 7.38%

Theo Tdng cuc Théng ké, tang trwdng GDP quy 1/2020 cla Viét Nam wéc

o son tinh chi tdng 3,82% so vé&i cung ky nam truwéc - mire tang thap nhat trong
jzx o 10 nam tr& lai day. Sy sut gidm manh dién ra & ca ba khu vyc kinh té. Cu
2004 | thé, khu virc ndng — 1am - thdy san chi tang 0,08%, trong d6, nganh néng
200 1 l nghiép tang trudng am 1,17%, nganh l1am nghiép tang 5,03% nhwng chiém

o ty trong thdp, nganh thay san ting 2,79%. Khu vwc cong nghiép va xay dung
chi tang 5,15%, trong d6 nganh khai khoang tang trwdng am 3,18% trong
khi nganh céng nghiép ché bién ché tao (d6ng Iwc chinh ctia GDP) chi tang
7,12% (thdp hon nhiéu muc tang 12,3% cda cuing ky nam 2019). Khu vuc
dich vu véi ty trong 16n nhét trong GDP (43%) ciing chi tang 3,27% trong
quy 1/2020, giam mot nlra so v&i mirc tdng 6,5% cua cung ky nam 2019.

0.00% -

QU2016 QU207 Qu2018 QU019 QU2020

Xét vé phia cau, mirc tdng trwdng thap hon so véi cung ky dién ra & ca tiéu
dung hd gia dinh, vén dau tw va xuat khau. Tiéu dung cubi cung chi ting
3,07% trong Q1/2020 so v&i mirc 7,09% cda cung ky ndm ngodi. Vé vén
o dau tw, tich Iy tai san chi tdng 2,2%, bang khoang 1/3 so v&i mic ting
6,2% cla Q1/2019. Xuét khau hang héa va dich vu trong Q1/2020 ting
1,59% - th&p hon nhiéu mdc tang 6,81% cung ky nam 2019.

Téc d6 tang trréng cac khu vuc suy gidm
manh

12.00% -
10.00% -
8.00% -
6.00% -
4.00% -

Khoé khan con & phia trwéc
2.00%

0.00% Can lwu y, con sé tang trudng GDP 3,82% trong quy | chi la m&c wéc tinh
do thoi diém thu thap sé liéu chwa hét thang 3 va day Ia mic so sanh cling
ky (YoY) chir khéng phai so sanh theo quy (QoQ) nén chwa thé hién ro
murc sut gidm GDP cla Viét Nam do dich bénh. Cac déng thai “gian cach
x& hoi” quyét liét ciia Chinh pha trong subt thang 4/2020 sé van khién ting
trwdng GDP cua Viét Nam trong Q2/2020 chju anh hwéng tiéu cwc manh
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Téng trwdng cac linh vuc cu thé trong khu hon so v&i Q1, dac biét la khu vye dich vu. Khu virc cdng nghiép-xay dwng
vire cong nghiép-xay dung trong quy Il c6 thé khéng con chiu nhiéu &p lwc vé gian doan nguén cung
s600% o tr Trung Québc va Han Québc nhw vao thoi diém gitva quy | nhwng sé phai
oo ' e ddi mat véi sw suy gidm ngudn cau & ca thi trwong trong nwéc (do cac
o 2a% hoat déng kinh té bi déng b&ng) 1an céac thj trwong xuét khau chi lwe nhw
e “7 My va chau Au (chiém tdng ty trong khoang 47% tdng kim ngach xuét khu
oo | cla Viét Nam).
200% -2.20% N <
“oms ' 219% Trong kich ban co s&, ching t6i cho réng Viét Nam va thé gidi cé thé kiém
- Q1/2018 Q1/2019 Q1/2020

soat dwoc dich bénh Covid-19 ké t gitra quy 11/2020 tré di. Trong do,
chang toi thién vé kha ndng Viét Nam sé khéng ché dich thanh cong
Nguén: GSO, BvsC  (khoang cubi thang 4) truéc My va chau Au (cudi thang 5, dau thang 6).
Khi d8, cac hoat dong kinh té trong nwéc nhw ban 18, du lich, van héa giai
tri... c6 thé dan dwoc ndi lai trwdc trong khi hoat ddng giao thwong véi cac
nwdc My va chau Au sé hdi phuc theo sau nhwng tbc d6 s& cham. Trong
kich ban nay, diém day vé tang trudng sé la Q2 va tang trwdng GDP sé
hdi phuc dan trong quy Il va quy IV, dwa mirc tang trwéng GDP ca nam
2020 sé & murc 3,8-4,2%.

® Khai khoang BCN ché bién ché tao O Xay dung

Doanh thu djch vu lwu tri, &n udng va lip

‘ e Nhém nganh cong nghiép ché bién ché tao la nhém nganh c6 déng
hanh lao déc trong Q1/2020

gop Ién trong GDP, 19% GDP, ciing c6 thé phuc hdi manh hon vao
quy Il va quy IV khi cac nha may dwoc ddy manh cong suat nham
doén dau kha nang hoat dong binh thwéng tré lai ciia cac nén kinh té

40.00%

30.00%

20.00%

trén thé gidi khi dich bénh duwoc kiém soat. Viéc hd tro d& nhom

N Wl nganh nay tr& lai mirc tang trwdng trén 10% trong 6 thang cubi nam
ST & S S S S S S D i ! .z z. L. . .

il AR A RN %af*‘i j sé rat quan trong doi véi mire tang GDP.

-20.00% \ !

-30.00%

e Nhom cac nganh Ban bubn, ban 1, stra chira 6t6, mo t0, xe may;
ik e b ) b g 1D 1 13 Tai chinh, ngan hang va Gido duc dao tao (tdng 3 nhém nay chiém
18,28% GDP) chiing tdi ky vong sé tang trwédng manh tré lai do day
la cac hoat dong c6 kha nang hoéi phuc nhanh, va c6 thé co tang
trwéng cao do cé sy tich tu vé nhu cu trong giai doan gan 2 quy bi
anh huéng bdi dich bénh. Mlrc tang cac nhém nganh nay trong quy
Il va quy IV c6 thé twong dwong nam 2019. Tuy nhién, v&i cac nhom
nganh khac trong nganh dich vu gdm: Dich vu lwu trd va &n udng,
Bat dong san, va Van tai kho bai sé c6 sy tré lai cham hon do nhu
cau kho tré lai ngay nhw thoi ky trwde dich bénh.

Nguén: GSO, BVSC

e Céac nhoém nganh khac ciing c6 thé gitp cho sw héi phuc kinh té trong
06 thang cudi ndm 1a nganh xay dwng — nganh nay chiém 6,5% GDP.
Du gap nhiéu kho khan do thj trwdng Bat dong san tram I&ng nhwng
ky vong nganh nay c6 su phuc héi trong 2 quy cudi ndm nhé sy lan
tda cha nd lyc thic ddy dau tw cdng ctia Chinh pha.

Trong kich ban tiéu cwc hon véi kha ndng dich bénh chuwa dwoc khéng
ché trong Q2 va tiép tuc dién bién phirc tap trong niva sau cia nam 2020,
chiing tdi cho réng tang trudng GDP cla Viét Nam sé tiép tuc & muic thap
trong hai quy cudi ndm, tham chi khé khén sé con kéo dai sang nam 2021.
Nguyén do l1a cac hoat dong kinh té trong nwéc va giao thwong véi nwéc
ngoai sé tiép tuc déng bang hoac chi & mirc cAm chirng. Cho du sb ca
nhiém khéng & m&rc qua cao nhung tdm ly than trong sé& bao trum tiéu
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dung ho gia dinh (do ky vong thu nhap sut gidm) va dau tw ctia cac doanh
nghiép (do trién vong chwa tich cwc). Trong kich ban nay, tang trudng sé
con & murc thap hon kha nhiéu so véi mire trong kich ban co s& néu trén.
Lam phat
Lam phat ha nhiét do anh hwdéng cda djch bénh
Chisé CPI

Sau khi tding manh trong cac thang cudi ndm 2019, do anh hwéng cua dich

’ . Covid-19, gia xang dau thé gi¢i giam manh va nguén cung thuc pham doi
) , dao da khién mirc tdng cha chi s CPI dan cé xu hwéng ha nhiét trong 2

0s | | ‘ ‘ . thang cudi quy |. D&c biét, m&rc gidm cla CPI trong thang 3 la twong dbi
A ol ol
] | | ] I

+ manh (-0,72%).

Trong mirc gidm 0,72% cla chi s CPI thang 3/2020, ¢6 7/11 nhém hang
héa va dich vu c6 chi sb gia gidm, trong d6: Nhém giao théng giam nhiéu
nhét v&i 4,87%, chi yéu do tac déng cda viéc diéu chinh gidm gia xang, dau
vao ngay 29/2/2020 va 15/3/2020 khién riéng gia mat hang nay giam 9,83%
(tdc dong lam CPI chung gidm 0,43%). Bén canh d9, gia nhém van hoéa, giai
tri va du lich cling giam 1,4% do nhu cau di lai, du lich, 1& hdi cia ngudi dan
giam manh bé&i dnh hwéng cla dich bénh Covid-19. Gidm gia manh th& ba
la nhém hang &n va dich vu an udng (-0,43%), trong dé: lwong thuc tang
1,09%: thwe phadm giam 0,89%. O chiéu ngwoc lai, cAc nhém hang héa va
dich vu c6 chi sb gia tang bao gdm: thiét bj va d6 dung gia dinh (tdng 0,09%),
thudc va dich vu y té (tdng 0,05%); gido duc (t&ng 0,04%); hang héa va dich
vu khac (tédng 0,16%).

2/1/2018
3/1/2018

Dién bién gia cac nhém hang
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
200

0.00

e
-2.
o

-4.00

-6.00

- R o VO két qua trén, chi sé CPI vao cudi thang 3/2020 da tang 4,87% so VO

Cmmmm o cung ky nam 2019 trong khi CPI binh quan trong ca quy 1/2020 tang 5,56%
YoY. Mac du con & mrc kha cao nhwng so v&i mirc dinh (tang 6,43%) vao
thoi diém cudi thang 1/2020 thi nhivng mirc ting trén da ha nhiét dang ké.

Tac déng ttr cl séc cau dang lan &t tac dong tir cl séc¢ cung
D bao lam phat 2020

e w0, V& ly thuyét, dich bénh Covid dang gay ra ca ct séc cung va cd sbc cau cho
- o Nén kinh té. Tuy nhién, tr géc d6 CPI ha nhiét thi c6 thé thay, tac dong tw
Lo “ ¢ sbéc cu dang c6 phan lan at ct sbc cung. Theo danh gia ctia BVSC, lam
- \/Dm\ﬂ " phat trong thang 4 co thé& s& con tiép tuc giam do quyét dinh giam manh gia
. . X&ng dau cla Bd Cong thwong vao cubi thang 3 vira qua. Theo do, mirc
Lo =% gidm manh nhat thudc vé xang RON95 véi 4.252 dongllit, ké dén 1a xang
VeSS S s sS s s Ss s ss e  ESRON92 v6i 4.100 ddng/lit. Vi ty trong chiém gén 5% trong r6 tinh CPI,

e R chiing téi cho réng chi tinh riéng mirc gidm 25% cla gia xdng trong nuéc

nhw trén c6 thé tac dong khién CPI thang 4 gidm trén 1% so v&i thang 3
Nguén:Gso, Bvsc  (chua tinh dén dién bién cac nhém hang khac). Ngoai ra, B6 Coéng thwong
cling dang dé xuat gidam 10% gia dién trong thoi gian toi.

Dién bién bat ngd tir dich Covid khién gia cac méat hang ha nhiét nhanh
chéng so véi cubi ndm 2019, dac biét 1a gia x&ng dau, thwe phadm, dién, van
héa, du lich va giai tri. Tham chi, gia cac nhom hang do nha nwéc quan ly
nhw y t&, gido duc nhiéu kha nang ciing sé dwoc hoan 16 trinh téng gia trong
nam nay, ching téi diéu chinh dw bao lam phat trung binh cho ca nam
2020 sé & murc 3-3,5% (thay cho murc 4% trong céac dw bao trweéc day).
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Trong khi dé, dw b4o lam phat YoY vao th&i diém cudi ndm 2020 ciing
dworc diéu chinh vé mdrc 2-2,5% (thay cho murc 3,2-3,6% trwéc day).

Chinh sach tai khoa

Dau tw céng ting téc

béau tr tir NSNN ting 16,4% YoY Theo Téng cuc thdng k&, tdng vén dau tw toan xa hoi thwe hién trong quy

oo 1/2020 wéc tinh dat 367,9 nghin ty ddng, bang 31% GDP va tang 2,2% so
2000% véi cung ky ndm trwéc. Pay la mie tang thdp nhét trong giai doan 2016-
1500% 2020.

10.00%

Vé céu thanh vén dau tw, khu vre ngoai Nha nwéc dat 166,5 nghin ty déng,
chiém 45,2% nhwng chi tdng 4,2% so v&i cung ky; khu vuc FDI dat 89,3
:OO‘;W:Q;\:@:omoo&o\m;&;\mg&;\w&}omu\owoﬁo\o\wa\i nghin ty déng, chiém 24,3% va tham chi con giam 5,4% YoY. Pay la nguyén
© o 1D oy s 0 nhan chinh khién tdng vén dau tw toan xa hoi ting rat thap trong quy | vira
Vb DI YID Yoy Vbt g ¥TD Yo qua. Bu lai hai khu vuc trén, vén dau tw khu viee Nha nwéc lai cé mire ting
Nguén:GSO, Bvsc kha tét (5,8% - mirc cao nhét ké tir ndm 2017 dén nay), dat 112,1 nghin ty
dong, chiém 30,5% tdng vén dau tw. Trong vdn dau tw cta khu vwec Nha
nwéc, von tir ngan sach Nha nwéc thue hién quy 1/2020 wéc tinh dat 59,5
nghin ty ddng, bang 13,2% téng ké& hoach nam (khodng 450 nghin ty ddng)
va tang 16,4% so v&i cung ky ndm trwdc (cung ky ndm 2019 bang 13,3%

va tang 3,7%).

Chuyén déi 8 dw én PPP thanh dau tw céng

M&i day, Chinh pha cho biét sé d& xuat B6 Chinh tri, Quéc hoi cho phép
chuyén ddi hinh thirc dau tw 8 dw an PPP dudng cao téc Bac - Nam phia
dong va dw an dwdng cao tbc My Thuan - Can Tho tir hinh thirc dbi tac
cong tw (PPP) sang dau tw cong. Néu dwoc théng qua, cd 11 dw &n thanh
phan cao téc Bac - Nam déu sé dwoc thue hién theo hinh thirc dau tw cong.

Theo tinh toan so bd, Chinh phi sé& wu tién s& dung ngudn vén da bb tri
con lai (30.132 ti ddng) dé dau tw trwdc 3 dw an cap bach (doan Mai Son -
QL45, QL45 - Nghi Son, Phan Thiét - Dau Giay) véi tdng kinh phi dau tw
khodng 29.497 ti déng. V&i 5 dw &n PPP con lai, can kinh phi dau tw cong
khoang 44.493 ti ddng, Chinh pht sé& can dbi trong ké hoach vén giai doan
2021 - 2025 dé dau tw. Uu diém cha phwong &n nay |1a chwa can bd sung
vén nha nwéc ngay nhé st dung ngudn vén con lai trong 55.000 ti dong da
bé tri (85 dwoc Québc hdi théng qua).

Trong bdi canh dich bénh Covid-19 dang hoanh hanh khién dau tw cla khu
vuc tw nhan va khu vic nwéc ngoai gép nhiéu khoé khan, chiing téi cho rang
s ch ddng va tich cwe trong cdng tac giai ngan vén dau tw cong va quyét
dinh chuyén ddi 8 dy an dau tw theo hinh thirc PPP sang dau tw cong l1a
mot diém sang rat dang ghi nhan. Hién tai, ty trong vén dau tw to khu vuc
nha nwéc dang chiém 30,5% trong vén dau tw toan xa hoi. Tuy nhién, thoi
gian t&i, co ciu nay cé thé sé c6 nhiéu thay ddi khi theo Chinh pha, dw kién
sé c6 khodng 700.000 ty ddng vén dau tw cong (twong ng véi khodng 30
ty USD bao gém vén Ngan sach Nha nwéc va vén vay, tang 10,4% so voi
merc thwe hién ndm 2019) dang dwoc thic ddy gidi ngan manh trong ndm
nay.
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Cac go6i hé trgrcho doanh nghiép va an sinh xa héi

Trén thé gidi, hau hét cac nwdc da cé dong thai nhanh va manh sau khi dich
Covid-19 lan réng va tac dong tiéu cwe tdi nén kinh té. Mot sé chinh sach
hé tro cia cac nuwéc duwoc thdng ké theo bang dwdi day:

Quéc Chinh séch tai khoa Chinh sach tién té

gia
My | G6i 2,2 nghin ty USD @é kich | - Giam lai suat xuong con

thich kinh t& (10% GDP) bao 0%- 0,25%

gdm cac giai phap chinh nhw: |- G6i 700 ty USD mua tai

san (500 ty mua trai phiéu,

200 ty mua ching khoan

- Tro cép trwc tiép cho mbi
nguwoi trwdng thanh 1.200

USD/thang, mdi tré em 500 | duoc dam péo) o
USD/thang - Chuwong trinh néi Iéng

- Tang thém 600 USD/tuan |  GnfIuvong khong gii han

tro cip cho ngudi that
nghiép

- Béo lanh cac khoan vay
cho cac doanh nghiép

- Céatgidam 1% ty lé dy tri
bat budc

- Goi tai cap vén 800 fti
RMB dé cac ngan hang
cho cac tap doan I&n vay

Trung | G6i kich thich tai khoa khoang

Quoéc | 1,3 nghin ty RMB duoc thong

qua, bao gébm nhirng gidi phap

chinh:

- Tang chi tiéu cho cong tac
chong va kiém soat dich;

- San xuét trang thiét bi y té;

- Déy nhanh viéc giai ngan
bao hiém that nghiép

- Giam thué va mién dong
bdo hiém xa hji

Nhat |Danh 1,8- 2,7% GDP ngan | 700 ty JPY chuong trinhmua

sach bd sung dé& hd tro nguoi | tréi phieu

lao ddng, cho vay doanh nghiép

nhd, va hé tro tién mat cho

ngudi dan
Anh |- G6i330ty GBP (15% GDP) |- 200 ty GBP mua tréi
cho vay dam bao phiéu doanh nghiép
- GO6i 27 ty GBP giam thué |-  Gidm lai suét 0,65%

cho doanh nghiép

- 7 ty GBP chi tiéu khan
cap hé trg cho doanh
nghiép, hé gia dinh

Han |- 9,4ty USD ngan sach bd | Gidm lai suét lién ngan hang

Quoc sung dé chong dich xudng 0,25%

- G6i hé trog 38 ty USD cho
doanh nghiép nhd

Thai Goi 518 ty THB (3% GDP) Giam li suét tir 1,25% xudng
Lan 0,75%
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V& co ban, chinh sach hé tro ctia Chinh phi cac nuéc 1a sy phdi hop ddng
thdi cla ca hai chinh séach tai khda va tién té. Vé chinh sach tién té, giai
phap chd yéu 1a NHTW ha l8i suét diéu hanh véi bién do Ién, mot sé nuwéc
c6 thém cac chwong trinh mua tai san (n&i 1éng dinh lwong) quy md 1én.
Giai phap nay nhdm cung cép thanh khoan truc tiép, tranh sw sup dé cda
hé thdng tai chinh khi cé ct séc bat ngd. Tiép dén 1a sy vao cudc clia chinh
séch tai khda véi viéc chi tiéu cta Chinh pht nhdm hé tro trwe tiép cho tdng
cau, dac biét 1a chi tiéu ctia cac ho gia dinh khi thu nhap cta ngudi lao déng
bi sut gidm dét ngdt do mat viéc 1am. Ngoai hé tro' hd gia dinh thi Chinh pha
cac nwéce ciing cé cac chwong trinh bao 1anh, gian, gidam thué phi, cac khoan
bao hiém xa hdi phai nép cho doanh nghiép. Pay la gidi phap nham gitp
doanh nghiép tdn tai dwoc qua giai doan khé khan hién tai.

Trong khi d6, tai Viét Nam, vé chinh séch tai khéa, ngoai thuc day dau tw
céng, Chinh phu ciling da kip thdi cé cac géi hd tro cho nén kinh té. Dién
hinh nhw géi hd tre thué va tién thué dat véi gia tri 180 nghin ty déng (twong
duwong 3,4% GDP nam 2019); géi hd tro an sinh xa hdi cho cac déi twong
chinh sach, nguoi lao ddng bi tam ho&n hodc chdm dit hop déng lao déng
véi gia tri 61.000 ty ddng. Ngoai ra, B6 cdng thwong ciing dé xuét gidm gia
dién 10% trong thdi gian t&i, twong (ng véi goi hé tre tri gia 11.000 ty dong.

o Mac du xét vé quy mé so véi GDP, cac goi hé tro tai khda ctia Chinh ph
BVSC dw béo ty 1é ng c6ng/GDP nam 2020

cda Viét Nam (chi khoang 4,3% GDP) con kha khiém tén so v&i cac nwéc khac do ngudn
. ' s 1UC han ché hon nhwng vé co ban, cac gidi phap nay ciing c6 chung muc
soom /\/(,— woom dich ¢ géng hd tr, gilp doanh nghiép c6 thém kha n&ng tén tai cling nhw
o L] . tro gilp trec tiép cho nhirng ngudi yéu thé trong xa hoi, qua d6 phan nao
00 T | e “gidm sdc” cho tdng cau. Dé thic day dau tw cong va thwe hién cac goi
0o ™ tai khoa trén, BVSC cho rang ngan sach sé chuyén sang trang thai
o H wowo  thAm hut trong nam 2020 (thay vi thing dw 97 nghin ty dong nhw ndm
o “w 2019). P& bu dap béi chi va thuc diy dau tw, ty 1é no cong/GDP cua

0.00%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P

Viét Nam nam 2020 nhiéu kha néng sé tang tré lai 1én quanh mirc 60%
(van dwéi trdn ne céng 65% nhwng cao hon mirc quanh 56% cha nam
2019) (Ilvu y mirc GDP tinh toan 1a mirc GDP cii, chwa diéu chinh theo
dé an tinh lai GDP cua Téng cuc Théng ké).

=== Ng cdng (ty déng) (RHS) NocongGDP  ==== Ng congGDP moi

Nguén: BVSC téng hop va tinh toan

Chinh séach tién té va Lai suat
NHNN cat giam |ai suét diéu hanh, hwéng dan vé viéc co’ cau lai no

Ciing gidng nhv NHTW céc nwérc, chinh sach tién té cia NHNN Viét Nam
nham déi phé véi dich bénh Covid-19 ciing la cét gidm cac loai 1ai suat diéu
hanh nham dinh hwéng gidm 14i suat cho vay cac doanh nghiép. Theo Quyét
dinh s6 419/QD-NHNN ngay 16/03 ctia NHNN, cac loai 1ai suat diéu hanh
nhw 13i suat tai cap von, 1ai suét tai chiét khau, I&i suat chao mua gidy to c6
gi4 qua kénh OMO, tran I&i suét tién g&i ngan han (dwdi 6 thang), tran lai
suét cho vay céc linh vire wu tién déu duoc cat giam 0,25-1% (tly tirng loai
|&i suat).

Ngoai cat gidm |&i suét diéu hanh, NHNN con ban hanh Théng tw 01 huéng
dan vé vé viéc co cau lai thdi han trd ng, mién, giadm lai, phi, git nguyén
nhém ng nhdm hé tro khach hang chiu anh hwéng do dich Covid-19 voi
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tbng gia tri 250 nghin ty déng. BVSC cho rang, vé thwc chat, Thong tw nay
L4i su4t lién ngan hang chd yéu cé y nghia tao hanh lang phéap ly dé cac NHTM thyc hién co ciu
lai ng, gidm phi 1ai cho cac doanh nghiép chr NHNN khéng truc tiép tac
déng hé tro thi trwedng. Giai phap nay khac véi goi hé tro 14i suat nam 2008
nén sé gitp kiém soat rdi ro vi md vé mét dai han. Tuy vay, trong ngan han,
quyén quyét dinh hd tro hoan toan thudc vé cac ngan hang nén cé thé mirc
hé tro sé khdng ddng déu va tiy thudc vao sw danh gia cla tirng ngan hang
riéng lé.

%)

—Quadém —1tuin —2tuin

O W W S B0 06 0 WD DOm0 00 e e Théng tin méi nhét 1a ngay 31/03 vira qua, NHNN d& ban hanh chi thi sb
02/CT-NHNN vé céc gidi phap cap bach cta nganh ngan hang nham ting
cwéong phong, chéng va khac phuc khé khan do tac déng cla dich bénh
Covid-19. Ngay sau chi thj trén, ké tlr ngay 01/04/2020 d& cé khoang 20
ngan hang théng bao gidm manh |4i suét cho vay (khoang 2%). Theo quan
séat cla chung t6i, day la mirc gidm manh nhat trong moét 1an diéu chinh i
suét cta hé théng ngan hang. Trwdc do, ké tir sau khi NHNN giam 14i suét
diéu hanh ngay 16/03, mé&t bang |&i suat huy dong trong hé théng ngan hang
ciing da dwoc diéu chinh gidm trung binh khoang 0,3%.

Nguén: Bloomberg, BVSC

Lé&i suét huy déng ky han gidm kha manh

rong thang 3/2020 Ngoai giam lai suat huy ddng dau vao thi yeu to gilp cac ngan hang giam

manh |i suét cho vay dau ra la cét giam chi phi hoat déng (Ilwong thuéng
nhan vién) va chap nhan mét mac loi nhuan thdp hon so véi cac ndm gan
day. Cac dong thai gidm I&i suat nay la rat can thiét dé hd tro cong dong
doanh nghiép bét khé khan, trong dé quan trong nhat 1a téc do giai ngan.
Tuy vay, van can nhan manh lai cac bién phap nay chi gidp cac doanh
nghiép kéo dai thdi gian ton tai, con diéu tién quyét d& ho phuc hdi van la
dich bénh phai dwoc kiém soét tai Viét Nam cling nhw trén toan thé gidi.

——— G1: Joint Stock Banks ——— G2: Joint Stock Banks (capital below 5.000 bil VND)

— State-owned Banks ====CPI YoY (RHS)

Néu dich dién bién phdec tap, van c6 kha ndng lai suat sé giam thém
Nguén: Fiinpro, BVSC ] X L ] ) ) )
Trong kich ban co s& véi viéc dich bénh Covid-19 duwgc Viét Nam khong

ché thanh céng vao gitra quy |1, viéc “gian cach xa hoi” sé dwoc ndi léng tré
lai vao dau thang 5, hoat déng kinh doanh clia cac doanh nghiép c6 thé sé
dan héi phuc tré lai thi ching téi cho rang cac dong thai hd tro tiv chinh sach
tién té nhw trén Ia tam da. Tuy vay, trong kich ban tiéu cwce khi dich bénh
tiép tuc c6 dién bién phirc tap trong nira cudi nam 2020 , theo dé tinh
trang ctia cac doanh nghiép yéu hon so véi dw tinh, van c6 kha ndng
NHNN sé tiép tuc cat giam thém |4i suat diéu hanh 0,25-0,5%. Cung v&i
lam phéat ha nhiét dan vé cudi nam, lai suat huy dong cé thé ciing sé
giam thém 0,3-0,5%. Theo d6, cac NHTM c6 thé sé thu xép thém céac
g6i tin dung giam |4i suat cho vay thém 0,5-1% cho cac doanh nghiép.
Bén canh dé, cac giai phap co cau lai thei han tra ne, giam 14i, phicho
céac doanh nghiép c6 thé ciing sé dwoc kéo dai thém.

Ty gia

Ty gia tdng manh tuan cuéi thang 3

Ty gia USD/VND c6 dién bién kha 6n dinh trong 2 thang dau nam nay trwdc
khi c6 do't tang manh trong tuan cudi thang 3. Trong khi ty gia trung tam tinh
dén cudi thang 3 chi ting 0,3% so véi cudi nam 2019 thi ty gia giao dich tai
cac NHTM c6 mure tang 1én t&i 2%, trong do riéng trong khoang thdi gian ti
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19-31/03, ty gia tang t&i 390 dong (twong dwong 1,7%). Dién bién nay khién
cho chénh léch gitra ty gia trung tam va ty gia thwc té mé rong voi bién do

Dién bién ty gia VND/USD kha 16n, pha vé& thé “bam sat” clia cdp ty gia nay tir nira cudi nam 2019.
25100 1 péng USD cé xu hwéng manh Ién trén thj trwéng thé gidi 1a nguyén nhan
~ chinh khién ty gia USD/VND c6 xu huéng tang. Vao thoi diém cao diém
o = nhat (phién ngay 20/03), chi s USD Index d4 1&n mirc 102,8, ting 6,7% so
. ® v&i cudi nam 2019 trwdc khi ha nhiét dan vé cudi thang 3. Dich bénh Covid-
2100 " 19 d& khién thi truong tai chinh toan cau lao déc, nhu cau rit vén khéi cac
L S S . tai san rdi ro va tim dén céc tai san an toan gia ting manh la nguyén nhan
SIS I o " chinh dan dén da ting manh cia USD. Buing trudc ap lwc trén, két thic quy
Ty gid tungtim  ——T§ Gi NHTM  —— Chi s3 USD (et phi 1/2020, déng tién tai cac nwdc méi ndi & chau A déu gidm gia kha manh so

v&i USD. Cu thé, tinh t» dau nam 2020 dén nay, cac dong tién giam gia
manh nhét trong sé cac dbng tién ctia EMs (theo mau theo d&i ciia BVSC)
la ddng Rupiah cla Indonesia (-19%); Bath cGa Thai Lan (-9,7%); Won cla
Han Quéc (-6,4%), Rupee ctia An Do (-6,3%). Ddng Nhan dan té cta Trung
Quéc (tam diém cua dich bénh trong 2 thang dau ndm) gidm 1,8% so Voi
USD. Xét trong bdi canh d6, viéc VND chi mat gia 2% so véi USD dwoc xem
la ch4p nhan duoc.

Cén can ngoai té thwc té van nghiéng vé phia cung
Dang tién cia mot s6 EMs so v6i USD Trén thyc té, Viét Nam van duy tri dwoc trang thai xuét siéu 2,8 ty USD
trong quy | va vén FDI thyc hién 3 thang dau ndm dat trén 3,9 ty USD. Trong
khi d6, vé phia ciu, hoat dong rat vén cla nha dau tw nwédc ngoai trén thj
trwdng cb phiéu va trai phiéu cta Viét Nam ké t khi dich Covid-19 bung
phat wéc tinh chi khodng 500 triéu USD. Do vay, can can cung-cau thuc té
hién van dang nghiéng vé phia cung nén dot tang manh cla ty gia cubi
thang 3 phan nhiéu mang yéu t6 tam ly. Trén co s& do, trong nhirng phién
P raysia. hitipn T Ve AvDo. i s Thn s tANG At bién, NHNN c6 thé sé cé dong thai can thiép bang cach niém yét
mirc gia ban ra ngoai té thap hon gia thj trwong giéo dich (nhw trong phién
ngay 24/03 vira qua). Diéu nay cling tao thé can thiép hai chiéu, gidp Viét
Nam cé thém gidi trinh v&i My trong cac ky danh gia danh sach cac nwéc
c6 thao tang tién té tiép theo.

0.00% -
ooy | OO 0%
-4.00%
-6.00%
-8.00%
-10.00%
-12.00%
-14.00%
-16.00%

-18.00%

Ngudn: Bloomberg, NHNN, BVSC

Vé co ban, khong dé VND mat gia qua manh van |a mét trong nhieng
wu tién hang dau cta Chinh phua trong muc tiéu téng thé 1a 6n dinh
kinh té vi mé. BVSC duy tri dw b4o mirc mét gia cia VND trong ndm
2020 sé chi & murc 2-3%.

Nhan dinh

Kinh té vi mé Viét Nam Q1.2020 cho thay da suy giam rd nét do dich bénh
Covid-19. Tang trwdng GDP & mirc thp nhét trong 10 ndm véi sy suy gidm
cta ca ba khu vic kinh té. Trong kich ban co s& véi viéc dich bénh dwoc
kiém soat vao gitra quy I, tdng trwdng GDP dwoc ky vong phuc sé dan hdi
phuc tré lai trong hai quy cudi ndm véi mire ting trudng cho c& ndm 2020
vao khoang 3,8-4,2%.

Di&n bién bat ngd tir dich Covid khién gia cac mat hang ha nhiét nhanh

chéng so vé&i cubi ndm 2019, dac biét 1a gia x&ng dau, thwe pham, dién, van
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héa, du lich va giai tri. Dy bao lam phéat YoY vao thdi diém cubi ndm 2020
sé & murc 2-2,5% trong khi lam phat trung binh cad ndm & mdc 3-3,5%.

V& chinh sach tai khoa, diu tw tr NSNN ting 16,4% la diém sang vi mo
trong Q1. Ngoai thuc ddy dau tw cong, Chinh phi ciling d& c6 cac géi hé tror
kinh t& nhw goi hé tro thué, géi an sinh x& hoi...véi quy mé hon 3% GDP
nhdm hd tro' nén kinh té. Theo do, ty 1&é no cong/GDP cula Viét Nam c6 thé
sé tang nhe tr& lai [én quanh mirc 60% GDP.

V& chinh séch tién t&, NHNN d& cat gidm moét loat I3i suat didu hanh, dong
thi ban hanh Nghi dinh 01 tao co s& phap ly dé cac NHTM co cu lai, gidam
|&i, phi cho c&c khoan vay. Cac NHTM ciing da déng loat cat gidm manh l&i
suét cho vay (2%) ké tr ngay 01/04/2020.

Ty gia USD/VND c6 mtrc tang 2% trong quy |. Day la mlc tang khong qua
I&n néu so sanh véi bién déng cha nhiéu ddng tién khac trong khu vuec.
Chuing t6i duy tri dw b4o mirc mat gia cta VND trong ndm 2020 sé chi &
murc 2-3%.

BVSC dw bao cac chi tiéu vi mé 2020

Tang trwéng GDP (%) 7.02 6.8 3.8-4.2
Lam phat binh quan (%) 2.79 dudi 4 3-35
Tang trwdng tin dung (%) 13.5 14 10-12
Bién dong ty gia USD/VND (%) 0.1 N/A dudi 3%
Téng trudng xuét khau (%) 8.1 7 3-5
Téng trudng von FDI gidi ngan (%) 6.7 N/A 2-5
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PHAN II: THI TRWONG CHUPNG KHOAN

Bién dong mét sé thi trwong ké tir ddu nam
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o Fxy <
= 9 i o
q g [ g S 2
€ 2 8 X ¥ 8 5 @ %2 = 3
" E T & 2] X g 2] o > o
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
Chi sé P/E, P/B & mét s6 thi trwéng trong khu vwc
35

P/B

3 SP>°
25 PCOMP  SHCOMP i ’ SENSEX
2

Vnindex

15 0/ TWSE
1 HSI 0/ KOSPI
05 STI
PIE
0
5 7 9 11 13 15 17 19 21

Bom/rat rong lily ké ctia vén ngoai tai cac quy ETF

Bil VND

Total —VNM
—FTSE — Ishare
——ETF VN30
800
300
-200
-700
-1.200
-1.700
01/2020 02/2020 03/2020 04/2020
Ty trong giao dich cac nganh tai HSX
30%
®Q3-2019 = Q4-2019 ®Q1-2020
25%
20%
15%
10%
5%
0%
Ngan B&tdong Thuc Xay Tai Dichw Banlé Coéng Hang & Du lich
hang san  phdm va dung vd nguyén tai chinh nghé Dichw va Giai

d6 uéng Vatlieu Co ban Théng tin  Céng tri

nghiép

Jan-18 Apr-18 Jul-18 Oct-18 Jan-19 Apr-19

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

P/E tai HSX va HNX

——— HNX Index VNINDEX
25
20
15
10
5
0 T T T T
01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020
So sanh loi suat cac kénh dau tw tai Viét Nam
12 ———L0i SUAtTPCP 5 NAM e /P === L3 sudt huy ddng 12 thang cao nhat
10
8
6
4
2
0 " " " "
01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020
Giao dich nha BTNN trong thang tai HSX
mmmm Gid tri khdi ngoaimua mmmm Gid tri khdi ngoai ban
60000 25000
50000 20000
40000
15000
30000
20000 10000
10000 5000
0 0
-10000
-5000
-20000
30000 -10000
-40000 -15000

Jul-19  Oct-19 Jan-20
Ty trong giao dich cac nganh tai HNX

HQ3-2019 mQ4-2019 WQ1-2020

Ngan Dau khi Bét dong Dichw Hang ca Thuc Yté  Du lich Tai
hang dwng va san  taichinh nhan & pham va va Giadi nguyén
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Nguén: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC, Finnpro
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e Dién bién djch Covid-19 lan nhanh, dnh hwéng dén gan hét cac quéc gia va tat ca cac nganh trong nén
kinh té d4 khién thj trwwong chdmg khoan toan cdu sut gidm manh. Tinh dén hét ngay 31/03/2020, chisé
Vnindex déng ctra & mirc 662,53, giam 298,46 diém twong dwong véi -31,06%. By la mirc gidm trong
quy 1 I6n ther hai trong ljich s chimg khoan Viét Nam, chi sau khung hoang ¢ quy 1/2008 véi muc
giam -44,25%.

e Giacé phiéu gidgm nhanh dwa P/E vé mat bang thdp. Théng ké KQKD 2008 cho thdy cac doanh nghiép
héi phuc rat nhanh sau khdng hodng. Con so véi béi canh khdng hodng 2008, kinh té Viét Nam cé sw
6n dinh va ving chéai hon nhiéu.

e Thoi gian téi thj trirong sé dién bién én dinh hon, ly tinh hon trong viéc quyét dinh ban ra, mua vao.
Swphan hoa sé ré nét khi thj trieong nhén ra co’ héi mua vao gia ré,khdng phai lic nao ciing xuat hién,
émét sé cé phiéu.

Dién bién thi trweng chirng khoan Viét Nam Quy 1/2020

Didn bién chi sé VNINDEX 3 thang déu nam Thi trwdng thé gidi trong qua khr da tirng cé nhivng dot sut giam manh nhw

2020 giai doan vira qua. Dot sut gidm “ngay the 2 den t6i” 19/10/1987 do lo ngai
kinh té tang trwdng cham lai; dot sut gidm sau ndm 2001 do sw bung né dau
- T e 7 o cac ¢d phiéu cong nghé, dan téi viec ¢d phiéu ctia cac doanh nghiép cong

8.000

" nghé dwgc dinh gia qua cao; va gan day nhét 1a nam 2008 khi khi thé gigi roi
“*  vao cugc khung hoang tai chinh ¢4 nguyén nhan dén tr khang hoadng no
«o  dwdi chudn tai My. DU c6 diém chung 1a gidm diém manh va nhanh, tuy nhién,
o nguyén nhan cuta dot sut gidm nay lai khac hdn nhirng 1an sut giam truéc.
" Dién bién dich bénh Ian nay b4t ng®, cé téc dd lan nhanh, anh hwéng ddng
loat t&i nhiéu nén kinh té, nhidu thi tredng va gan nhw khdng c6 mét té chire
nao dy bao dwoc kich ban dang dién ra hién nay trén thj treéng chirng khoan
thé gii ndi chung va Viét Nam nai riéng.
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Nguén: Bloomberg, BVSC tinh toan

Céac ma téc déng 16n nhét dén chi sé va mic LA R e ) x. , o a z
d6 anh hudng trong 3 théng ddu nam 2020 CU soc dich bénh da tac dong lam dit doan chudi cung (rng toan cau, tiep

sau d6 no lai lam gidm strc cau trong nén kinh té. Hoat dong kinh té cGa nhiéu

M3 déng gép tich cuwc Tac dong dén chi sé -
GAB 045 nganh da dirng lai qua nhanh va ddt ngdt, trong khi cac doanh nghiép van
Egé 8‘2; phai ganh chiu cac chi phi nhw chi phi tai chinh, chi phi nhan céng... khién
VCF 01s nhiéu doanh nghiép gap nhidu kho khan, néu kéo dai cd thé dwa doanh
Qce . . 91 nghiép dén sat be vec pha san. Bén canh dé, cac chinh sach kinh té c6 thé
Ma déng gop tiéu cwe Tac dong den chi so . . 2 ax. . .. ~ L z
vIC 30900 datlrng dwoc ap dung dé doi phé hiéu qua véi nhivng dot suy thoai kinh te,
VCE 8032 khing hoang tai chinh, thién tai, hay chién tranh nhwng dwéng nhw chwa 1an
VHM -28,73 s

GAS 2161 Nao rng pho véi dich bénh & mire d6 dai dich I&n nhw Covid-19. Diéu nay
SAB 1885  tao ra sy bat 6n Ién, khé doan dinh va sw khac biét cia dot sut gidam nay.

Nguén: Bloomberg, BVSC tinhtoan Nhwng & géc nhin khéc, thi dién bién dich bénh c6 thé sé chi dién ra trong
thdi gian ngan, b&i cac quéc gia sé& nhanh chéng thuc hién cac bién phap dé
khéng ché dich bénh, ngoai ra cac phwong thubc, hay vaccine ciing sé duoc
day manh nghién ctru nham loai bd hoan toan nguy co Covid-19.

Tinh dén hét ngay 31/03/2020, chi s Vnindex déng clra & mirc 662,53, giam
298,46 diém twong dwong vé&i -31,06% so véi dau ndm 2020. Mirc gidm
trong Quy 1 la m&c gidm lén th&r 2 trong lich st, chi sau khing hoang &
Q1/2008 v&i mirc giam 44,25%.

Xét v& cadc nhém nganh, khéng c6 nhém nganh nao thoat khoi dot suy gidm
nay cla thi trwdng. Trong do, ké ca nhém nganh Dwoc phdm hay Vién théng
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la nhirng nhdm nganh ma céac doanh nghiép it bj anh hwéng béi dich, c6 kha
Bién déng vé gia ciia cac nganh nang duy tri két qua kinh doanh, gia cé phiéu ciing gidm trén 10%. Cac nhém
nganh sut gidm manh nhét 1& Ban I, Du lich va Giai tri, Dau khi.

—Banlé ——Bét dong san

120% | —Dau khi ——Du lich va Giai tri

110% Ngan hang — Tainguyén Co bén Cu thé, mét s6 nganh c6 anh hwédng tiéu cwc nhat dén Vnindex la Bat dong
100% san (gidm 30,10%), khién chi s VNINDEX gidm 79,48 diém véi dai dién la
o ma VIC (-27,48%), VHM (-35,14%) va VRE (-43,68%). Tiép theo, nhém
70% nganh Ngan hang véi mirc gidm 27,22% lam chi s VNINDEX mét 74,16
0% diém, trong d6 VCB (-31,26%), BID (-33,15%) va TCB (-36,31%) 1a nhirng
500?/2/20 V1720 211120 2/16/20 312120 317120 ma vén hod I&n cé tac dong tiéu cwe nhat. Cac nhém nganh 1&6n khac nhw

Nguén: Bloomberg, BvsCc  Thirc phadm va d6 uéng (gidm 27,11%), Du lich va giai tri (gidm 34,78%) va
Dau khi (gidm 35,92%) &nh hwéng tiéu cwe va khién VNINDEX mét lan luot
41,52 diém; 15,21 diém va 7,61 diém. Nhém nganh cé mac gidm thap nhat
la nhém nganh Y té (gidm 14,18%) va Hoa chat (giam 16,11%).

Quy 1/2020, nha dau tw nwéc ngoai ban rong 8.750 ty dong

Bom/rut rong lily ké ctia vén ngoai tai cac Theo quan sat clia BVSC, tai 9 thi triwd'ng chirng khoan cac nwéc thudéc nhém
quy ETF thi treng méi ndi va can bién tai khu viee chau A (khéng bao gdm Trung
Bil o - . Quéc do nwéc nay cong bé dir liéu mudn), tinh tir ddu ndm téi nay khéi ngoai
o - da ban rong 44,03 ty USD. Néu chi tinh riéng thang 2 va thang 3 (sau thoi
ml "= diém Trung Quéc phong toa thanh phd Vi Han), thi cac nha d&u tu nuoc
200 ngoai da ban rong 43,87 ty USD & cb phiéu. Thi trwdng chirng khoan Dai
™ ﬂ%% Loan (-16,74 ty USD), Han Quéc (-13,54 ty USD), An Do (-7,47 tj USD) va
. Thai Lan (-3,08 ty USD) 1a nhitng thj trwérng chiu &p lwe ban rong 16n nhét.
T wxo  Di&n bién nay hoan toan trai ngwoc véi nhivng gi din ra trong quy 1/2019,

Nguén: Bloomberg, BVSC ~ khi ma nha dau tw nuwéc ngoai da mua rong 18,15 ty gia tri cb phiéu & céc thi
trwong nay. Xu hwéng ban rong clta khdi ngoai tdng manh trong 2 thang 2

Céc ma khéi ngoai mua/ban rong manh nhét va 3 cua quy 1/2020 — khi dich bénh lan rong ra toan cau cht khéng chi &

trén Hsx trong 3 thang déu ndm 2020 mét vai nwdc thude khu viee chau A — Thai Binh Dwong. Nguyén nhan chinh
Top ma mua rdng Mua/ban rong c6 18 xuét phat tr dich bénh Covid-19 gay anh hwéng tiéu cuc dén nén kinh
PGD 1018 té toan cau, dan téi tam ly lo ngai rdi ro cla cac nha dau tw, khién ho c6 xu
g}"(’f igz hwéng ban cd phiéu va chuyén sang nam git trai phiéu chinh pha hoéc tién
VNM 163 MmMat.

PHR 117 N . . by . re ’ A X .
Top ma ban réng Mua/ban réng Con tai thj trwdng Viét Nam, tinh trong 3 thang dau nam 2020, khoi ngoai
MSN 1730 thwe hién ban rong 8.705 ty ddng trén san HOSE. Trong d6 cé 9.543 ty déng
o o dugc NDTNN ban thong qua phuong thire khop Iénh, nhung nha DTNN van
VHM 514 mua vao 702 ty ddng qua phwong thirc thod thuan. Hoat déng ban rong ciing
VRE -486

di&n ra twong déi manh théng qua cac quy ETFs. Cu thé, 4 quy VanEck, DB,
Nguédn: Bloomberg, BVSC  |share va E1VFVN30 thwc hién ban rong 1.127 ty déng. Trong do, VanEck

20 [
15
10

5

Dién bién PE cia Vnindex va FTSE 1a 2 quy c6 lwong ban rong nhidu nhat twong ng véi ban rong 655
oL va 549 ty déng. Trong Quy 1/2020, 2 quj ETFs méi la SSIAM VNFin Lead
zz """"" va VFMVN Diamond ETF ciing chinh thirc di vao hOE.’l’[ dong. Trong Quy
2 1/2020, quy SSIAM VNFin Lead da thu hat dwgc dong von twong tng la 235

ty dong.

Chi sé giam sau, PE cta Vnindex vé méat bang thap

0 e
2/11/10 2/11/12 2/11/14 2/11/16 2/11/18 2/11/20

—PE = =-AVePE - Upper-PE LowerPE Tinh dén hét 13/4, chi sb P/E va P/B cda Viét Nam dang & & mic 11.8 va
Nguén: Bloomberg, BVSC tinh toan 1,50 1an. So v&i méu so sanh véi 10 quéc gia thudc nhom thi treong mai ndi
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Dién bién PB cda Vnindex
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Nguén: Bloomberg, BVSC tinh toan

Loi nhudn cac nganh héi phuc nhanh vao

nam 2009

2008 2009 2010
Hoa chit 9% 8% 34%
Thyre phém va db udng -17%  78%  48%
Ngan hang 23% 42% 23%
Y té 4% 67% 7%
Dich vu tai chinh -156% -350% -32%
Bét dong san -18% 167% 63%
Pién, nuée & xang dau khi dbt 2% -12% 36%
Hang & Dich vu Cong nghiép 9% 70% 9%
Xay dung va Vit ligu -11%  96% 13%
Truyén thong 28% 3% 4%
Bao hiém 20% 75% -13%
Tai nguyén Co ban 28% 13% 8%
Ban & -9% 103% 3%
Hang c4 nhan & Gia dung -15% 83% 18%
O 6 va phu ting 8% 111% -15%
Cong ngh¢ Thong tin 11% 37% 13%
Du lich va Giai tri 20% 78% 42%

Ngudn: BVSC tinh toan

ROE céac nganh tang nhanh tré lai sau suy

gidm cda ndm 2008

2007 2008 2009 2010

Hoa chat

Thure phim va db ubng

Ngan hang

Y té

Dich vu tai chinh

Bét dong san

Pién, nuréc & xang dau khi ddt
Hang & Dich vu Cong nghiép
Xay dung va Vat liéu

Truyén thong

Béo hiém

Tainguyén Co ban

Banlé

Hang c4 nhan & Gia dung

O t6 va phy ting

Cong nghé¢ Thong tin

Du lich va Giai tri

27%
17%
15%
16%
18%
14%
41%
14%
16%
17%

7%
22%
11%
21%
20%
32%
14%

21%
19%
18%
22%
19%
21%
32%
17%
17%
15%
10%
19%
15%
20%
29%
34%
16%

25%
22%
17%
19%
11%
23%
20%
14%
15%
12%

8%
16%
12%
19%
20%
31%
18%

23%
13%
15%
15%
-10%
10%
44%
12%
11%
17%
6%
25%
8%
15%
18%
30%
14%

Ngudn: BVSC téng hop

va thi trwdng can bién, bao gém Trung Quéc, An Do, Han Quéc, Thai Lan,
Indonesia,...co thé thay chi sé P/E cua Viét Nam & mirc kha hap dan.

Quan sat dién bién gia, P/E va P/B cta Vnindex trong qua kht, ching toi
nhan thay rang hiém khi P/E va P/B cta Vnindex cung vwot ra ngoai dai 95%
Cl (CI - Confidence Interval - khoang Tin Cay). Trong phan I&n nhirng lan
P/E va P/B cta Vnindex cham dén dwdng bién ctia dai 95% ClI |, thi trwdng
thwdng cé xu hwéng dao chiéu xu hwéng. Con trong trwdrng hop P/E va P/B
cla Vnindex vt ra ngoai dai 95% CI thi sau dé thi trwdng thwong cé lyc
bat lai manh mé.

Tinh dén hét quy 1/2020, ca P/E va P/B cla Vnindex déu gidm xudng dwdi
duong dudi cha dai 95% Cl, diéu nay phan nao cho thdy Vnindex dang &
mirc twong dbi hap dan so v&i chinh né trong qua khi.

Nhin lai nam 2008 - M6t nam sau khung hoang cac doanh nghiép
sé nhanh chong lay lai da tang trwéng

Dién bién suy gidm tang trwdng kinh té do dich Covid-19 lan nay khac khiing
hoang n&m 2008. Nam 2020 sé& c6 nhiéu nganh chiu tac déng tiéu cwc hon,
mirc d6 tac dong tiéu cwc la tire thi va ddng loat. Dot suy gidm nay cac doanh
nghiép chju tac déng déng thei ca dau ra va dau vao, cung véi sy dit gay
vé doanh thu, anh hwéng I&n dén dong tién khién tén thwong trong ngén han
I&n. Nhwng mét khac, sw gian doan nay sé dién ra nhanh, chwa can thiét can
phai c6 nhirng thay déi mang tinh cAu trac hé théng nén sw hdi phuc sau khi
kiém soat dich bénh c6 thé sé dién ra rat nhanh. Bén canh dé, cu sbc vé thiéu
hut dong tién con canh béo, thanh loc nhitng doanh nghiép yéu, dwa chinh
vao dong tién vay dé duy tri hoat dong.

Théng ké loi nhuan sau thué cta cac doanh nghiép niém yét tai ca hai san
HSX va HNX nam 2008, chiing t6i nhan thay loi nhuan sau thué cda nhiéu
nganh da sut giam -5% so v&i nam 2007, tuy nhién nh& cac chinh sach kich
cau cta Chinh phd ma lgi nhuan cla nhiéu doanh nghiép da tang trwéng
manh trong c& ndm 2009 va 2010 v&i mie ting 1an lwot 1a 57,2% va 92,5%
néu so v&i loi nhuan cdia ndm 2007.

Trong ndm 2008, ROE cua nhiéu nganh ghi nhan sut giam, nhw nganh Dich
vu tai chinh gidm t 18% vé -10%, B4t dong san giam tr 14% vé 10%, Xay
dwng va vat liéu xay dwng ciing gidm tlr 16% vé 11%... Tinh chung toan bo
mau, ROE da giam tir 17,8% ndm 2007 vé m&c 14,5% nam 2008, tuy nhién
ROE clia chinh m&u nay ciing da tang lai mirc 19,4% ngay trong nam 2009.

M&c du, quy md thi trwdng, quy mé doanh nghiép tai thei diém hién nay co
sw khéc biét rat I6n so véi ndm 2008, tuy nhién sw thich &ng cla cac doanh
nghiép, cung véi cac chinh sach hd tro kinh té sé& giap nhiéu doanh nghiép
vuot qua khé khan va cé dwoc mie ting trudng con an twong hon sau dé
— nhw da tng dién ra trong nam 2008, 2009. V&i cac chinh sach tai khoa,
tién t& Chinh pha da trién khai la co s& dé ky vong doanh nghiép sé cé duoc
dong tién vwot qua giai doan khé khan ngan han trwdc mét dé 14y lai da tang
trwdng trong nam tiép theo.
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Moi thip da tot hon rat nhiéu, 2020 khac xa nam 2008

So séanh céc chi sé kinh t& vi mé nam 2008 va 2020 c6 thé thay hién kinh té
Viét Nam dang c6 sw 6n dinh, vi'ng chai hon nhiéu so vé&i ndam 2008. Thi
trwdng chirng khoan hién van duy tri sw 6n dinh va c6 sw hap dan hon so
v&i cac kénh tién gli, trai phiéu. M&t bang lai sut tién givi, loi suét trai phiéu
hién nay dang khéng hap dan, va khong c6 loi thé hdn so véi kénh dau tw
ching khoan. Day la khac biét Ién so véi ndam 2008, diéu nay giap dong tién
van c6 thé duy tri trong thi trwéng ching khoan.
B6i canh 2020 t6t hon rat nhiéu so véi nam 2008

2008 2020 2008 2020
5 ; ” N L 495 4,416
Quy mdé GDP (ty USD) (cudi nam 2007) 262 Quy md von hoa TTCK (nghin ty VND) (31/1212007) | (31/12/2019)
" X 919 2760 R
X o Aol by o o
GDP/dau nguoi (2007) (2019) Quy mé von héa TTCK/GDP 35% 73%
Quy mé tin dung (ty VND) 1,275,048 8,195,393 PE khi budc vao suy giam 32.0 11.8
5 L 50.18% Al B -
Tang truong tin dung @017) 13.65% PB khi budc vao suy giam 5.80 1.73
Ty 18 lam phat nam lién truéc 12.63% 2.79% Du trir ngoai hdi (ty USD) 20.7 8
i : ’ (2007) (2019)
1A ) T S 25.2% 4.87% o . e
Ty I& lam phat yoy (thoi diém bat dau kho khan (T5/08-T5/07) (T3/20-T3/19) S0 tuan nhap khau duy trir ngoai hoi 12.0 15.9
Loi suit trai phiéu 5 nam trén 15% 2.00% Bién dong ty gia 2018 9.1% -0.2%

Nguén: BVSC téng hop

Su khéc biét gitka ndm 2007, 2008 v&i nam 2020 c6 thé nhin thay & rat nhiéu
chi s vi md, sw van hanh cla nén kinh té, cla thi trwéng. Nam 2007 tang
trwdng tin dung 1én t&i trén 50%, nhwng ngay sau dé na dau nam 2008
Chinh ph lai phai thwe hién chinh sach that chat tién té nham kiém soat lam
phat. Lam phat nam 2007 én t&i 12,63%, va cé nhirng thang nam 2008 chi
sb lam phat yoy |én t&i trén 20%. N&m 2008, chi riéng |&i suét diéu hanh nhw
|3i suat tai cAp vén lén t&i 15%/nam, 13i suat co ban (dé tham chiéu Iai suat
cho vay) ciing da 14%/nam, mét bang Iai suét huy déng thwc té duy tri & mc
cao, loi suét trai phiéu 2 ndm va 5 ndm nhiéu thoi diém Ién téi trén 20%.

Con nhirng ndm gan day, tang trwdng tin dung ludn duoc kiém soat & mic
quanh 14%, cac chi sé vi mé khac nhuw lam phat, ty gia, mé&t bang | suét
trong tm kiém soét va & mirc thp. Thanh khoan hé théng ngan hang ciing
& trang thai déi dao. Bén canh dé, so véi ndm 2008, cac giai phap hé tro cla
Chinh pht nam 2020 théng qua goéi giam lai vay, gian ng cho doanh nghiép;
gian thué, gidm tién thué dat; géi an sinh xa hdi; g6i gidm gia xang dau, gia
dién... cling dang duoc thwe hién kip thoi va dang doi twong hon. Tham chi,
néu dich bénh tiép tuc dién bién phirc tap, chang t6i cho rang Chinh phi van
con it nhiéu dw dia dé thuwc hién thém céc goéi chinh sach hé trg nén kinh té
khi can thiét.

Nhin lai bdi canh kinh té, thi trwéng chirng khoan nam 2008, so sanh véi
2020 hién nay dé& nhan thay thi trwéng chirng khoan nam nay sé dién bién
4n dinh hon nhiéu, nhirng cd sbc gidm do tin tirc dich bénh, do gidi chap chi
la nhirng di&n bién trong ngan han. Sy n dinh hé théng ngan hang, cta chi
s6 vi mé, strc khde clia cac doanh nghiép, va sw hap dan vé dinh gia cla thi
trwong ching khoan 1a co s& dé tin rang thi trwéng chiing khoan sé dién
bién 6n dinh tré lai va khdng con gidm sdc nhw thei gian qua. Dién bién ngén
han cla thi trwéng van chiu tac dong Ién cla cac kich ban, thdi gian kiém
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soat dich bénh. Tuy nhién, cling can lwu y la m&c du bdi canh vi md nam
2020 vé co ban & trang thai 6n dinh va tich cwc hon so véi nam 2008 nhung
quy md no lai dang & mc I&én hon nhiéu, thé hién qua tdng dw no tin
dung/GDP da dat 130% hay quy mé thi trwé&ng TPDN lién tuc gia tang trong
3 ndm gan day. Trén co s& dd, néu dich bénh kéo dai, day co thé sé la mot
trong nhirng rdi ro Ién nhéat dbi véi nén kinh té ciing nhw TTCK trong ndm
2020.

Dich Covid-19 kho kiém soat hoan toan, kha nang cao cac nén
kinh té phai thich rng vé&i cac bién phap gidn cach xa héi va che
doi vaccine.

DPén nay, nhiéu qudc gia dang thwc hién cac bién phap manh dé khéng ché

w0000 Tong sG ca nhiém & mot s§ nude dich. Trung Quéc da phong téa Vi Han téi 77 ngay, sau hon 2 thang cac
—y — M

500,000 bién phap kiém soat ch&t ché van dwoc thwe hién. Han Quéc mét trong
nhirng quéc gia dwoc danh gia kiém soat dich tét tuy nhién dén nay van xuét
hién ca bénh méi. Con & ltalia va cac nwdc Chau Au, tin hiéu tich cwc 1a cac
ca nhiém méi sé gidam dan tuy nhién viéc gidm ca nhidm méi khong dong
7 nghia vé&i viéc khéng ché dwoc hoan toan dich bénh. M6t sé quéc gia da nhin
Tassenusvennnvsunsvsas  thiy dinh dich nhung vide g& bd ddng loat cAc bién phap cach ly x4 hi sé 1a

56 ca nhiém mo timg ngay m‘(f)t Iwa chon thé khan véi tat ca céc,: Chinh phu. Bé&i Ié,Nvé’i nCovid-19, chi
16,000 wo  can mot ca nhiém bénh ngoai cong ddng thi lan séng nhiém bénh c6 thé Iap
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«  CO thé nhan thdy voi tinh chét cda dich bénh nay, sé can nhiéu thoi gian dé
l l ”“J“”“ “” I “  g4c Chinh phi gidm dan cac bién phap gian cach xa hoi hién nay, tim kiém
- I'Z‘;l!'!l}l!;lll}llyl}glyzg!5‘!72931333537 ng4143 JJAIJJSJ 0 vaccine va phuwong thuéc chiva tri hiéu qua. Nhwng cac nganh khac trong

HQ (Ph3i) M Trung Quéc (trdi) MY (trdi) nén kinh té s& dwoc nhiéu chinh phi hé tro song hanh véi cac bién phap
gidn cach xa hoi dé khai dong lai hoat ddng san xuét kinh doanh. Khé khan
nh4t van ndm & nhirng nganh hang khong va dich vu nhw du lich, khach san
lwu trd, an udng hay van tai... Nhivng nganh nay ngoai viéc phai cho sy ndi
Idng cta cac chinh pha, con déi dién véi sw sut gidm nhu cau t chinh thi
trvong.

Nguén: Bloomberg, BVSC téng hop

Kich ban dich Covid-19 kéo dai c6 18 1a kich ban khéng ai mong muén. O kich
ban nay téc do khéi dong lai nén kinh té sau thoi gian gian doan sé rat cham,
that nghiép, thu nhap gidm st sé lam téng rdi ro ng xau cho hé théng ngan
hang. Bén canh d6 con la rdi ro & cac hoat dong vay mwon phi tin dung, cac
hoat déng trong hé théng “shadow banking”, va day c6 18 |a rii ro rat can phai
guan séat.

Tiém &n rai ro néu dich bénh kéo dai

RUi ro gia tdng no’ x4u: theo danh gia so bd ctia NHNN thi dw no dw kién bi
anh hwéng khoang 2 triéu ti ddng, chiém khoang 23% dw ng toan hé théng,
tiém &n rai ro déi véi hoat ddng ngan hang. Trwdng hop dich dién bién phirc
tap hon va dwoc kiém soét trong quy |1, ty 1& nay sé & mirc gan 4% vao cubi
quy Il va 3,7% cudi nam 2020 va con cé thé cao hon, dan t&i anh hwéng dén
tién dd thwe hién Phwong an co cau lai gén véi x&r ly no xau cta cac TCTD
va kha nadng phuc hdi ctia cac TCTD yéu kém.
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Tinh t» ndm 2012 dén n&m 2019, GDP dau nguwdi cla Viét Nam tang ti
1.150 USD/ngu i Ién 2.760/nguwdi, ting khodng 2,5 Ian, tuy nhién téc do vay
ca nhan trong dw no tin dung lai tding kha nhanh — téng 6,2 1an (trong mau
20 ngan hang, c6 téng dw no' chiém khoang 65% dw ng cac ngan hang). Ty
l&é dw no cho vay c& nhan cia mau nay dang cho thdy dw no cho vay ca nhan
kha I&n, chiém ty trong trén 40% dw no tin dung. C6 thé nhan thay, tbc do
vay ca nhan tadng nhanh moét mat da gop phan lam téng hiéu qua cho céc
ngan hang, nhung trong bdi canh rii ro dich bénh (néu kéo dai) lai tiém an
rdi ro. Tuy nhién, & quy mé hién nay c6 thé rai ro nay chwa cao, mét phan do
ty trong cho vay ca nhan con thap va do tap quan tiét kiém cla cac ho gia
dinh trong nhiéu ndm nén lwgng tai san tich Ity con lon.

Rdi ro tr trai phiéu doanh nghiép: trong nam 2017 gia tri trai phiéu doanh
nghiép dwoc phat hanh la 115 ngan ty, 2018 la 224 ngan ty va 2019 |1a 296,71
ngan ty. Trai phiéu ctia cac ngan hang van chiém ty trong I&n nhat, nam 2019
la 41%, cac nganh B4t dong san, Dich vu tiéu dung, Céng nghiép... chiém
59% gié tri trai phiéu con lai. Tinh dén dau thang 4 nam 2020, gié tri trai phiéu
doanh nghiép da phat hanh la 37,2 ngan ty déng, trong d6 nganh Bt dong
san, xay dwng tiép tuc chiém ty trong trén 35% tong gia tri phat hanh. Vi
viéc gia tri trai phiéu doanh nghiép phat hanh tdng manh trong 3 nam gan
day, rui ro tr trai phiéu doanh nghiép ciing sé xuat hién trong bi canh hién
nay, dac biét néu rai ro dich bénh kéo dai sé khién doi héi vé loi suét cla trai
phiéu doanh nghiép sé tang tao thém &p lwc cho nha phat hanh.

Nhéan dinh chung

Trong nhitng phién dau thang 4, da suy gidm ngén va trung han cda thi
trwdng suy yéu khi chi sé Vnindex tiém can ving hé tro dai han 600-650
diém. Pay la vung hé tro manh va c6 tinh chat quan trong trong viéc xac dinh
hwéng di tiép theo cho thj trwong trén cac khung thdi gian trung va dai han.
Vnindex d3 tang hon 100 diém tir thoi diém do, twong dwong 15%, day la
phan ng tich cwc cha nha dau tw trwdc sw hdi phuc chung cla thj trwdng
tai chinh toan cau, va hang loat cac chinh sach hd tro kinh t& manh tay cta
cac Chinh phd. Bén canh dé nhirng bién phap quyét liét ctia Chinh phi nham
ng&n chan dich Covid-19 ciing tao thém niém tin cho nha diu tw vé kha nang
Viét Nam s&m khdng ché dwoc dich bénh.

Dot dich Covid-19 ciing luc tac déng tdi thi trwdng trong ngan han, nhwng
mat khac ciing tao ra sw chuyén dich trong dai han vé quan tri doanh nghiép,
chién lwoc kinh doanh cla nhiéu céng ty. Théi quen &p dung céng nghé sé
dwoc dinh hinh, mot mat giup cac doanh nghiép giam dwoc chi phi van hanh,
va mat khac cling gitip nang suét lao dong cai thién.

Theo gbc nhin nay, nhirng doanh nghiép thuéc cdc nganh cong nghé théng
tin, vién théng (FPT, CMG), thwong mai dién tl, thwc phdm-dd udng thiét
yéu (VNM, VHC), dwoc phdm (IMP) sé& khong bi anh hwéng nhiéu b&i dich
bénh, cé kha nang duy tri dwoc két qua kinh doanh va con cé thé c6 ting
trwdng trong nam nay.
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Trong khi d6, cac cac doanh nghiép xay dwng, xay dwng ha tang (CTD), vat
liéu xay dwng (BMP, DHA, C32) lai c6 thé dwgc hwdng lgi nhd su lan tda tir
chinh sach thic day dau tw cdng ctia Chinh pha trong cac quy téi.

Nhing nganh lién quan t&i dich vu du lich, van tai, lwu trd van sé chiu tac
dong trye tiép, anh hwdng sém nhét va hdi phuc muédn nhét so véi cac nganh
khac.

Nganh ngan hang la nganh chiu tac dong gian tiép, tuy nhién thoi gian anh
hwéng cda dich bénh sé& 1a can cir quan trong dé danh gia lai chat lwong tai
san cla cac ngan hang. Néu dich bénh s&m dwoc kiém soat, cac ngan hang
chiu tac dong nhd hon va sém quay lai da tang trwdng. O chiéu nguoc lai,
no xau co 1é sé l1a méi quan tam cla nhiéu ngan hang.

Cac doanh nghiép c6 tiém lyc tai chinh, hoat déng kinh doanh dang duy tri
dwoc dong tién cé co hoi thuc hién M&A, chiém linh thi phan 1a nhivng doanh
nghiép rat dang dwoc quan tam. V&i ho, nhirng dot bién ddng nhw hién nay
s& ngan chan nhirng ddi thi mai xuét hién, va tao sy dé dang cho ho trong
viéc mé rong thi phan.

Céc doanh nghiép cang bién (VSC, DVP), doanh nghiép phan phéi xang dau
(PLX), doanh nghiép ban 1& cé hé thdng tét (MWG) c6 thé g&p kho khan trong
hoat déng kinh doanh do nhu cau sut gidm trong ngan han. Nhwng sé khéng
dé& dé xay dung, hay thay thé dwoc nhirng doanh nghiép c6 loi thé tuyét dbi
nay. Sw sut giam ddng loat vé gia cla cac cb phiéu lai lam xuét hién co hoi
dé nha dau tw s& hiru cac cb phiéu nay véi gia hop ly. Co hdi mua gia ré, sé
lwong Ién & moét sé cb phiéu la khéng dé cé.

19




KHUYEN CAO SU’ DUNG

T4t ca& nhirng thdéng tin néu trong bao céo phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao céo chi nhdm muc tiéu cung
cép thong tin ma khéng ham y khuyén cao nguwdi doc mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Nguw&i doc chi nén st dung bao céo
phan tich nay nhw mot ngudn thdng tin tham khdo. Moi quan diém cling nhw nhan dinh phan tich trong bdo cdo ciing cé thé dwoc
thay déi ma khéng can bao trwéc. Cong ty Cd phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) c6 thé cé nhirng hoat dong hop tac kinh
doanh vé&i cac déi twong duwoc dé& cap dén trong bao cdo. Nguwdi doc can lwu y ring BVSC c6 thé c6 nhirng xung dot lgi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thyc hién bao céo phan tich nay.

B&o c&o nay c6 ban quyén va la tai san cia BVSC. Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khéng cé sy ddng y ctia BVSC déu

tréi luat. Ban quyén thudc Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét.
BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty C phan Chirng khoan Bao Viét

Bia chi tru s& chinh: 72 Tran Hwng Dao,Quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: 233 Béng Khéi, Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: (84 24) 3928 8080 Fax: (84 24) 3928 9888 Tel: (84 28) 39146888 Fax: (84 28) 39147999
Phan tich vi mé Chiu trach nhiém néi dung
Tran Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn Pham Tién Diing phamtien.dung@baoviet.com.vn

Phan tich chién lwec thi trwong

Lé Hoang Phuvong  lehoangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén B¢ Hoang nguyenduchoang@baoviet.com.vn
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