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RONGVIETES) KINH TE VIET NAM: VUNG BIEN EM TRUGC BAT DINH

SECURITIES

Pong luc ting trudng quy cudi ndm van phu thudc vao xuat khau va san xuit céng nghiép, véi miic ting cham hon. Chi s6 PMI thang 10
tang lén 51,2 diém, trong khi cong nghiép ché bién ché tao ghi nhan muc tang truéng 8,8% so vdi cung ky. Tiéu dung dich vu khong cai thién
trong cac quy vla qua, dat ra thach thic vé su phuc hoi trong hai thang con lai ciia nam 2024.

* Nganh san xuat tiép tuc phan héa khi cac linh vuc nhu dién ti va gb giam tdc, trong khi da giay va trang phuc cai thién nhe. Tang trudng san
xuat dién dat muc thap nhat ti dau nam, véi don hang xuat khau chi tdng & mudc nhe (PMI xuat khau dat 50,7 diém). Chung téi ky vong tang
trudng GDP Q4/2024 dat 7,0-7,5%, tuy nhién thiéu yéu té ho trg mai.

«  Thic day dau tu céng van la thach thic khi giai ngan lay ké 1072024 chi dat 380 nghin ty déng, tuong tng 47,2% ké hoach. Ching téi ky vong c
nam sé dat 689 nghin ty déng, tuong duang 85,5% ké hoach, di€ém mau chét la toc dd giadi ngan manh hon & cac thanh phé 16n nhu Ha Noéi va
Tp.HCM.

«  Thanh khoan hé théng ngan hang chiu ap luc khi NHNN hdt rong 124 nghin ty déng trong thang 10/2024, trong khi lai suat lién ngan hang tang

vot Ién 6%. Xu huéng tang lai suat huy dong cé thé ti€p tuc trong hai thang t6i nhung van trong bién dé ky vong.

«  Ap luc déi véi ty gia duy tri do ddng USD manh, tuy nhién chiing téi cho rang dién bién ty gia cudi nam trong tam kiém soat.




RONGVEETES) DONG LUC TANG TRUGNG KINH TE TRONG Q4/2024

SECURITIES

«  San xuat céng nghiép duy tri da tang trong thang 10/2024:

«  PMIthang 10 tang trd lai dat 51,2 diém; cao hon muc 47,3 diém trong thang truéc.

«  Chis6 san xuat cong nghiép tang 7,0% so vai cing ky, cong nghiép ché bién ché tao tang 8,8%.

«  Kim ngach xuat khau udc tang 4,4% so vai thang trudc va tang 10,1% so vdi cung ky.

« Tiéu dung hang hoa n dinh, nhung tiéu dung linh vuc dich vu van trong xu huéng gidm tur thang 6 dén nay:

« Doanh sé ban & hang hoa tang 7,4% so véi cung ky, trong khi doanh s6 ban & linh vuc dich vu khong tang.

«  Tang truéng GDP Q4/2024 c6 thé dat 7,0-7,5%, trong kich ban tich cuc tang trudng GDP cad nam 2024 sé dat 7,0%, cao hon du bao

trong kich ban co sé cia Rong Viét la 6,5%.

Tang trudng xuat nhap khau

Tang trudng doanh sé ban lIé hang hoa va dich vu
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RONGVIETES) NGANH SAN XUAT PHAN HOA VE TANG TRUGNG, MUC TANG CHUNG CHAM LAI TRONG Q4

LN y 4 2 ~n 4 Y n [N ”
PMI Viét Nam theo thang Tang trudng moét so nganh cong nghiép chinh
——2020 ——2021 2022 2023 ——2024 % so vdi cling ky, TB3T 01/24 0224 03/24 0424 0524 06/24 07/24  08/24 0924  10/24
60 1 Ché bién thuc phdm 18 53 44 14 66 77 89 97 89 87
D6 udng ) @) @) R4 42 48 14 0/ 10 31

> /\ Trang phuc 93 2,7 4,0 (2,0) 6,1 6,5 106 136 16,6 17,1
Da giay 153 6,9 53 0,7) 83 106 138 155 164 148
50

>< Ché bién gé 144 3,6 31 (0,5) 164 193 147 72 22 39
45 Hod chat 235 255 220 11,5 75 9,1 88 105 91 93
Thudc, dugc liéu 333 17,8 13,1 (1,1) 71 29 6,6 94 14,2 121
Cao su, plastic 343 226 254 20,5 304 315 302 315 259 20,5

40 +

San xuét kim loai - 274 179 72 88 9,2 10,2 18 73 7.7
35 - Hang dién tt 40 12 0,0 33 19 209 223 148 80 42

San xuat xe ¢6 dong co 98 38 (4,3)- 16 6,3 149 225 314 271
30 - Céng nghiép ché bién, ché tao khac 85 1,7 17 42) 3,0 34 5,0 6,2 7,0 6,5

TO1 T02 TO3 T0o4 TO5 T06 T07 TO8 T09 T10 T11 T12
San xudt va phén ph('ii dién 14,7 10,7 124 76 124 13,0 109 10,1 72 6,7
Nguén: S&P Global, CTCK Réng Viét Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

«  Tang truéng cac nganh san xuat ti€p tuc phan hoa trong thang 10/2024, tang truéng & nhém hang dién ti va g6 giam dan, trong khi cac
nganh nghé xuat khau quan trong khac nhu trang phuc, da giay cai thién. Tang trudng hoat dong san xuat va phan phdi dién cling la muc
tang thap nhat ké ti dau nam dén nay.

~

«  Su cai thién cha chi sé6 PMI trong thang 10 nam trong du doan, diém dang chu y la téc d6 cai thién cta don hang xuat khau chi & muc nhe,
dat 50,7 diém va la muc thap nhat ké tir dau nam.
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RONGVETES) PAUTU CONG CO THE TANG NHE KHOANG 4% TRONG 2024

Ty & hoan thanh ké hoach dau tu céng (2021-2024) Tang trudéng vén dau tu cong theo thang
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Nguén: BTC, CTCK Réng Viét Nguén: BTC, CTCK Réng Viét

«  Gidi ngan vén dau tu cong 1072024 udc dat 380 nghin ty déng, tuong ting 47,2% téng ké hoach va thap hon 5,3% so vGi cing ky nam 2023.

«  Lugng vén doi hoi phai giai ngan dé dat ké hoach 95% trong 3T cudi cila nam tai khoa la kha 16n (~385 nghin ty dong). Hién tai, tinh trang tri tré
trong toc do giai ngan & cac thanh phd 16n van chua cai thién, viéc tap trung gidi ngan & cac dia phuong I6n sé la yéu té quan trong dé thuc
day ty lé gidi ngan trong cac thang cudi nam.

*  Chung t6i uéc tinh gidi ngan vén dau tu ca nam 2024 dat xap xi 689 nghin ty dong, ting khoang 4% so véi cung ky, tuong duong
85,5% ké hoach.
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Lai suat trén thi trudng lién ngan hang

&9 DIEUHANH CHINH SACH TIEN TE NHNN Q4/2024

Hoat dong bom/hut rong ciia NHNN qua thi truong mé

7% A

6% -

5% A

4% -

3% A

2% A

1% A

Nghin ty dong
N
o
o

® Nghiép vu mua ky han

= Tin phiéu NHNN

Bam/hut rong

0%

Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét

Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét

7 i I ..
= T T T Il‘.l“l T T

(50) A

(100) ~

(150) A

r— T 1+ +r ——r *r 1+ T * + ™7+ ®™ T T 1" 1T/ " 1T/ 71T ""717T "7 "1 "“"T1 1 (200)_

Mm M Mm 0N M M 0N M M MmO 0N M 0N F g 5 8 9§ 8 8 858 O <

N AN AN A A N A A& a & & & & A& A3 S < 3 < < < < < < <
SO O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o N N N N N N N N N
N N d 0 d 0 0 0 d 8 & 0 8 0 3 S NN S N S N A o o o o o o o o o
= S S 3 I 898RN 88 S-S IAIT A 8BS = S S S S S S 8 x S
©O ©O © © © © & © © & = - - O © © © © © © ©o © & « « = N P> F B S N 3 X
o o o o o o o o o

10/2024

*  NHNN hdt réng tré lai vao thang 10 véi quy mé khoang 124 nghin ty ddng, muc cao nhat ké tir thang 3/2024. Béng thai, viéc ban ngoai té
cling anh huéng dén thanh khoan cta hé théng, tuy nhién, ching téi cho rang quy mé hut tién dong qua kénh ban ngoai té la khong dang ké

(~16 nghin ty dong).

«  Dién bién thanh khoan ciia hé théng tré nén cang thang vao nhitng ngay dau thang 11 khién l3i suat lién ngan hang tang vot I1én muic 6%,

cao nhat ké tir thang 3/2023.

*  Mat bang lai suat huy dong tang cham lai trong thang 10/2024, tuy nhién, gan day, cang thang trén thi trudng lién ngan hang cling dan boc 16
trén thi trudng huy dong khi mét s6 ngan hang da nang lai suat huy dong dau thang nay. Xu huéng ting lai suat huy déng cé6 thé tiép tuc

trong hai thang téi nhung van trong bién dé ky vong.
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RONGVETES) TANG TRUGNG TiN DUNG NAM 2024 SE VUOT 16% - LAI SUAT HUY DONG TANG NHE

Tang trudng tin dung luy ké 10T2024 dat 10,1%

Tang trudng tin dung nam 2024 sé vuot 16%
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RONGVIETES) AP LU'C TY GIA DUY TRI NHUNG TRONG TAM KIEM SOAT

Ty gia USDVND sé tiép tuc xoay quanh ving dinh trong cac thang

cuéi nam

Pa tang chia dong USD ¢6 thé tam diing, ché dgi nhiing tin hiéu vé
chinh sach thuong mai va tai khoa Trump sé thuc hién sau bau cir

—— Ty gid chinh thuc

——Ty gia thj truéng tu do

Ty gid trung tam
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Nguén: Bloomberg, Fiinpro, CTCK Rong Viét

So vdithang So véi dau nam (%)
trude -1|0 1 -|5 0 > 1|0 l 1|5 l 2|0

USD/JPY 2,51% 8,55% ]
USD/KRW 1,40% 7,28% [
USD/PHP 1,53% 6,04% [ ]
USD/TWD 0,21% 5,02% [
USD/VND 1,77% 4,52% [ ]
USD/IDR 0,97% 2,21% [ |
EUR/USD 0,81% 217% [ |
USD/INR 0,40% 1,37% [ |
USD/CNY 0,32% 0,60% |
USD/SGD 0,82%
USD/MYR 2,19% [
GBP/USD 2,12% [ ]
USD/THB 2,07% B
USH/HKD 0,04% |
DXY 1,21% 3,13% [

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

« DPoéng DXY tang gia trong thang trudc phan anh 1) sé liéu kinh té€ My tot hon ky vong va 2) nha dau tu da dat cugc dung vé két qua Trump

thang cu.

«  Viéc Trump thang cif trong cudc bau cit My viia qua la mét tac nhan tich cuc ddi véi trién vong sap téi cia déng USD. Tuy nhién, da tang
cla chi s6 DXY co thé sé chiing lai trudc khi c6 nhiing tin hiéu ré rang han vé cac hanh dong/chinh sach ctia Trump sau khi ti€p quan chinh

quyén.

«  Hién tai, ching t6i nhan thay nhu cau ngoai té trong hé théng da chiing lai, do do, ty gia USDVND c6 thé duy tri & muc hién tai cho dén hét

nam.
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RONGVEETES) KINH TE THE GIGI: TANG TRUGNG CAC NEN KINH TE LGN VA CHU KY CAT GIAM LAI SUAT
CUA CACNHTW

e Tang trudng kinh té cia cac nén kinh té I6n dat téc d6 nhu ky vong trong Q3/2024, tuy nhién trong xu huéng khac biét.
e My ghinhan muc tang 2,8%, duy tri su bén bi va bd xa nhiing quan ngai vé kich ban suy thoai.
e  Trung Qudc ghi nhan muc tang thap hon trong Q3/2024, dat 4,6% nhung dong luc tang chinh lai dén ti xuat khau.
e EU tang trudng vugt ky vong, nhung buc tranh vé san xuat va tiéu dung ctia khu vuc van am dam.
e Lo trinh chinh sach tién té cia caic NHTW sé chua ré rang, chd dgi nhitng dau hiéu chinh sach sau bau cir My.
e Nhiéu NHTW da cat giam lai suat trong thang qua. Trong cudc hop chinh sach méi nhat (6-7/11), Fed cling da giam lai suat diéu hanh thém
25 diém ca ban vé vung 4,5-4,75% nhu ky vong.
e T&c dd cat giam lai suat diéu hanh nam 2024 c6 1é khéng con nhiéu diém tranh cdi nhung chinh sach sau bau ct ctia Trump c6 thé thay déi 16
trinh lai suat cila cac NHTW nam sau.
e Tang trudng kinh té Q4: My cham lai, Trung Qudc cai thién nhe, EU van chua khdi sac
e  Dong luctiéu dung clia nén kinh té My tuang doi bén bi, dugc ho trg bai tang trudng tién luang.
e Chitiéu cong va niém tin ci thién sau goi kich thich tién té va tai khoa cé thé giup kinh té Trung Quéc cai thién trong cac thang tdi.

e  Susuy gidam dang lo ngai trong linh vuc san xuat gay tré ngai cho tang trudng du ECB lién tiép cat giam lai suat diéu hanh.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIEETES) MY: TANG TRUGNG NHU MONG DO - THI TRUONG VIEC LAM: “TRANH SANG TRANH TO1”

Tang trudng kinh té My theo thanh phan S6 viéc lam m@i theo nganh
m Chi tiéu cGa ngudi tiéu dung m Xudt Khiu mmm Khai thac mo, g6 & xay dung s San xuat
Pau tu c6 dinh Hang ton kho tu nhan Dich vu (Tra luong cao) Dich vu (Tra luong thap)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

«  Tang trudng kinh té Q3/2024 cia My dat ky vong vSi muic hang nam trong Q3/2024 dat 2,8% so véi cing ky véi miic déng gép clia tiéu dung
la 16n nhat (~2,5 diém %). Du bao tang trudng GDP Q4 clia My ¢ gidm nhe, nhung muc thay d6i khong dang ké (~2,5% theo Atlanta Fed).

«  Thi trudng viéc lam My khéng c6 biéu hién xau di nhiéu trong thang 10, thé hién qua ty I& that nghiép gilt nguyén & muic 4,1%. Tuy nhién,
so viéc lam linh vuc phi néng nghiép chi tang 12 nghin viéc lam trong thang 10, gidm manh ti muic tang 223 nghin viéc lam clia thang truéc.

» Ly gidi cho nguyén nhan viéc lam mdi thap la nhiing yéu t6 mang tinh ngan han nhu dinh cong & Boeing va anh huéng ctia bao. Du vay dao
dong caa dir liéu cho thay su thiéu nhat quan cua thi truéng viéc lam, ham y trién vong khéng chac chan vé buc tranh thi trudng lao déng
trong cac thang t&i va nam 2025.
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RONGVIET@S) MY¥: LAM PHAT DI PUNG HUGNG NHUNG KHO GIAM NHANH

Dien bién lam phat My dang di dang huéng ky vong Tang trudng tién luong theo gic
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

« Lam phat My van dang di diing huéng véi chi sé gia chi tiéu ca nhan (PCE) thang 9 tang 2,1% so vdi cung ky ndm ngoai, thap han so véi 2,3%
thang 8 va tién sat muc tiéu 2% ma Cuc Du tr(r lién bang My (Fed) dat ra. Tuy nhién, muc tang cta PCE 16i sau khi loai trir gid nang luong va thuc
phdm van neo & muc 2,7%.

«  Piém dang luu y |a lam phat linh vuc dich vu van la yéu t6 chinh khién lam phat khé giam nhanh tu day. Chi sé gia dich vu tang 3,7% so véi
cung ky trong khi chi s6 gid hang hoa chi tang 2,1%. Nguyén nhan dén ti viéc tang trudng tién luong van tich cuc, tang 0,4% so véi thang trudc
va tang 4,0% so v@i cung ky.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIETES) LO TRiINH CAT GIAM LAI SUAT CUA CAC NHTW CHUA RO RANG TRONG NAM 2025

Dién bién lai suat diéu hanh ctia cac NHTW

. . . Thay d3i so véi ddu ndm (diém coban)
Hién tai Cudinam 2023 | Cudi nam 2022 -150 -100 0
1 1 | | 1 1

Qudc gia phat trién
Uc 4,35% 4,35% 3,10%
Canada 3,75% 5,00% 4,25% -125,0 dcb I
EU 3,40% 4,50% 2,50% -110,0 dcb I
New Zealand 4,75% 5,50% 4,25% 75,0 dcb [ ]
My 4,75% 5,50% 4,50% 75,0 dcb [ ]
Anh 4,75% 5,25% 3,50% -50,0 dcb [
Nhat Ban 0,25% -0,10% -0,10% [ |
Qudc gia dang phat trién
Philippines 6,00% 6,50% 5,50% [ ]
Trung Quéc 3,10% 3,45% 3,55% |
Théi Lan 2,25% 2,50% 1,25% [ |
Viét Nam 4,50% 4,50% 6,00% 0,0 dcb
Malaysia 3,00% 3,00% 2,75% 0,0 dcb
Anbo 6,50% 6,50% 6,50% 0,0 dcb
Indonesia 6,25% 6,00% 5,50% 25,0 dcb [ ]
Pai Loan 2,00% 1,88% 1,75% 12,5 dcb [ |

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

«  Nhiéu NHTW da cat giam lai suat trong thang qua gébm NHTW Chau Au (ECB), Canada (BoC), NHTW Han Qudc va Thuy Dién. Trong cudc hop

chinh sach méi nhat (6-7/11), Fed cling da giam lai suat diéu hanh thém 25 diém co ban vé viing 4,5-4,75% nhu ky vong.

«  Trong khi d6, NHTW Nhét giit nguyén lai suat trong cudéc hop cudi thang 10/2024, tuy nhién thi trudng van chd dgi viéc BoJ cé thé tang lai
suat diéu hanh thém 25 diém vao cudi nam nay.

«  Toéc dd cat giam lai suat diéu hanh nam 2024 ¢6 1é khéng con nhiéu diém tranh cai, Fed nhiéu kha nang van cat giadm lai suat thém 25 diém
cd ban trong cudc hop thang 12. Tuy nhién, thi trudng sé dan dua ra nhitng ky vong méi vé trién vong cat giam lai suat cia cdc NHTW
trong nam 2025 sau khi Trump thang cu.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIETES) EU: TANG TRUGNG MONG MANH THUC DAY ECB TIEP TUC NGI LONG CHINH SACH TIEN TE

Tang trudng kinh té khu vuc EU Lam phat khu vuc EU
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

« Tang truéng kinh té khu vuc EU vuot ky vong trong Q3/2024, GDP cuia 20 qudc gia EU tang 0,4% trong Q3, vuat ky vong la 0,2%. NGi bat nhat
la kinh té Duc vuot ky vong véi muc tang trudng 0,2% nhd thu nhap tang thic day chi tiéu cta ho gia dinh. Tuy nhién, ca khu vuc van déi dién
V@i suy thodi trong hoat dong san xuat va niém tin tiéu dung khong cai thién.

* Lam phat tang tré lai trong thang 10/2024. Sau khi gidm vé dudi mic muc tiéu la 1,7% trong thang trudc, lam phat chung cta khu vuc da tang
lén 2,0% trong thang qua do gia thuc phdm va d6 uéng. Mac du vay, lam phét 16i ctia khu vuc van én dinh & muc 2,7%, mé dudng tiép cho viéc
ECB tiép tuc ha lai suat vao cudc hop thang 12.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIEETES) TRUNG QUOC: TANG TRUGNG CHAM LAI VA DAU TU KHONG CAI THIEN TRONG Q3/2024

Péng gbp vao ting trudng kinh té Trung Quéc Tang trudng dau tu tai san cé dinh
10 - - PAuty —+— Tang truéng GDP 40%
_8: 30%
8 4
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6 A 2
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C
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4 o 0%
>
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Nguén: Huatai Financail Group, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

» Tang truéng ctia Trung Quéc dan cham lai trong cac quy cudi nam. Cu thé, tang truéng kinh té€ Q3/2024 chi dat 4,6% so v&i cung ky, trong do
déng gop I6n nhat van dén ti hoat dong xuat khau, trong khi dong gép cda tiéu dung noi dia thu hep dang ké so vai cac quy trudc. Tang trudng
kinh té€ Q4 cGia nén kinh té nay du bao dat 4,8-5,2%, tuy vao su tang toc trong viéc giadi ngan chi tiéu cong.

* Hoat déng dau tu ciing khéng kha hon, dac biét la su suy giam chua c6 dau hiéu ding lai ctia dau tu vao linh vuc BDS. Trong béi canh dau tu
vao ha tang ciing khéng con du dia dé€ mé rong thém, khu vuc san xuat cta Trung Qudc dang la déng luc clia dau tu véi mic tang trudng
khodng 9,2% trong Q3/2024.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIEETES) TRUNG QUOC: DU LIEU VA CHINH SACH CUNG CHO THAY SU CAI THIEN TRONG Q4/2024

Doanh sé ban nha mai cai thién trong thang 10/2024 Chi sé PMI Trung Quéc thang 10/2024 tré vé nguéng mé réng
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Nguén: Huatai Financial Holdings, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

« Tang truéng doanh sé ban nha mdéi trong thang 10/2024 tai 60 thanh pho trong nudc va doanh sé ban nha da qua s dung tai 26 thanh pho trong
nudc da cai thién tu mdc am -27,1/-4,2% trong thang 9 [én -3/+9,3%.

« Doanh s6 ban |é hang tiéu dung trong thang 9/2024 c6 dau hiéu phuc héi trong tiéu thu 6 t6 va dé gia dung, chu yéu dugc thuc day bai chinh
sach d6i hang. Cu thé, doanh sé ban 1é 6 t6 da chuyén sang tich cuc tir-7,3% trong thang 8 Ién 0,4% trong thang 9, trong khi d6, d6 gia dung tang
tu 3,4% trong thang 8 I1én 20,5%.

«  PMI san xuat Trung Quéc da tang tir 49,8 diém vao thang 9 1én 50,1 diém trong thang 10, quay tré lai ving ma rong ké tir thang 4 nam 2024.

« Tang trudng chi tiéu ngan sach céng véi su hé trg ngan sach tir chinh quyén TW cho cac du an dia phuong ky vong sé thuc day trong
Q4/2024.Theo udc tinh ctia BTC Trung Quéc, quy mé phan bé cé thé 1én dén 600 ty NDT.

Trd vé trang muc luc
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RONG VIET @ TAC PONG CUA KET QUA BAU CU MY POI VGI THE GIGI VA VIET NAM

SECURITIES

e  Mét cudc thuong chién toan dién sé chua phai la kich ban co sd, it nhat la trong nam 2025.
e Tac dong cla thuong chién d6i véi My va Trung Quéc sé khac muc do: 1) My sé thiét hai nhiéu hon vé tang truéng va lam phat trong kich ban
ap thué co sa trén toan cau; 2) Trung Quéc di nhién chiu thiét hai manh nhat trong kich ban Trump ap thué 60% Ién toan bo hang hoa Trung
Quéc.
e Trong trudng hgp Fed van doéc lap, Fed phai ing phé véi kha nang lam phat cao han do thuong chién. Do vay, lai sudt cudi ky ctia Fed co thé
cao hon 40-50 diém ca ban so vai ky vong hién tai.
e Tang trudng kinh té toan cau nam 2025 sé chiu tac déng tiéu cuc nhiéu hon tir thuong chién.
e Lam phat c6 tang nhe so véi kich ban co s&, phan I6n van tuy thudc vao dién bién mat gia cia dong tién cac ddi tac thuong mai so véi
dong USD.
e Tacdéng cta Trump 2.0 ddi véi Viét Nam: phu thudc vao kich ban ap thué.
e Trong trudng hop viéc ap thué co s& toan cau chua dugc thuc hién, dién bién tang truéng clia Viét Nam sé chua bi anh hudng trong nam
2015.
e Do Viét Nam khong c6 lgi thé vé thuong lugng cling nhu hang hoa xuat khau c6 tinh thay thé cao, viéc ap thué co s& 10% co thé khién GDP
chiu tac déng tiéu cuc nhung ky vong sé chi ti nam 2026.
e  Kich ban tiéu cuc nhat déi vgi Viét Nam la chinh quyén Trump thuc hién viéc ap thué cé muc tiéu do Viét Nam la quéc gia dé tén thuong nhat

do quy m6 tham hut thuong mai cao tha ba véi My va méi quan hé thuang mai chat ché véi Trung Quéc.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIET@S) TRUMP 2.0: CHINH SACH NGOAI THUONG - THUONG CHIEN TOAN DIEN?

BIEN PHAP TAC DONG

1. Cham dit quan hé thuong mai binh Thué suat thuc té véi hang Trung Qudc sé tdng khoang 40 diém % (Goldman Sachs), hodc tur 1,1 diém % dén

thudng véi Trung Quéc 42,3 diém % d6i véi cac nhom hang khac nhau (PIIE).

2. Ap thué 60% ddi véi toan bd hang hoa Muic tang 60% co thé phu hgp véi cac mat hang chién lugc, tuy nhién cac mat hang tiéu dung co thé tang it
Trung Quéc hon. Thué suat binh quén cé thé tang 20 diém % (Goldman Sachs).

Hon 1/2 lugng hang nhap khau ttr Trung Qudc vao Hoa Ky la cac nganh phu thudc quan trong, viéc ap thué
60% ngay lap tuc kho cé thé xay ra. Kich ban co s&: thué suat binh quan tang 25 diém % (Allianz).

Ngoai ra Trump cling c6 thé phai d6i mat véi su phan déi tir Quéc Hbi (bao gém ca Bang Cong Hoa) do nhiing

tac dong tiéu cuc ma thuong chién toan dién mang lai.

3. Ap thué 10-20% déi véi toan bd hang Tham quyén ctia Tong Théng ap thué co s& toan cau tam thai (t6i da 15% trong 5 thang), xac suat ap thué co

hoa nhap khau tir cac nuéc khac sG toan cau sau bau ct la 40% (Goldman Sachs).

Chuong trinh nghi su c6 thé tdc nghén bai su tap trung vao thué quan déi véi hang hoa Trung Quéc va nhiing
tranh luan lién quan dén tinh hinh tai khoa nam 2025 c6 thé khién viéc ap thué rong rai han Ui sang cudi ndm
2025 hodac 2026.

Kich ban ca s&: 1) Thué suat déi véi mot s6 ddi tac thuang mai hodc hang hod cu thé hodc 2) Muc thué suét

thap hon 0-5% déi vdi toan bd d6i tac thugng mai.

Trd vé trang muc luc
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RONGVIET

SECURITIES

@ TRUMP 2.0: CHINH SACH NGOAI THUONG - THUOGNG CHIEN TOAN DIEN?

Tac déng cua cac chinh sach ngoai thuong ctia Trump Ién tang truéng va lam phat cia My va Trung Quéc - PIIE

Nguén: PIIE, CTCK Rong Viét

Thay déi so véi Khoéng c6 su tra dda C6 sy tra daa
BIEN PHAP kich ban co' sé us Trung Quéc us Trung Quéc
(diém %) GDP Lam phat GDP Lam phat GDP Lam phat GDP Lam phat
1. Cham dit quan hé thuong mai binh thudng véi Trung Quéc 2025 0,01 0,24 | -0,06 : -0,01 0,39 -0,52 [i 0,47
2026 -0,11 011 017 -0,70 |:l
2027 -013 0,06 0,06 .
2. Ap thué€ 60% d8i véi toan bd hang hoa Trung Quéc 2025 0,03 039
2026 -0,15 017 0,60
2027 0,09
3. Ap thué 10-20% d@i véi toan bd hang hoa nhip khau ti cac nuéckhac 2025
2026
2027

Tac déng tong thé chinh sach ngoai thuong ctia Trump Ién tang trudng va lam phat cia My, Trung Quéc va toan cau - Oxford Economics

Nguén: Oxford Economics, CTCK Réng Viét

Thay i so véi Kich ban co s& (25% thué quan d8i v6i TQ, 5% thué quan véi cac nudc khéc) T Kich ban x4u (60% thué quan d6i véi TQ, 10% thué quan véi cac nudc khéic)
kich ban co's& us Trung Quéc Thé gi6i us Trung Quéc Thé gidi
(diém %) GDP Lam phat GDP Lam phat GDP Lam phat GDP Lam phat GDP Lam phat GDP Lam phat
2025 e 010 [ o0 020 M o 140 O 120 050 [l o030 060 [ o020
2026 030 [ W o000 030 W -o10[ ¥ 020 W -o10[ a3 [ W o0 10 [ -030[ 000 [ W -os0[ W
2027 020 [ o000 030 M o010 020 M o010 100 [ o030 40 M o030 00 M o020
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RONGVEETES) TRUMP 2.0: TAC DONG DEN CHU KY CAT GIAM LAI SUAT CUA FED

SECURITIES

ré ~ n n " ré o Ay Re -
Tac dong dén tham hut ngan sach (% GDP, trung binh moi nam Kich ban Ii suat ciia Fed dua theo quy tic Taylor*

2025-2029)
1.5 - u I:uigl:aDnN&T B Thét nghiép 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55
- ué rg cap Lam phat
Thué TNCN (nhom thu nhap cao) 15 34 33 .32 31 30 29 28 27 26 25 24 23 22
g Thu€ TNCN (nhém thu nhap trung binh/thap) 16 -.3-3
1.0 | r Phuclgi do NS cung cap 17
= Chitiéu chinh phu 1’2
¢ Tong Giam 20
0.5 - 21
22
23
24
0.0 25
26
27 60
05 - 28 61 60 59
' 29 63 62 61 60
30 64 63 62 6]
3 66 65 64 63
1.0 : : : : 32 67 66 65 64
Harris, Trump, Harris, Trump, ;i 3(9) 22 :; 23
D Sweep R Sweep Divided Gov't Divided Gov't ‘ O
35 72 71 70 69
Nguén: Goldman Sachs, CTCK Rong Viét Nguén: MacroBond, CTCK Réng Viét

p— P e e et o, i - *Quy tdc Taylor: FFR = lGi sudt danh nghia muc tiéu + lam phdt thuc t€ + 0,5(lam phdt thuc té - ty Ié lam
Lam phat c6 thé tang 0,3 diém %, lai suat cudi ky ctua Fed c6 thé cao han 40  phdt muc tiéu) + 0,5(chénh lech gitta GDP thuc té va tiém nding), st dung dinh ludt Okun dé tinh chénh léch

diém co ban so véi kich ban khéng &p thué (Goldman Sachs). gitta GDP thic té va tiém nang

Quy tac Taylor: Lam phat: 0,6 - 1,2 diém % (Oxford Economics) hoac 4,1-6,9
diém % (PIIE) trong nam 2025.

oA’ L. Trd vé trang muc luc
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SECURITIES

RONGVIETES) TRUMP 2.0: TAC DONG LEN NEN KINH TE MY

Tac dong téng thé cac chinh sach cta Trump lén tang trudng, lam phat va nganh tai My

Kich ban ca s& (60% thué hang TQ, 10% thué cidc nudc khac, truc xuat 8,3 | Kich ban tiéu cuc (Thué tuong tu nhung cé su trd dla tir cdc nudc, truc xuat
triéu lao dong nhap cu trai phép, can thiép vao su doc lap cta Fed) 1,3 triéu lao dong nhap cu trai phép, can thiép vao su doc lap cta Fed)
202_5 2026 2027 2025 2026 2027

GDP 080 [ | -1,26 -2,45 -0,54 -5,70 -8,68
Lam phat 4,07 . | 4,09 3,25 6,89 7,37 5,27
Tac dong dén nganh _ _

Ning lugng 0,23 -0,52 | -1,13 -0,26 241 [ -4,24
Khai khoédng 0,01 -2,03 E | -348 -2,53 -7,98 | -12,13
Noéng nghiép 0,14 -1.71 -291 -4.54 -991 -12.89
Hang lau bén -4,03 -942 [N -12,03 -12,17 -2545 [ -32,43
Hang phi lau bén ~0,36 ~1,89 B | ~2,83 2,67 ~7,09 | -9,52
Dich vu 0,91 Ib -0,52 [ -1,37 0,17 -3,79 I -6,07

Nguon: PIIE, CTCK Réng Viét

Trd vé trang muc luc
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RONGVEETES) TRUMP 2.0: TAC DONG LEN THE GIO|

SECURITIES

Tang trudng:
(-) Tang trudng clia Trung Quoc
(-) Hoat déng dau tu co thé chiing lai cha dgi su rd rang trong chinh sach ap thué cta Trump.

(+/-) Su dich chuyén chudi cung ting co thé tiép dién — quy mo I6n hon nhung cham hon so véi giai doan 2018-2019.

(+) Tang toc chu ky néi long chinh sach/kich thich tién té clia cac nudc trén thé gidi.

Lam phat:
(+) Chinh sach ap thué tra dda ctia Trung Quéc.

(+) Bong USD tédng gia va phan tng clia dong tién thudc quoc gia la doi tac thuong mai quan trong ciia My.

(-) Tac ddng dén tang trudng ti d6 anh hudng dén san xuat va tiéu dung noi dia.

Trd vé trang muc luc
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SECURITIES

RONGVETES) TRUMP 2.0: TAC DONG DEN VIET NAM - KICH BAN KHONG AP THUE CO SG TOAN CAU

Tac ddng tich cuc dén tang trudng dén tur viéc tai dich chuyén hoat

Tac dong dén lam phat chu yéu qua ap luc mat gia tién dong, muc ddéng thuong mai bu trir tac déng tiéu cuc do su khéng chac chan

ting khoang 0,1 diém %)

trong chinh sach thué quan cia My

-

1.00 g Gia hang hod tiéu dung cudi cung cao hon 1.0
m Tacdong claty gia
0.75 B Chi phi dau vao cao hon 0.5
B Hiéu Ung dudng cong Phillips — viéc lam va lam phat 0.0
0.50 - * Téng
0.5
0.25 - 10 4
Thu nhap thuc
-1.5 - # Chinh sach thuong mai khéng chac chan
0.00 - J I
' » Dich chuyén thuong mai
2.0 - m Budép thong qua thué
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|| -2.5 - + Téng
'0.50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 '3.0 I I T I I L 1 I T L I I T [ I ] 1 I I L 1 I L 1 I I L I I T L I T Ll [ I I 1
NEQENCONVQUETVVEPT OEETNEXTNTTORXTI>VIOCTT EYDTE2XTCOOTI0ANNUSOTTREXNTOOT AT ACOTTTO
SR HB LR R R I S e
0 E3 o B3 M = Q= c w©3 = com mec2o8-sa= SHED ‘T CcO3 R
XSOF" mg%aagwg %“’.@ga oa gu.g 0 gmmmgu L oo % Lfw 32 e_go*géesﬂgg %g:vl—iﬁgiﬁm
£<0 s-¢ u“_BOI i ){U‘J 5= T N gcod > C s = 5 LIJ{ENO F releg 0 ==C
= = Z0 T X o ¢ o<t ] < = 0 £ =
3 0 3 L = 2 m w 2 I- [v] [0)]
2 & £ i r 3 T o o 5 T 10
0 S 3 = = )
@ p - 2 ¥ @
@) 2 0 2

Nguén: Goldman Sachs, CTCK Réng Viét

Nguén: Goldman Sachs, CTCK Réng Viét
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RONGVETES) TRUMP 2.0: TAC PONG DEN VIET NAM - KICH BAN AP THUE 10%

GDP udc giam 0,4 diém % trong nam 2026 va 0,5 diém % trong GDP uéc giam 0,5 diém % so véi du bao co s&, trong khi xuat khau
2027 udc giam 1% so véi du bao co sé
Thay d6i GDP so véi du bdo ca s& Thay dé6i so vai du bao co sé
% 0
1 4
08 -
-1
06
04 -
—Indonesia —Malaysia
02 4 —Philippines  —Singapore -2
—Thailand —\/ietnam
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02 - -3 o
O T UV cC € 0 = D ¥ 0 0 o0 W
o T E D g g o ¢ g w o> g L 2«
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Nguén: Oxford Economics, CTCK Rong Viét Nguén: Oxford Economics, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

RONGVETES) RUI RO DOI VGI TRIEN VONG Vi MO VIET NAM

, Viét Nam gan nhu khéng ¢é loi thé thuong lugng va c6 thé bi thay thé béi
1. Ap luc mat gia tién dong vuot bién dé chap nhan dugc cla nguén hang hoa tu cac quéc gia khac néu chinh quyén Trump chon danh thué
NHNN 6 muc tiéu

2. Thanh khoan hé thong eo hep dan dén canh tranh lai suat

Hang hoa phu thuéc quan trong*

Mua sdm chinh phu, quan doi

Y t&, dugc phdm, gido duc, thé thao

Hang dién t

Dich vy, phuong tién van tai

Dét may va da giay

G6, ndi that, kim loai co ban, d6 gia dung, VLXD
Khai khoang, sdn pham hoa dau, hoa chat

N6ng nghiép, thuy san, thuc phdm, d6 uéng

Quy m6 cac mat hang c6 thé trg thanh muc tiéu clia thué quan
* Quy mé xuat khiu sang thi trudng My (nam 2022)

gia tang.
3.Téc d6 gidi ngan von dau tu cong khong dat ky vong.

4. Gia tang cac bién phap phong vé thuong mai déi vsi hang

Viét Nam nhép khau vao My. 600

5. Kich ban thué quan 10-20% déi véi mét sé déi tac

thuong mai va hang hoa cu thé.

400

200 I
1111 .
o m B B E = =

China Mexico Canada EU-27 Vietnam Japan Korea UK Taiwan India

Nguén: Oxford Economics, CTCK Réng Viét, * dua trén 3 tiéu chi: 1) My nhdp khdu rong mdt hang nay, 2) Hon 50% gid tri
nhdp khdu dén tur quéc gia/khdi nudc, 3) Thi phdn cda mdt hang ndy trong téng quy mé xudt khdu toan cdu la hon 50%
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RONGVEETES) CHi SO Vi MO VIET NAM THANG 10/2024

SECURITIES
y n . o X o n’ 9 4 o ~ ~e d on n by
Can can thuong mai Dien bién ty gia tién dong Lai suat lién ngan hang
mesm Can canthuong mai (truc phdi ty ) eeeeeee Ty gia trung tam Ty gia thi trudng ——— LS VND qua dém (Nghin Ty déng)
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