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SECURITIES

VUGT QUA THU THACH

e VGitdng trudng kinh té nlra sau ndm 2022 du bdo sé vugt 8,0%, chiing téi diéu chinh dyu bdo
tdng truéng GDP cua ndm nay tir muc 6,5% Ién mdc 7,5%. Mot s6 rai ro d6i véi tdng trudng
trong 2H22: 1) buc tranh kém khd quan cta kinh t€ thé gidi cé thé dnh huéng tiéu cuc dén ting
trudng xudt khdu va linh vuc san xudt céng nghiép; 2) gid cd gia tdng dnh huéng dén stc cdu , s
trong nudc; 3) mét s6 nhém nganh cé thé khéng dat dugc su khd quan nhu nira ddu ném nhu 0 J O é Q j
tai chinh, xdy dung va bdt ddng san va 4) rdi ro dich bénh tré lai.

e Lam phdt cao kéo dai trén toan cdu dang la yéu t6 khién cho burc tranh téng trudng cua thé
gici 2022-23 tré nén kém tich cuc. Ddu hiéu suy thodi kinh t€ ngay cang nhiéu khién mét s6 nha
phan tich dua ra du bdo chu ky tdng ldi sudt cia Fed c6 thé phdi cham lai hodc tham chi Fed  Bernard Lapointe

phdi ha léi sudt ngay trong ndm nay néu trudc dé da tdng rat nhanh. .

Nhinvé nda cu6i ndm, bién déng ty gid USDVND sé phu thugc nhiéu vao dién bién cda hai rdi -~ 1.5 Thi Ha My
ro mang tinh déi trong la: 1) lam phdt toan cdu tiép tuc duy tri  mic cao vuot ky vong va 2) rai
ro suy thodi ca nén kinh t€ My va thé gidi. Ching téi bdo luu quan diém tién déng chi mdt gid
2,0-2,5% trong cd ndm 2022. D vdy, trong ngdn han, ty gid van gdp nhiéu dp luc khi chénh

my.tth@vdsc.com.vn

léch ldi sudt USD-VND van khd cao, déng thdi cdc can d6i vimé nhu cdn cdn thuong mai, dong
vén ddu tu nudc ngoai khdng thuc su hé trg, diéu ndy cé thé khién ty gid tding manh hon miic
ky vong vao thoi diém cudi ndm ma ching téi dua ra.

e Hién tai, NHNN van dang gdnh vdc viéc duy tri ldi sudt thdp nham hé trg nén kinh t€ phuc héi
trong giai doan hdu Covid-19, vdi dp luc lam phdt va ty gid nhu hién nay, ching téi cho réng
NHNN sé can thdi gian quan sdt thém trudc khi c6 quyét dinh ndng lai sudt diéu hanh. Trong
kich bdn co sé, chiing téi ky vong viéc ndng lai sudt diéu hanh c6 thé dugc thuc hién vao dau
ndm 2023 véi muc tdng 50 diém co ban. O kich ban thdn trong hon, chiing téi cho rdng viéc
diéu chinh ldi sudt diéu hanh c6 thé dén sém hon (Q4 2022), néu gid ddu tdng manh Ién muc
trén 130 USD/thing va duy tri dd ldu & ving nay khién lam phdt tdng nhanh hon du bdo.
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KINH TE THE GIOI

e Ky vong thu nhap cuéi cing cling dang giam xuéng!

Ky vong thu nhap cudi ciing ciing dang gidm xuéng!

e Lgi sudt trai phi€u toan cau tang trong sau thang qua da diéu chinh dinh gia vén chad s&
hau.

e Niém tin clia ngudi tiéu dung My trong thang 6 gidm xuéng muic thadp nhat ké tir thang
2/2021.

e Cacthitrudng c6 phiéu trd nén it tuang quan han.

Téang trudng toan cau dang c6 xu hudng giam va dugc dy bdo sé duy tri 8 muic vira phai cho dén
nam 2023 (Bang 1/Hinh 1). Chién tranh Ukraine lam gia tdng hang loat cu séc vé nguén cung da
anh hudng dén nén kinh té toan cdu trong dai dich, gdp phan gay ra tinh trang thiéu hut nhiéu
han ngoai linh vuc nang lugng va néng nghiép. Thong qua cac chudi cung tng toan cau dugc
tich hop chit ché, su gian doan san xudt & mot quéc gia cé thé nhanh chéng lan réng trén toan
cau.

Bang 1: Tang truéng GDP thuc, y/y, %

2021 thuc té 2022 du phéng 2023 du phéng
THE GIOI 6,1 3,6 36
myY 57 3,2 23
KHU VUC CHAU AU 54 2,8 23
TRUNG QUGC 8,1 4,2 5,1
NHAT BAN 1,6 2,2 22
ANDO 8,9 8,2 6,9
VIET NAM 2,6 6,0 7,2

Nguén : IMF

Hinh 1: Ting truéng GDP thuc té toan cau, y/y, %
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Nguén: IMF, Bloomberg
Luu y: 2020-2021 dit liéu thuc té, 2022 la du phong
Chung t6i cho rang nhimng con sé trén la lac quan.

Dai vai cac nha xuat khau chau A, cd 2020 va 2021 13 hai nam t6t dep. Cac nha xuat khau trong
khu vuc dugc huéng lgi mét cach khéng dong déu ngay tir dau, phong tda do dai dich & cac nudc
phat trién va theo sau la su bung né khi m& ctra trd lai. San lugng xuat khau ting vot va gia xuat
kh&u cing ghi nhan muc tang. Nhiéu quéc gia da ching kién thi phan tang lén khi nhu cau chuyén
tir dich vu sang hang hoéa va tinh trang phong téa da can tré hoat dong cia khu vuc san xuat &
cac nudc phat trién.
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Mac du diéu tét nhat 1a cau chuyén da qua. Xuat khiu van tang nhung téc do tang thap hon (tdc
la tang trudng cham dan déu ké ti thang 3/2021). RUi ro hién nay la tang truéng khéng nhiing
ti€p tuc cham lai nhanh ma chuyén sang muc am trong cac thang va quy téi.

Tinh trang ng nudc ngoai ¢é thé sé trd nén téi té hon trong nhitng quy tGi. Néu diéu nay xay ra,
Ngudi ta nén mong dgi nhiéu khoan cliu trg va tai co cau clia IMF. Vu v& ng nudc ngoai clia Sri
Lanka da tran ngap trén cac tiéu dé tin tdc. Tuy nhién, cac thi trudng mdi néi khac vay dé la My,
bao gém Pakistan, Belarus, Tajikistan, Ukraine dang bi tan pha bai chién tranh, Ecuador, Kenya,
Nigeria va Ai Cap dang chiing ki€én muc chénh léch lgi suat trai phiéu so vai Kho bac My ma rong
va tién dén muic v& ng. Trong khi d6, cac nha phat trién bat dong san Trung Qudc v8 ng trai phiéu
bang d6 la My da tang vot trong nam nay trong khi Nga da bo |6 thoi han tra 1ai cudi cung la 100
triéu d6 la My d6i vsi khodn ng bang ngoai té ctia minh. Cac vu v& ng clia Trung Quéc da dugc
kich hoat bé&i cac quy dinh can thiép thi trudng bat dong san trong ndm ngoai va cac vu v& ng tai
Nga dén tur cac I1énh triing phat quéc té, 1an dau tién k& tir nam 1918.

Cho dén hién tai trong ndm 2022 téc d6 gidm thu nhap tuong ddi nhe nhung hién dang dién
ra (Hinh 2). Theo dé, diéu nguy hiém la cac nha dau tu dang bi danh Itra bdi sy suy gidm lac quan
vGi mot “ké& hoach” lanh lung ggi y vé mot cudc ha canh mém. Trén thuc té, chi c6 Trung Qudc
ching ki€n muc giam EPS thuc té€ trong vai quy qua va chiém phan I6n su tut hang toan cau. Tré
tréu thay, kha kha thi 1a thu nhap clia Trung Quéc sé bt dau 8n dinh trong khi phan con lai ctia
thé gidi thuc su giam.

Hinh 2 : Ty lé diéu chinh EPS toan cau
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Nguén: FactSet

Dinh gia von chd sé hiiu toan cau trong hap dan hon mot vai thang truéce véi PEG 12 thang da
giam xu6ng khoadng 1,0 tr mic gan 2,0 (Hinh 3).
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Hinh 3: PEG toan cau, 12 thang
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Thuc té chia lam phat dinh tré chac chan da dugc xac nhan bai dir liéu mdi nhat ca Hoa Ky vé ca
lam phat va tang trudng tién luong.

Lam phat CPI clia My tdng tu 8,3% trong thang Tu Ién 8,6% vao thang Nam, muc lam phat cao
nhat ké ti thang 12/1981. Theo d6, tang trudng thu nhap kha dung thuc té trén dau ngudi cta
Hoa Ky & muc rat am (Hinh 4).

Hinh 4: Thu nhap kha dung thuc té trén dau ngudi cia Hoa Ky, so véi cung ky, %
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Cudc khao sat mai nhét ctia Uy ban Hoi nghi Hoa Ky cong bé ngay 28/6 cho thay ngudi tiéu diing
My kém lac quan han trong thang Sau véi 14,7% trong s6 ngudi dugc khao sat mong doi cac diéu
kién kinh doanh dugc cai thién, so v6i 16,4% trong thang Nam. 29,5% cho rdang diéu kién kinh
doanh sé xau di, tang tur 26,4%. Chi s téng thé (Hinh 5) gidm xuéng dudgi 100, gidm 20% so vdi
gitta nam 2021.
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Hinh 5: Chi s6 niém tin ctia ngudi tiéu dung My, 1985=100
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Nguén: Ban Hoi thdo

Luu y: Cdc khu vuc mo thé hién giai doan suy thodi

Ky vong lam phat ctia My van cao hon mc trung binh dai han (Hinh 6).

Hinh 6: Khao sat tiéu diing cia Pai hoc Michigan: Ty 1é lam phat ky vong trung binh trong
mot nam

10 (%) —— 1-year expected inflation

(2]

Nguén: Bai hoc Michigan

Theo cudc khao sat gan day, lam phat dugc coi la méi de doa I6n nhat dén chiing khoan Hoa Ky
(Hinh 7).

Hinh 7: “Diéu gi de doa I&n nhat ddi véi chiing khoan My?”, cudéc khao sat thang Nam
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Nguén: BlackRock

Két qua tuong tu déi véi lam phat cling 4p dung cho chau Au. Lam phat HICP ctia Eurozone va
lam phat 16i tang lan lugt tur 7,4% va 3,5% trong thang Tu Ién 8,1% va 3,8% trong thang Nam, muc
lam phat cao nhat ké ti khi d6ng euro dugc thanh 1ap vao dau nam 1999 ( Hinh 8).
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Hinh 8 : Lam phat khu vuc Euro, so véi cung ky, %
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Trong khi d6, chiing t6i quan sat thdy su gidm nhe trong tuong quan gilra cac thj trudng ching
khoan trén toan cau gan day. Vi du, ¢ phiéu Shanghai A da vugt xa chi s6 S&P 500 vao thang Sau
(Hinh 9). Biéu nay cé thé tiép tuc trong mot thai gian khi cac nha dau tu diéu chinh danh muc dau
tu cho phu hgp vai thuc té hién tai.

Hinh 9: C8 phiéu Shanghai A (dudng den) so véi S&P 500, Igi nhuian mét thang
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Su bdt én kinh té c6 thé dat dinh vdo nira ddu ndm 2022 nhung van cé thé gép phdn vao su bién déng
vd anh hudng dén dién bién thj truding trong thdi gian con lai cia ndm nay.
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KINH TE VIET NAM

e Nhiing diém chinh trong tang truéng kinh t€ Q2/2022

e Trién vong lam phat, lai suat va ty gia trong nlfa cudi nam

Nhiing diém chinh trong ting truéng kinh té Q2/2022

Tang trudng kinh té€ quy 2/2022 dat 7,7% so véi cung ky, trong dé, linh vuc ndng nghiép ting
3,0%, cong nghiép va xay dung tang 8,9% va dich vu tdng 8,6%. Trong bdi canh linh vuc san xudt
céng nghiép phuc héi nhu ky vong thi linh vuc dich vu cho thay suc bat t6t hon trong quy 2. Cu
thé, linh vuc sdn xuat cong nghiép tang 11,5% so vdi cung ky, cao han mdic tang 7,8% cla quy 1.
Trong khi d6, linh vuc ban budn bén 1é da tang toc ti mic tang trudng xap xi 3,0% trong quy 1
1&n 8,3% trong quy 2, hay linh vuc dich vu luu trd va an uéng chuyén bién tir mic tang truéng am
1,8% trong quy 1 thanh tang trudng duong 25,9% trong quy 2.

Hinh 10: Tang truéng GDP theo mét s6 hoat déng kinh té

Tang truéng GDP
Nong nghiép
Khai khoang
San xudt céng nghiép
Xay dung
Banlé
Van tai
Luu tri & an uéng
Dich vu tai chinh
Bat dong san
Khac

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

% so v&i cung ky % dong gop vao GDP
(6,0) 5,2 51 7,7 (6,0) 5,2 51 7,7
1,2 3,2 24 3,0 0,2 0,3 0,3 0,3
(9,1) (2,7) 1,2 34 (0,3) (0,1) 0,0 0,1
(4,1) 8,0 7,8 11,5 (1,0) 1,9 1,9 2,9
(10,1) 2,1 2,6 4,0 (0,7) 0,2 0,1 0,2
(17,1) 4,9 3,0 8,3 (1,3) 0,4 0,3 0,7
(19,6) 09 71 9,4 (0,9 0,0 04 0,5
(54,1) (15,3) (1,8) 25,9 (0,6) (0,3) (0,0) 0,5
79 1,2 9,8 9,2 04 0,6 0,5 0,5
9,7) 0,7 1,8 6,1 0,3) 0,0 0,1 0,2
04 83 4,9 6,7 (1,6 2,1 1,5 1,8

Nhiing nganh tang trudng nédi bat trong linh vuc san xudt cdng nghiép: dét may (+26,8% trong
Q2 sv. 20,1% trong Q1), thudc, héa dugc (+24,6% trong Q2 vs. 10,0% trong Q1), dién tlr (+14,7%
trong Q2 sv. 7,6% trong Q1), d6 uéng (+15,1% trong Q2 sv. 5,6% trong Q1) va g6 (10,3% trong Q2
sv. 0,6% trong Q1). Ngoai ra, xét & goc dé san lugng, thly san, bia, phan uré ciing la cdc mat hang
c6 tang trudng cai thién so véi quy trudc. Baéi véi linh vuc dich vy, nhiing nganh ¢6 tang truéng
tich cuc gém: ban 1é thuc pham (+13,7% trong 6T sv. 11,0% trong Q1), dich vu luu trd, 3n uéng
(+20,9% trong 6T vs. 1,2% trong Q1) va du lich (+94,4% trong 6T sv. 1,9% trong Q1). So vdi trudc
dich, doanh sé ban Ié clia dich vu luu trd, an uéng va du lich van thap hon lan lugt 6,2% va 60,9%
so vGi muc ghi nhan trong nlra dau nam 2019. Tuy nhién, doanh sé ban Ié cta hai linh vuc nay
riéng thang 6 cho thay su phuc hoi manh hon, véi muc giam lan lugt 2,5% va 36,3% so vai thang
6/2019. Linh vuc du lich chua tré vé muc trudc dai dich chi yéu la do lugng khach quéc té con
thap, chi bdng 7,1% lugng khach quéc té dén Viét Nam trong 6T2019. Mac du lugng khéach quéc
té€ ¢ su tdng téc manh trong thang 6 nhung cling chi dat 20% so véi muc ghi nhan vao thang
6/2019. Cau du lich néi dia dang la dong luc cho su phuc héi véi lugng khach du lich noi dia nlia
dau nam dat 60,8 triéu luct (gap 1,4 1an so vd&i cing ky ndam 2019).
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Hinh 11: Tang truéng GDP theo linh vuc
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Hinh 12: Doanh s6 ban 1é mét sé dich vu bi anh huéng bai
Covid-19 (nghin ty dong)
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nhin vé nlfa cudi nam, chdng t6i nhan thdy suic bat tot cla tang trudng kinh té Q2 sé tao tién dé
dé lac quan vé trién vong vé tang trudng ndra sau ndm 2022 trén co s&: 1) linh vuc san xudt céong
nghiép van la d6ng luc chinh clia tang trudng; 2) tiéu dung cda nén kinh té phuc héi tét hon ky
vong va 3) muc nén thap clia nfa sau nam 2021. V&i tang trudng kinh té€ ndia sau ndm 2022 du
bao sé vugt 8,0%, chung t6i diéu chinh du bdo tang truéng GDP cia ndm nay tir muc 6,5% lén
muc 7,5%. Mot s6 thach thuic cé thé kiém ham tang trudng trong ndra cudi nam gém: 1) biic tranh
kém kha quan cua kinh t& thé gigi c6 thé dnh hudng tiéu cuc dén ting trudng xuat khau va linh
vuc san xuat cong nghiép; 2) gia ca gia tang anh hudng dén suic cau trong nudc; 3) mot sé nhém
nganh cé thé khéng dat dugc su khd quan nhu nlta dau ndm nhu tai chinh, xay dung va bat déng
san va 4) rdi ro dich bénh tré lai.

Trién vong lam phat, lai suat va ty gia trong nlta cudi nam 2022

Lam phat cao kéo dai trén toan cau dang la yéu té khién cho buc tranh tang truéng clia thé gidi
2022-23 tr¢ nén kém tich cuc. Dau thang 6, Worldbank diéu chinh du bdo tang truéng kinh té€ toan
ciu t muc du bao 4,1% cho nam 2022 con 2,9%. Muc tang trudng kinh té toan ciu trong nam
2023 du bao khoang 3,0%, trong d6 ting trudng cham lai & cac nén kinh té phat trién (My, EU,
Nhat) nhung cai thién & thi trudng mai ndi va dang phat trién. Trong mét du béo kém lac quan
hon, IMF diéu chinh giam tang trudng clia My trong ndm 2022 va 2023 con lan lugt 2,9% va 1,7%
trong boi canh Fed nang lai suat nhanh va manh nham kiém ché lam phat. Fed trong cuéc hop
thang 6 du phong GDP My sé chi tang 1,7% trong nam 2022-23, thap hon miic du bao 2,8% cho
nam 2022 va 2,2% cho nam 2023 dua ra trong cudc hop vao thang 3. Phdng chiéu buc tranh vé
gan hon, cong cu do ludng tang truéng GDPNow clia chi nhanh Fed tai Atlanta cho thdy tang
trudng kinh té My trong Q2/2022 udc giam 2,1%. Néu du bdo nay ding thi kinh té My sé roi vao
suy thoai ky thuat (GDP giam 2 quy lién ti€p do nén kinh té My da tang trudng am 1,5% trong quy
1). Diéu nay khién mot s6 nha phan tich dua ra du bao chu ky tang li suat ca Fed c6 thé phai
cham lai hodc tham chi Fed phai ha lai sudt ngay trong nam nay néu truéc do6 da tang rat nhanh.
Tuy nhién, kich ban nay c6 |é van chua dugc phan anh vao ky vong ctia hau hét céc nha dau tu.

Dai véi dién bién trong nudc, tién dong ti€p tuc mat gia trong thang 6 thém 0,4% so véi dong
USD sau khi da mat gia khoang 1,0% trong thang 5. Liy ké tir dau nam dén nay, tién dong da mat
gia khodng 2,0% va hién van la mét trong nhiing déng tién mat gia it nhat trong khu vuc Chau A
- Thai Binh Duong. Nham kiém ham sy mat gia cda tién déng, NHNN da ban ra khoang 12-13 ty
USD tir ddu nam dén nay, tuong duang hon 11% muc du trit ngoai hdi dinh diém vao cudi thang
1. Dong thai, trong thang 6, NHNN da khéi dong lai kénh hut tién thong qua nghiép vu ban tin
phiéu. TU ngay 21/6 dén 01/07, t8ng lugng ti€én NHNN hut rong qua kénh tin phiéu dat 107,6
nghin ty déng. Lai suat phién dau thau gan nhat déi vai ky han 7 ngay va 14 ngay lan lugt 1a 0,65%
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Hinh 13: Dién bién ty gia USDVND
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Nguén: Bloomberg, Fiinpro, CTCK Rng Viét

Ty giéd thi truong tu do

‘t

va 0,9%, thap han dang ké so vdi lai suat ky han tuong Ung trén thi trudng lién ngan hang. Mac
du lién tuc hat rong VND qua kénh ban ngoai té va thi trudng ma, chénh léch duong giira lai suat
USD va VND trén thi trudng lién ngan hang van tiép tuc gia tang, cho thay nhu cau nam gir dong
USD trong hé théng van chua c6 dau hiéu ha nhiét. Trong ngan han, NHNN sé ti€p tuc si dung
hai cong cu la du trit ngoai hdi va hut tién trén thi truding ma dé tac dong 1én thanh khoan tién
déng trong hé thong, ti d6 kiém ché ap luc 1én ty gia. Nhin vé nlra cudi nam, bién dong ty gia
USDVND sé phu thuéc nhiéu vao dién bién cta hai rdi ro mang tinh déi trong la: 1) lam phat toan
cau tiép tuc duy tri & muc cao vugt ky vong va 2) rdi ro suy thoai ctia nén kinh t&€ My va thé gidi.
Néu kich ban nghiéng vé huéng suy thodi, ap luc ty gia c6 thé ha nhiét va ngugc lai. Néu ca hai
diéu nay xay ra, ching t6i cho rang ap luc mat gia vdi tién déng cling sé ha nhiét vai ky vong cac
NHTW I6n trén thé gii khong thé tang manh Iai sudt khi nén kinh té roi vao suy thoai. Do dé,
chung t6i bdo luu quan diém tién déng chi mat gia 2,0-2,5% trong ca nam 2022. Trong ngan han,
ty gia van gap nhiéu ap luc khi chénh léch 1i suat USD-VND van kha cao, déng thoi cac can doi vi
mo nhu can can thuang mai, dong vén dau tu nudc ngoai khéng thuc su hé trg, diéu nay c6 thé
khién ty gia tang manh hon muc ky vong vao thai diém cudi ndm ma ching t6i dua ra.

Hinh 14: Dién bién mét sé cap ty gia so véi USD

Ty gié chinh thuc Sovéidaunam  mThang 6/2022 Théng 5/2022
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DaGi vai cong cu lai sudt diéu hanh, ching t6i cho rang dién bién lam phat sé la yéu té quyét dinh
dén trién vong nang lai suat ctia NHNN. Trong thang 6, chi s6 gia tiéu dung da tdng 0,7% so véi
thang trudc, cao hon ky vong clia ching t6i. Tuy nhién, lam phat binh quan 6 thang van nam
trong ky vong & muc 2,4%. Lam phat tang téc manh trong thang 6 ngoai nguyén nhan chi sé gia
giao théng tang do gia xang dau thi tac déng clia gia xdng cao va cac yéu t6 dau vao bat dau thé
hién qua viéc tang t6c cla chi sé gia thuc pham, tang 0,8% so véi thang trudc. Day clng la muc
tang theo thang cao nhat ké tir cudi ndm 2019, néu khong ké dén anh hudng yéu té tang gia trong
cac ky 1& tét 1én nhém hang nay. Su phuc hoi cia hoat ddng du lich néi dia cling phan anh vao chi
s6 gia tiéu dung qua dién bién tang gia ca nhom dich vu an ngoai, hay gia van tai hanh khach
bang dudng hang khong.

Nhu da dé cap trong cac bao cao trudc, lam phat nlta cudi nam sé phu thudc nhiéu vao dién bién
chi s8 gia nhom thuc phdm va nhém nha & va vat liéu xay dung. Hién tai, ching téi dang nhin
thay xung luc trai chiéu ti hai chi s6 gia nay, vdi chi s8 gia thuc pham tiép tuc tang trong khi chi
s6 gid nha & va vat liéu xay dung gidm nhe. Ngoai ra, kich ban giad dau cling anh hudng dén ky
vong lam phat ca nam. Véi thang du NSNN dat gan xap xi 220 nghin ty dong trong 6 thang dau
nam, Chinh pht sé cé du dia d€ gidm thué cho mat hang xang dau nham han ché da tang cda gia
xang dau trong nudc, trudc hét la thué BVMT trong thang 8. Trudng hgp gia dau van duy tri &
vung 120-1305$/thung tir nay dén cudi ndm thi lam phat ca nam du béo & muic 4,5%, cao han 50
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diém cd bén so vai tran 13i suat tién gui ky han 1-6 thang. Hién tai, NHNN van dang ganh vac viéc
duy tri 1ai sudt thap nham hé trg nén kinh té€ phuc héi trong giai doan hau Covid-19, véi p luc lam
phat va ty gia nhu hién nay, chiing t6i cho rang NHNN sé can thdi gian quan sat thém trudc khi cé
quyét dinh nang lai suat diéu hanh. Trong kich ban co s, ching t6i ky vong viéc nang lai suat
diéu hanh cé thé dugc thuc hién vao dau nam 2023 véi muc téng 50 diém co ban. 3 kich ban than
trong han, ching téi cho rang viéc diéu chinh 1ai suat diéu hanh cé thé dén sém han (Q4 2022),
néu gia dau tdng manh Ién muc trén 130 USD/thung va duy tri da lau & vung nay khién lam phat
tang nhanh hon dy béo.

Hinh 15: Lam phat chung va lam phat gia thuc pham Hinh 16: Dién bién gia xang dau trong nudc va thé gidi

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%

Nguén

Lam phat chung === Chi s6 gia luong thuc & thuc phdm

06/2016
11/2016
04/2017
09/2017
02/2018

: TCTK, CTCK Réng Viét

07/2018

12/2018

e (Gid xang A92 thé& gidi ($/thung)
e Gid ddu Brent ($/thung)
Gia xang RON 95 (truc phai, déng/lit)

200,0 ~ - 40.000
150,0 A i 30.000
100,0 -+ - 20.000

50,0 A - 10.000

— T+ T+ T T+ T 1+ 1T 1T 7
W W 0 O OO O O O — —
222358488 S S5 oo oo 9 g 8 38 8
- =
O O O O O o O o
NN AAX gL g xagaxg
O - O 0 o o — o © © - © © o o —- o - ©°

Nguén: Bloomberg, BTC, PLX, CTCK Rdng Viét

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Can Tho

Ban bao c4o nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp thong tin va khédng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé cla tiing nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh
dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng chiju trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i
V@i viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao cia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing ngudn ma chuing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong
dam bao réng nhiing thong tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung t6i cé gia trj dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay déi ma khéng can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khong c6 sy déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2022.
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