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Trién vong Thj trudng Ching khoan Viét Nam 2022: SSM

NHIN XA TRONG RONG

CHIEN LUQC THI TRUONG 2022

Nam Nham Dan 2022 co thé la mot ndm khong con qua dé dang vdi thi truong chimg khoan. Médc di véy, chi can kién nhén cho doi co
hoéi cang vai mot chién luoc dau tu cu thé ré rang, cac nha dau tu van cd thé gat hai duroe thanh qua trong ndm 2022.

e Muc tiéu tang truéng GDP nam 2022 cia Chinh phi nam trong khoang 6%-6,5% YoY; CPI tang khoang 4%. Ching t6i cho ring
trong trudng hgp goi kich thich kinh té dugc giai ngan c6 higu qua, tang trudng GDP cla Viét Nam c6 thé vugt mitc 7% trong nam
2022 trén nén so sanh thap giai doan 2020-2021. Toc do tang trudng kinh té du kién sé tang dan tut nifa dau nam va dat dinh trong
quy 3/2022 (toc do tang truang co thé 18n tai hai chif s6). Viét Nam ciing nhu mot s6 nudc dang phat trién co thé tiép tuc ddy manh
dau tu cong va tri hoan viéc that chat chinh sach tién té it nhat 1a thém mot nam nita.

o Dua trén trién vong hoi phuc kha quan cua kinh té Viét Nam, ching t6i c6 quan diém tich cuc dbi vdi thi truong chitng khoan trong
nam 2022. Tuy nhién, thi truong co thé dién bién than trong trong nita dau ndm, do anh hudng tir cc lo ngai vé lam phat cao, i
suat tang, tiéu dung ndi dia yéu va tang truéng |oi nhun thap:

> Lam phat co kha ndng tang t6c trong nita dau nam do mitc so sanh thap trong 2021, trong d6 nguyén nhan chinh dén tit nhom
Iwong thirc & thic phdm von co chiém ty trong I6n nhét trong ré CPI.

> Lai suét cham day: Dong thai tang 1ai suét, du dén tir Cuc du trdt lién bang My hay Ngan hang Nha nudc ciing déu tao ra higu
(ng tam Iy kém kha quan trong ngan han d6i vai nha dau tu. Dong thai nay co thé xay ra tir gitta ndm 2022 va tuy thudc vao
tinh hinh dich bénh. Tuy nhién, chang toi ky vong lai suat sé khong ting manh va do vay khong co tac dong dang ké dén moi
truong kinh doanh cuia doanh nghiép trong ndm 2022. Kich ban co s¢ cua chang t6i 1a Iai suat co thé tdng nhe trong khoang
20-25 diém phan tram vao cudi ndm. Lai suét duy tri & mutc thap (so vdi giai doan tién Covid) 1a yéu t6 quan trong dé h trg thi
truong ching khoan ciing nhu thi truong bat dong san.

> Céu tiéu dung cén thoi gian dé hdi phuc véi mé hinh chif K: V6i tinh hinh c4u tiéu dung nhu hién nay, ching toi cho réng
nhom hang tiéu dung thiét yéu tiép tuc tang trudéng cham hon so voi nganh hang tiéu dung khong thiét yéu. Ca hoi phuc hoi cho
cac nganh dich vu nhu hang khong va du lich ¢ thé quay lai tu nita cudi 2022;

> Chiing toi wdc tinh tang truéng loi nhuén céac cong ty niém yét trong nita dau ndm 2022 khéng cao, do 2 ly do chinh: thit
nhat, mitc so sanh cao trong 6T2021; va thit hai, cau tiéu dung trong nudc sau lan séng Covid-19 thit 4 can nhiéu thoi gian dé
phuc hoi;

> Cac thay ddi trong nganh ngan hang: Ngan hang Nha nudc hién dang xay dung khung phap Iy vé chat lugng tai san va xt Iy
ng xau, bao gdm Thong tu 11/2021 vé phan loai ng va trich 1ap du phong, Du thao stta d6i Thong tu 52/2018 vé danh gia to
chire tin dung, Thong tu 16/2021 nham that chat viéc mua ban trai phiéu doanh nghiép cua céc o chitc tin dung va Du thao
stra doi Nghi dinh 153/2020 vé thi truong tréi phiéu doanh nghiép. Bén canh do, giai phap Xt Iy ng xau cing dugc thao luan do
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Nghi quyét 42 sé hét hiéu luc vao nam 2022 va Ngan hang Nha nudc dang ddy nhanh tién do xtt Iy ngan hang “0 dong”. Do
do, chung t6i ky vong nam 2022 cé4c co quan quan ly sé that chat viéc quan Iy chét lugng tai san tai cac ngan hang dong thoi
h6 trg day nhanh qua trinh Xt Iy no xau. Vi du, Théng tu 16/2021 vé Trai phiéu doanh nghiép, c6 hiu Iuc tur ngay 15/1/2022,
khién doanh nghiép kho gia han ng hon do cac ngan hang khéng dugc phép mua trai phiéu doanh nghiép dé tai co cau ng co
van dé. Diéu nay sé lam tang rui ro pha san doi vai doanh nghiép vira va nho trong mot s6 linh vuc rdi ro. Mot moc thoi gian
quan trong khac can theo déi 1a thoi han co ciu ng xau chi kéo dai dén ngay 30/6/2022. Do khong con dot gian ng nao khac
nén sau thoi han nay, cac ngan hang sé cong bd ng xau thuc té.

Suxuat hién cia bién thé Omicron hodc bét ky bién thé méi nao khac ciing sé lam cham kich ban trén cta ching ti (Iam giam
ap luc lam phat trong ngan han nhung khién cho tiéu ding suy yéu hon) khién i suét co thé tiép tuc duy tri & mic thap va quéa
trinh tai co cau no dugc kéo dai han. Lam phat va 1ai suét sé chi ting sau giai doan nay.

e Yéu t6 ho trg chinh cho thj truong trong 6T2022 chinh [a goi kich thich kinh té du kién dugc Qubc Hoi thong qua vao thang 1/2022,
trong d6 co thé bao gdbm mot goi ho trg 14 suat madi. Ngay trong nita dau ndm 2022 chiing t6i du bao van co thé c6 mot s6 nganh
sau co thé tang truang vuot troi bat chap kho khan:

(1) Xuét khau: thiy san, dét may va van tai bién;

(2) Mét s loai hang héa co thé dat mutc gia cao trong nita dau ndm 2022 bao gdm phan bon, thiy san, hoa chat va mia dudng;
(3) Nganh huéng lgi tir dau tu cong: Xay dung, BDS dan cu va BDS Khu cong nghiép; va

(4) Nganh huéng lgi tir méi truong 1ai suat thap: Ching khoan va BDS dan cu.

Nira cubi nam 2022 co thé la thoi diém c6 trién vong rd rang hon vé co ché kiém soat dai dich ciing nhu céc rdi ro ké trén. Ting
truang loi nhuan sé manh mé hon trong nira cudi ndm do mic so sanh thip cua nam 2021, dugc hé trg bai cau tiéu dung trong
nudc hoi phuc va toe do giai ngan dau tu cong nhanh hon so v6i nira dau nam.

o Cac sang kién phat trién thi truong von (viéc trién khai T+0, va mo hinh bi trir thanh toan trung tdm - CCP) du kién ciing sé la cac
yéu 6 chinh thic déy thi truong trong nam 2022. Theo kich ban t6t nhét, viéc trién khai T+0 va CCP c¢6 thé hd trg cho xac suét
nang hang Viét Nam Ién thi trudng mai ndi theo danh gia cta FTSE Russell Index dugc cong bb vao thang 9/2022.

o Nganh Ngan hang chiém 31% tng von hoa thi truang va 1a mot trong nganh huong lgi chinh khi Viét Nam dan khoi phuc nén kinh
t6 tUr nita cubi ndm 2022, do do6 kha nang cao nganh Ngan hang sé 1a yéu t6 ho trg tt cho VNIndex. Bén canh do, ching t6i ky vong
nganh Ban Ié ciing ¢6 dién bién tich cuc nho hudng Igi tir sy hdi phuc cda nén kinh té.

o Udc tinh tang trudng loi nhuan 96 cong ty trong pham vi nghién ctu cua SSI Research 1a 13% trong 2022 va chiing t6i udc tinh két
qua nlfa dau nam va ntra cudi ndm sé chénh léch dang ké, cu thé 12 hau hét ting trudng sé phan anh vao nira cudi ndm. P/E thi

trudng hién tai 12 15,4x. P/E thi truong muc tiéu cua ching t6i 1a 16x, tuong tng VNIndex c6 thé dat 1.750 diém trong nam 2022.

e Mic du dong tién co thé luan chuyén gitta cac linh vic (sector rotation) trong 2022, Top 3 nganh yéu thich ctia ching t6i la Ngan
hang, Ban Ié va B4t dong san, trong d6 Top 5 ¢6 phiéu ua thich [a CTG, MWG, KDH, HAH, TNH.

o Top c6 phiéu trong danh sach theo doi la STB, NTC, MSN, VCB, CTD, DGW, VHC, FPT, PLC, PNJ.
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TRIEN VONG NGANH 2022
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Nganh Trién vong 2022 Quan diém
Chiing t6i udc tinh ting truéng loi nhuan ctia nganh ngén hang c¢o thé cao hon mic trung binh thi trudng, dat 21%
S0 vGi cung ky trong ndam 2022, dua trén:
- Tang trudng tin dung udc tinh & mitc 14%
- Trién vong ngudn thu tit phi kha quan hon (+20% YoY) va
Ngan hang - Chi phi tin dung dugc kiém soét nho kinh té dan hoi phuc va bd dém rti ro tin dung dugc ting cudng tai céc Kha quan
ngan hang co tiém lyc.
Du kién lgi nhudn ctia nganh ngan hang sé phan hoa trong nam, trong do da ting trudng sé manh hon vao nita
cudi ndm. Chang toi ciing ky vong ké hoach téng von cia mét s ngan hang trong pham vi nghién ctu sé hoan
thanh trong ntta cudi nam 2022.
BDS dan ol Mc du 2021 1a ndm tang gid manh cta céc ¢d phiéu BDS dan cu, chung toi van rlhan thay tiém ning tang gia Trung lap
cuia nganh trong nam 2022, do gia BBS da c6 mdc tang manh hon udc tinh ban dau cta ching téi. j
Trong khi ndm 2021 ghi nhan gia thué KCN téng tich cuc, 2022 ¢6 thé 1a mdt ndm ma cac cong ty phat trién KCN
. " tiép tuc ca trién vong kha quan nho ky két cac hgp dong cho thué méi. Loi nhuan céc cong ty KCN so hitu quy ,
BOS Khu cdng nghicp 4t sach dugc ky vong tang truéng manh mé trong ndm 2022. Tuy nhién, chinh séch gid mai caa Chinh phi doi | " Uén
v@i dat KCN ¢ thé téng chi phi dén bl ctia céc cong ty nay tir nam 2022.
Chang t6i du bao nganh Xay dung sé hdi phuc trong ndm 2022 do muc so sanh thap trong 2021. Cac don hang
Xay dung ky két vao cudi ndm 2021 cua cac doanh nghiép c6 thé hé trg tang trudng doanh thu va Igi nhuan trong ndm Trung lap
2022.
Hang tiéu dung thiét yéu Nhu cAu hang tiéu dung thiét yéu 6n dinh. Kénh thuong mai hién dai tiép tuc ting truang manh. Trung lap
- Buong Nganh dudng tiép tuc da ting trudng manh sau khi hdi phuc trong 2021 Kha quan
- Thly san Nganh thiy san tiép tuc da tang trudng manh sau khi hoi phuc trong 2021 Kha quan
Hang tiéu dung khong thiét yéu
- Soi Chiing t6i udc tinh |0 nhuan cac cong ty soi kha quan trong nita dau ndm 2022 Kha quan
- Chiing t6i ky vong trién vong nganh ban Ié sé tich cuc trong 2022, do cAu tiéu dung manh mé han va cac nha X
- Banlé o a e s s xS S X Kha quan
ban |é 16n gianh thi phan tir cac cong ty nhé hon.
- 0t Tiéu thy 0 10 cham déy vao cudi ndm 2021 va udc tinh hoi phuc dan trong rlém 2022. Cécinha phan phoi va san Kha quan
xuat 6 t6 du kien duoc hudng i ti bién lgi nhuan tang do tinh trang khan hiém chip toan cau.
. Lgi nhudn cac cong ty trong nganh c6 thé da dat dinh trong ndm 2021. Cac cong ty thép udc tinh ¢d thé ¢o ting i .
Thép trueing Igi nhuan am trong 2022 khi gid thép giam. Kém kha quan
L Chiing t6i udc tinh tiéu thu xi méng da cham day trong 2021 va s& phuc hdi trong 2022, nhd san lugng va bién [oi A
Xi mang A aiia Trung 1ap
nhudn cai thién.
Van tai Cudc van chuyénﬂconrtainer va gid thué tau binh quén udc tinh van cao hdq so vdi cung ky trong 2022, giap céc Kha quan
: cong ty van tai bién tiep tuc huong lgi, dac biét la cac cong ty da ky hgp dong cho thué dai han.
2021 c6 thé 1a ndm nhu c4u dich vu hang khong dat mitc thap nhat. Ching t6i udc tinh s6 lugng khéch noi dia co
Hang khong thé tang manh g muc 71% trong 2022 (tif mitc s sanh thép trong 2021), va duy tri quan diém can trong vé sb Trung lap
lugng khéach quoc te. Gia vé may bay nam 2022 sé chiu ap luc giam manh do du thita cung may bay, do vay Igi ’
nhuan céc cong ty hang khong kho tang trudng trong giai doan dau phuc hoi.
Dau khi Gla dirjh EQa chiing t6i vé gia dau Brent nam 2022 I 70 USD/thiing (twong duong 2021). San lugng tiéu thy du Trung lap
kien sé hoi phuc.
Dién Céc nha may dién than du kién sé ting truéng cao hon so véi cac nha may dién khi. Trung lap
CNTT Chiing t6i c6 quan diém tich cuc vé nhu cau chuyén ddi s6 sau giai doan gian cach xa hi. Kha quan
Nhu c&u chim sdc siic khde udc tinh 6n dinh hodc tham chi tét hon vao ndm 2022 néu dich bénh Covid-19 duogc
Chéam sdc sifc khoe kiém soat. Théi quen tiéu dung thudc va hoat dong khdm bénh sé trd lai binh thudng khi ganh nang diéu tri Covid | Kha quan
dan gd bo.
L Nam 2022 c6 thé 1a mot nam tang truéng manh mé trong nita dau ndm va cham lai trong nita cudi nam dbi voi .
Phén bén . s Trung 1&p
nganh phén bon.
Nudc Téng trudng san lugng tiéu thu ndm 2022 udc tinh khoang 10%, trong khi gia ban 18 nudc co thé tiép tuc ting. Trung lap
Loi nhudn 2021 sé la mutc so sanh cao dbi vdi hau hét cac cong ty bao hiém do ty 16 bdi thudng va ty I8 két hop o
Bao hiém muec thap lich str, dong thoi c6 thu nhap thuan lgi t dau tlichUng kpo{m. Do d6, mac du Lai suat huy dong c6 thé Trung lap
tang trong 2022, tang truéng loi nhuan cac cong ty bao hiém cd thé van khiém ton trén nén so sanh cao clia :
2021.
Chitng khodn Th_anh khodn thj trudng udc tinh tang so véi cung ky trong 6T2022, mac du thi trudng co thé bién dong hon so Trung lap
vGi 2021.
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TRIEN VONG Vi MO 2022

1. Trién vong kinh té toan cau

Pai dich Covid-19 van 1a moi rdi ro thudng truc doi vai kinh té toan cau. Mac du thé gidi da budc sang ndm thit 3 clia dai dich Covid-19,
nhung véi viéc hau hét cac qubc gia da co su chudn bi tbt hon, chang t6i khong cho réng sé cd tiép nhiing dot gian cach xa hoi kéo dai.
Do d0, thé giti co thé tim ra giai phap i uu dé doi pho voi van dé nay trong boi canh viéc séng chung voi bién thé mdi tra nén dé dang
han so vdi nhitng ndm trudc. Noi cach khac, day van 1a thoi ky day thach thic, nhung khong c6 nhiéu ly do dé hoang loan. Dudi day 1a
céc gia dinh cla chung toi:

1.1 Téng truéng vuot mic tiém nang tai cac thi truong phat trién:

e Covid-19: S6ng chung v6i dai dich trd nén dé dang hon véi viéc thudc khang virus c6 hiéu qua. Néu ndm 2020 chi can gian cach
xa hoi va deo khau trang, ndm 2021 12 trién khai tiém vaccine, thi nam 2022 cd thé |a cau chuyén cua viéc diéu tri chong virus mot
cach cd hiéu qua.

o Nhu céu tiéu dung tiép tuc hdi phuc, va viéc ddy manh dau tu ¢ thé giip nén kinh té toan cau kéo dai da ting truong thém mot ndm
nia.

o Tang trudng kinh t& toan cau c6 thé thap han ndm 2021, nhung tang truong Viét Nam udc tinh sé vugt troi so vdi cac quéc gia khac
trén thé gidi.

1.2 Ap luc lam phat tiép dién, nhung khong con trén dién rong, co thé dat dinh vao dau 2022.

Hai yéu t0 ctia lam phat bao gom yéu t6 tam thdi (mang tinh nhét thoi, vi du lién quan dén Covid-19 nhu nhu cu tiéu ding tang dot bién
sau gian cach, tic nghén chudi cung tng, cac yéu t6 mang tinh dau co) va yéu t6 mang tinh lau dai (dén tur viéc tai co ciu chudi cung
{ng, thu nhap tang,...). Ching t6i cho rdng cac yéu to lam phat tam thoi sé som két thac, con yéu t6 mang tinh 1au dai ciing sé sém dat
dinh va diéu chinh (bat dau tir du ndm 2022 va dat dinh chdm nhét trong nita dau ndm). Nhiéu kha nang lam phat vé luong thuc & thuc
phdm sé 1a trd thanh tiéu diém trong dau ndm 2022, nhung day khong phai la van dé qua 16n khi ngudn cung luong thuc thuc pham ludn
0 muc doi dao. Van dé chinh ndm & chi phi dau vao va hé thong phan phéi, nhung cac van dé nay ciing dugc ky vong sém dugc giai
quyet.

1.3 Lai suét tang 12 mét thuc té, nhung cac ngan hang trung vong khong thé cung nhin mét huéng

Viéc giam quy mo mua trai phiéu (taper) va tang Iai suét 1a mot thuc té, thay vi chi 1a su ky vong. Khi thi truong lao dong cai thién trong
nam 2022, Cuc du trif lién bang My sé tién hanh giam ndi long chinh sach tién té vdi 2-3 1an tang i suat trong ndm 2022. Da hoi phuc
kinh té cua cac qubc gia trén thé gioi 1a khong giong nhau, do do ciing khong thé ky vong cac ngan hang trung uang déu nhin vé mot
huéng. Diéu nay déc biét dung vdi cac nén kinh t& mdi ndi, khi ma tang trudng chua thé quay lai muc trude dai dich.

2. Trién vong vi mo Viét Nam

Gia dinh vi md cua chiing ti:

o Thit nhat, Covid-19 van 12 mbi quan tam hang dau. Viét Nam dat muc tiéu tiém chung vao giita thang 12/2021 (ty Ié bao phu
vaccine doi voi dan so truang thanh dat gan nhu 100%) va ké hoach doi vai mii tiém tiép theo c6 thé sé dugc hoan thién trudc Tét
Nguyén Dan. Doi tugng thanh thiéu nién (d0 tudi tir 12-17 tudi) ciing sé dat du 2 mii vao thoi diém do. Tang cuong nang Iyc y té
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van 12 mot trong nhitng muc tiéu quoc gia hang dau thong qua trién khai cac phuong phép diéu tri hiéu qua (Vi du gioi thiéu mot loai
thudc chbng virus mai) hodc mién dich cong dong. Khach du lich quoc té, truong hoc ma cita trd lai, viéc Viét Nam dang cai t6
chitc SeAGames 31 vao thang 5/2022 va dong von FDI [a mot s6 nhitng yéu t6 chinh can theo doi dé co thé khang dinh xu hudng
ma cifa trd lai co bén viing hay khong.

Ty Ié tit vong va sb ca nhiém theo ngay
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Nguon: Our World in Data, Bo Y té. Dit liéu tinh dén ngay 23/12.

Tai Viét Nam tinh dén ngay 26/12/2021

 Thit hai, chinh sach tién té/ tai khoa cia Viét Nam sé léch pha véi xu huéng chung trén thé gi6i. Viét Nam, cing nhu mét s6
nudc dang phat trién, co thé tiép tuc ddy manh dau tu cong va tri hoan viéc that chat chinh sach tién té, it nhat 1a thém mot nam
nita. Mac du van phai d6i mat vai rdi ro lam phat, viéc than trong ma ctra tra lai (do bién thé Omicron) c6 thé gitp lam giam ap Iuc
Ién mat bang gia ca chung, tao ra khong gian cho cac nha hoach dinh chinh sach. Ching t6i cho réng chi s6 CPI ¢o thé x&u di tir
quy 2/2022 va Iai suat cham day trong ndm 2022, nhung xu huéng cua 1ai suat sé phu thudc vao tbe do phuc hdi kinh té. Theo kich
ban co sO clia ching t6i, 1ai sudt udc tang khong dang ké trong nam 2022, va khong tao ra nhiéu anh hudng tiéu cuc dén moi truong

kinh doanh.
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Goi kich thich kinh té (hay con goi la chuong trinh phuc hoi va phét trién kinh té xa hoi giai doan 2022-2023) du kién chinh thic dugc
thong qua vao ngay 11/1/2022. Nhung chuang trinh nay khong chi co quy mo 16n hon, toan dién han ma can dugc giai ngan hiéu qua

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh

Trang 5


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN BAU TU

hon. Muc tiéu cua chuong trinh 1a hd trg cho nhiéu nganh kinh té nhung khong sau rong nhu trude day. Bén canh viéc mién/ giam thué,
hé trg truc tiép nguoi dan bang tién mat, gia han phan loai ng xau, giam 1ai suat cho vay, hé trg tin dung cac linh vuc chiu anh hudng tu
Covid-19, ho trg xay nha cho ngudi lao dong (nhu nha ¢ xa hoi...) hodc hé trg 1ai suat, thi dau tu vao co sd ha tng 1a mot trong tam cuia
g0i kich thich kinh t€ 1an nay. Chinh phi c6 thé sé tap trung vao cac du an hién co, va thuc hién viéc chuyén doi cac du an PPP thanh
100% v6n dau tu cong, va/hodc hé trg giai phong mat bang... dé co thé giai ngan nhanh chong. Mot s6 du an c6 thé ké dén nhu du an
cao toc Bac Nam — GD 2 (phia dong) hodc mot s6 duong vanh dai tai TP.HCM hodc Ha Noi.

o Thit ba, méi trudng phap Iy sé dugc cai thién dang ké sau 1 nam thuc hién ké hoach 5 nam. Vi viéc dong thoi sita ddi 8 luét
(trong d6 ¢ Luat d4u tu, Ludt dau tu cong, Luat doanh nghiép....) ngay trong thang 1/2022, di kém vai cac bién phap dam bao an
toan hé théng vi du nhu ting cudng quan ly thi truong trai phiéu doanh nghiép

e Muc tiéu tang truéng GDP nam 2022 cia Chinh phi nam trong khoang 6%-6,5% YoY (CPI tang khoang 4%). Chang t6i cho réng
trong truong hop goi kich thich kinh t& dugc giai ngan co hiéu qua, va véi mic so sanh thap giai doan 2020-2021, ting trudng GDP
clia Viét Nam co thé vuot mitc 7% trong nam 2022. Trong do toc do tdng trudng kinh té sé tang dan tit nita dau ndm va dat dinh
trong quy Il 2022 (tbc do ting trudng co thé I&n t6i hai chit s0).

2.1. Thiic day tang truéng kinh té toan cau vugt mifc tiém nang

Chuing t6i nhan thay cac dong luc tang trudng truyén thong cta Viét Nam (xuat khau/ san xuat khoi FDI) hoi phuc trong Q4/2021 va udc
tinh tang truang tot trong nam 2022 khi rui ro gian cach xa hoi toan dién giam bot va tang trudng kinh té toan cau cai thién. Bén canh
dong luc dén tir cac hiép dinh thuong mai ty do bao gom Hiép dinh Doi tac Kinh té Toan dién Khu vyc (RCEP — c6 hiéu Iyc tir thang
1/2022 - hay nhiéu quéc gia tham gia Hiép dinh DGi tac Toan dién va Tién bd xuyén Thai Binh Duang (CPTPP), chiing toi quan tam dén
cac théa thuén thuang mai c6 su tham gia cua Hoa Ky va Viét Nam, vi du trong khu vuc An Do Duong - Thai Binh Duong dé da dang hoa
chuoi cung tng.

Gia tri xuat khau hang quy (ty USD, % YoY) Gia ngan FDI hang quy (ty USD, % YoY)
Exports ~—@— Growth rate (right) Quarterly disbursed FDI —— Growth rate (YoY)
100 - - 40% 7 - 70.0%
9 + 1 35% 6 1 60.0%
80 + 1 30% 1 50.0%
70 + + 25% 5 + 40.0%
60 + 1 20% 4 1 30.0%
50 + 1 15% 1 20.0%
40 + 4 10% 3 4 100%
30 + 1 5% 2 1 00%
20 + 1 0% 1 -10.0%
10 - 1 5% 1 1 20.0%
0 Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il _10% 0 Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il _300%
a1 ‘02‘03‘04 o1‘oz‘os‘o4 01‘02‘03‘04 01‘02‘(13‘04 m‘oz‘os‘m m‘oz‘os‘m m‘oz‘os‘m m‘oz‘os‘m
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Ngudn: Tong cuc Héi quan Nguon: Bé Ké Hoach Dau Tu
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2.2. Kich ban phuc hoi: San xuat phuc hoi trudc trude, sau do téi tiéu dung (t nira cudi nam 2022)

Téng trudng tiéu dung co thé mat thém thoi gian dé phuc Buong mo phong GDP

hoi, khi ma san xudt/ xuat khdu sé phuc hdi trudc. Tiéu
dung co thé hoi phuc ro rang hon khi ma s6 Iugng khach
150  eecececes 4-year path of growth to return to pre-Covid

quoc té dén Viét Nam gia tang va viéc trudng hoc ma clra ovel
trd |a| 140 New normal path of growth

160

Pre-Covid level path of growth

130
Vigc phuc hdi nay can xem xét trong b6i canh “binh thuong

mai” sau khi nén kinh té suy giam manh trong giai doan
2020-2021. Méc du tinh hinh dan kha quan hon trong nam 110
2022, chiing t6i udc tinh tang truang kinh té chua thé quay 100
vé mifc trudc dai dich.

120

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguon: SSI Research
*: Quy md GDP gia dinh khdng cé anh hudng cda dai dich: trung binh
6,5%/nam

Gia dinh t6¢c do tdng truong trong 4 ndm t6i dé quay lai muc trudc dai
dich: 10%, 9%, 8%, 7%.

2.3. Rii ro lién quan dén on dinh kinh té vi md

Nhin chung, chiing t6i nhan thiy con nhiéu du dia cho goi kich thich kinh t& do Viét Nam ¢6 ng cong ctia Viét Nam & mitc an toan va thu
ngan sach van tang cao trong giai doan 2020-2021. Ngoai ra, dong VND tang gia (du khong phai qua nhiéu) cing Ia mot nhan t6 tich
cuc dé on dinh kinh té vi mo.

Mot trong nhitng rui ro dang cha v lién quan dén on dinh kinh t€ vi mo 2022 Ia lam phat. Trong quéa khit, Chinh phu d thyc hién t6t viéc
kiém ché lam phat (qua viéc quan Iy gia d6i voi nhiéu loai hang hoa va dich vu thiét yéu) hon Ia theo dudi chinh sach lam phat muc tigu.
Luong thuc & thuc phdm c6 thé 1a yéu t6 chinh tac dong dén lam phat trong 2022 nhung day c6 thé khong phai i ro l6n dbi voi mot
trong nhitng quoc gia san xuét luong thuc 16n nhu Viét Nam. Tuy nhién, lam phat toan cau udc tinh cao hon nhiéu va chi tiéu cong I6n
(néu khong dugc 1én ké hoach ky cang va thuc hién khong hiéu qua) co thé lai gop phan lam ting lam phat nhiéu hon 1a kich thich ting
truéng.

Doanh so ban Ié (% YoY) CPI (% YoY)
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RUi ro khac c6 thé dén tir nganh bat dong san. Pau tu bat dong san lun dugc coi 1a bién phap t6t dé phong ngira lam phét va ching toi
cho rang Chinh phu hién nay kha quan ngai viéc gid BDS ting nong va si bung nd cua thi trudng trai phiéu doanh nghiép (chi yéu la cac
DN BDS) trong thoi gian vifa qua. Tuy khong qua lo ngai vé nguy co bong bong bat dong san, nhung viéc Chinh phi can thiép dé binh
on thi truong bat dong san c6 thé tao ra nhing rai ro nhat dinh d6i vai hé théng tai chinh va nén kinh té noi chung.

2017 2018 2019 2020 2021 2022F
Tang trudng GDP (%- 2010p) 6,81 7,08 7,02 2,91 2,58 6,8-7,2
Doanh sb bén 1é (%) 10,86 11,7 11,8 2,63 1,1 12,3
CPI (trung binh. % YoY) 3,53 3,54 2,79 3,23 1.84 4,05
CPI (cubi ky. % YoY) 2,6 2,98 5,23 0,19 1,81 4,52
Xuét khéu (ty USD) 213,77 245,88 264,19 281,5 336,15 392,45
Nhap khau (ty USD) 21,1 238,47 253,07 262,4 332,67 384,13
Can can thuong mai (ty USD) 2,7 7,41 11,12 19,1 3,48 8,32
% Xuét khau 1,26% 3,01% 4,21% 6,79% 1,04% 2,12%
Ty gia (USD/VND) 22.750 23.300 23.230 23.215 22.900 22.700
Tai khoan vang lai (ty USD) * 4 9 12 14 2 10
Du trif ngoai hoi (ty USD) * 50 60 79 94,4 100 110
Dy trit ngoai hoi/ nhap khau (tuan) * 12,29 13,1 16,23 19,82 15,63 14,89
Tang truéng tin dung (%YTD) 18,14 13,89 13,7 12 13 14
Lai suét huy dong (VND-%) ) 6 7 6,9 58 51 5,3

Nguon: TCHQ, NHNN, TCTK, SSI Research
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day di cua cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra duya trén co so phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cta chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong béo trudc. Bao cdo nay khong nén dugc dién gidi nhu mot dé nghi mua hay ban bat cit mét ¢d phiéu nao. SSI va céac cong ty con;
cang nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con ¢o thé co lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong bao céo nay. SSI ¢o thé da, dang
va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo cdo nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi vai tat ca hay bét ky thiét hai
nao hay su kién bi coi la thiét hai dbi vai viéc st dung toan bd hay bat ky thong tin hodc y kién nao clia bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su

chép thuan cta SSI.
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Trudng phong Chién lugc Dau tu
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Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng
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