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Xem thong tin thém & trang cudi

Tém tat néi dung:

T&ng truéng GDP 2019 tiép tuc duy tri trang thai tich cuc
nho dong luc ter khu vere tw nhan va khu vuc FDI méc du
béi canh kinh té toan c4u c6 nhiéu dién bién phuc tap.
Céc can déi vi mé van duoc giir ving khi lam phat, ty gia
héi doai va cén cén thanh toan 6n dinh. Mdc du &p luc lam
phét cé gia tidng trong 3 thang cudi ndm do gié thuc phdm
gia tdng song khéng déng quan ngai nho sw diéu hanh chd
déng va than trong cda NHNN.
Méi truong kinh té vi mé cda Viét Nam tiép tuc duoc cai
thién phan &nh qua GDP tdng truéng cao, ndng suét lao
doéng tdng kha, ty trong déng gép cla yéu té ndng suét téng
hop (TFP) cao hon dang ké so véi cac ndm truéc.

NHNN d3 diéu hanh chinh séach tién té néi |6ng hon trong 3
thédng cudi ndm khi cac yéu té vi mé trong nuéc va céc diéu
kién cua thj trurong tai chinh thé gi6i dién bién thuén loi. Tuy
vay, Chinh séch tién té vadn dadm bdo sw linh hoat va cén
trong can thiét, dap img muc tiéu kép la 6n dinh kinh té vi
mo va hé tro téng truéng hop ly.

Chinh sach tai khéa kha hai hoa khi ngén sach co6 thang dw
tinh dén 15/12/2019. No ¢6ng/GDP gidm dang ké trong
nam 2018 va nam 2019 nho tang trirong GDP kha quan va
ky luét tai khéa dwoc néng cao.
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KINH TE Vi MO VIET NAM 2019 VA TRIEN VONG 2020

Chi tiéu kinh t& vi mé 2019 Tdng quan
va du phong 2020 ]
Tang trudng GDP Viét Nam nam 2019 dat két qua an tugng vdi toc do tang 7,02%, giam nhe
so vGi muc tang 7,08% cla nam 2018 (Quy I tang 6,82%, quy II tang 6,73%; quy III tang

Chi tiéu kinh té 2019 2020F 7,48%; quy IV tang 6,97%). Chat lugng tdng trudng kinh t€ cai thién rat kha quan khi tang

Ting trudng GDP 7.02%  6,85% trtré:vg GDPdcaf) n?gg?a It<[16ng ‘di !(ér.rl ://c:\:Dn/rbC;ng t:1'iAe?ud'u:ng phu tiéu cuc nhu lam phat cao, ng
L xau tang, ng con ang va ty gia i€n dong.

Micting CPL (YTD)  2,79%  3,0% 9, ng cong gvatyg g

Ty gia h6i doai Lam phat duy tri 8 muc &n dinh trong 10 thang dau ndm va téng manh trong 2 thang cudi

(VND/USD) 23.155 23.480 n3m do gia thuc pham (cu thé 1a gia thit Ign) tdng rdt manh bdi ngudn cung khan hiém do

Thang du thuong tac dong cua dich ta Ign Chau Phi. CPI thang 11 2019 tang 0.96% so vGi thang trudc va CPI

mai (ty USD) 9,9 7,0 thang 12 ting 1.4% so vdi thang trudc dd gop phan day CPI ca ndm 2019 ting 3.66% so Vai

Dy trif ngoai h6i cudi ndm 2018 va CPI binh quan ndm 2019 ting tdng 2.79% so v4i binh quan ndm 2018.

y USD 79 85 N s s g bge g , A K s i o o
El't;ng trL)rc’fng Mac du cd cac yéu tb bat on, chiing t6i van ky vong lam phat ndm 2020 dugc gilr 6n dinh do
tin dung 13.5%  13.5% tang trudng toan cau ky vong giam khién gia cac nguyén liéu cd ban thap lam giam yéu to
Ting trudng san ch!Nphl gavaa“chw]h saEh tién té than trong cua NHNN da dugc thuc thi tu gitta nam 2018
xuat céng nghiép 9,1%  9,1% Khien yeéu to cau keo khong cao.

Lai sudt huy dong ky \ ,, Lam phat dugc ky vong duy tri 8n dinh trong khi ngudn cung USD kha ddi dao nhd théing du
C?,n (1jmnam o1 76%  7,7%  4n can thanh toan khién ap Iuc ty gid gan nhu khong déng k& trong ndm 2019. Ty gid
6n dau tu ; A . . o o X PO
VND/USD giao ddng di ngang trong nam 2019 khi ap luc lam phat van tucong déi thap tron
déng ky (ty USD) 38 35 /USD giao dong di ngang trong p e 'am P 9 b frong

khi cac nén kinh t& 16n nhu My va EU da chuyén sang giai doan ndi 1dng tién té khién &p luc
bén ngoai Ién VND khéng I6n.

Ngudn: TCTK, NHNN va MBS du' phong. 1y giita ném 2019 trg di NHTU M§ d thay d8i quan diém didu hanh khi nén kinh t& My déi
mat vdi cac rti ro dén tir su’ suy yéu kinh té€ trén toan cau va cudc xung dét thugng mai My -
Trung Quéc. Bong thai 3 lan giam 13i sudt cla FED da tao diéu kién cho NHNN trong viéc
diu hanh ty gia 6n dinh trong 6 thang cudi ndm 2019 va tiép tuc tao mdi trudng thuan Igi
cho viéc diéu hanh ty gia trong ndm 2020. USD index giao dong di ngang trong mét bién hep
tlr 96 diém dén mdc 98 diém trong ndm 2019 va nhiéu kha nang s& duy tri 8 mdc thap trong
n&m 2020 do ky vong kinh t& My suy yéu khién &p luc méat gid clia VND giam di. Ap luc lam
phét trong nudc cling kha nhe do dé khéng gay cing thang dang ké 1&n ty gia VND/USD.

Nhin chung, ching téi du’ phong moi
truong kinh té vi mé cua Viét Nam
tiép tuc kha quan trong 2020 vdi tang
truong GDP duy tri 6 mic cao va ap
luc lam phat, ty gia thap.
Bén canh dd, ngudn cung USD trong nudc kha doi dao nhd vao dong vén dau tu nudc ngoai
(ca FDI va FII), xuét kh&u tang kha va céc thuong vu ban v6n nha nudc.

VOn FDI giai ngan nam 2019 udc tinh dat 20,4 ty USD, tang 6,7% so vGi nam trudc; muc do
mua rong trai phiéu Chinh phl ciia NDTNN dat khoang 14,000 ty VND; mdrc d6 mua rong cé
phi€u ctia cac NDTNN dat khoang 338 triéu USD, tudng dudng khoang 7,5 nghin ty VND.

Udc tinh, Viét Nam ti€p tuc xudt siéu trong nam 2019 véi mdc xuét siéu la 9,94 ty USD. Ndm
2019, kim ngach hang hda xuét khdu udc tinh dat 263,45 ty USD, téng 8,1% so vdi cling ky;
kim ngach hang hda nhap khiu udc tinh dat 253,51 ty USD, ting 6,8% so vai cling ky. Can
can thanh todn thing du va du trir ngoai hdi van dudc duy tri 8 mic cao 1a 79 ty VND.

Trién vong ndm 2020, kinh t& vi md clia Viét Nam nhiéu kha néng s& tiép tuc duy tri &n dinh
va tang truang tot véi mirc do gia tdng thap hon maét chit so véi ném 2019 do bdi canh kinh
t& toan cau dién bién phirc tap do su’ suy gidm cla hai nén kinh t& dau tau 1d My va Trung
Qudc. M3t bang I5i sut ti€p tuc dugc duy tri 8 mic 8n dinh va tdng trudng tin dung hdp ly
tiép tuc hd trg dau tu' va tiéu dung tir khu vuc tu nhan tiép tuc phuc hdi. Khu vuc FDI van
dién tién kha quan va 6n dinh nhd ky vong vao cac hiép dinh thuong mai EVFTA va CTPPP.

Trong nam 2020, chdng t6i ky vong GDP sé tang trudng khoang 6.85%, lam phat tuy khong
con & mirc thap song van duy tri 6n dinh va & mirc dudi 4% nhd xu hudéng gid hang héa cd
ban giam trén toan cau va chinh sach tién té than trong ctia NHNN.

Thi trudng ngoai hdi s& tuong ddi n dinh khi cdc NHTU trén thé gidi duy tri chinh séach tién

t& néi long va ap luc lam phét tuong ddi thdp. NHNN c6 du du dia dé can thiép, duy tri bién
dod tang ty gia VND/USD 1-2% nhd lugng du trit ngoai héi dbi dao. Tang trudng tin dung du
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kién s& dudi 14% va mét bang 13i sudt s& gidm nhe so véi hién nay nhd lam phét 6n dinh va

Ty trong GDP nam 2019 ap luc tang trudng tin dung khong cao.

Chinh séch tai khéa mdc du khong con nhidu du dia d& hd trg ting trudng kinh t& khi ng
cdng va nghia vu trd ng ngan sach van & muc cao song strc ép Ién kinh t& vi md hién tai 1a
thdp v6i tham hut ngan sach dang dugc Chinh phl kiém soat tét. Ty 1& NG cong/GDP van
duy tri & mirc an toan va sé tiép tuc duy tri trang thai trén nhg tang trudng GDP cao. Nhu
cau huy dong von trai phi€u trong nam 2020 du kién sé cao han so véi ndm 2019 do nghia
vu trd ng dén han trong ndm 2020 kha cao tuy nhién s& khéng khién mdt bang Igi sudt trai
phi€u Chinh pht tang nhiéu nhd nhu cau cta cac NDT nudc ngoai va hé thong NHTM kha
cao.

9.91%

13.96%

#Dich vu Téng thu ngdn sach Nha nudctlr dau ndm dén thdi diém 15/12/2019 udc tinh
dat 1.414,3 nghin ty dong, béng 100,2% du todn ndm. Téng chi ngan sach Nha nudc tir dau
ndm dén thdi diém 15/12/2019 uéc tinh dat 1.316,4 nghin ty ddng, bang 80,6% du’ toan
ndm. Ngan sach udc tinh dén 15/12/2019 dat mdc thdng du 1a 97.9 nghin ty VND (khdng
tinh chi trad ng géc).

m Cong nghiép
Nong nghiép

® Thué va san pham trir trg cap

Ap Iuc 1én ngan sach van kha cao mic du ty 1& ng cong/GDP giam do &p luc tra 13i vay va tra
ng goc dang gia tang. Theo cdo cao cua Chinh pha, 9,3% danh muc ng trong nudc cua
7y trong khu vurc dich vu gia ting cho Chinh phu (?é’n han nam 2019; 32,7% s€ dén han trong giai doan 2019-2921. Udc tinh, nhu
théy su’ chuyén dich co céu cia nén cau vay dé trd ng dén han cta Chinh phi ndam 2019 la 193:000 ty dong, nam 2020 la
kinh té. 242.000 ty dong, nam 2021 Ié,274.000 ty dong. Do dd, du dia ho trg tang trudng kinh té cla
chinh sach tai khdéa kha thap. Ap luc sé dugc dat 1én chinh sach tién té.

Ngudn: Téng cuc théng ké

Ty trong von dau tu toan xa hdi NHNN d& cé mot s6 dong thai didu hanh theo hudng néi 16ng nhdm hd trg tdng trudng hop

ly khi c6 digu kién thuan Igi vao cudi ndm song van uu tién &n dinh can d6i vi mo va dam
bao an toan hé théng. Chdng toi danh gia du dia cta ndi long thém nita chinh sach tién té
trong nam 2020 ciing khéng nhiéu (trir truGng hgp ap luc lam phat va ty gid giam manh).

Co c4u clia nén kinh t& tiép tuc cd su' chuyén dich theo hudng khad quan trong dé ty trong
vOn dau tu toan xa hdi ctia khu vyc tu nhan va FDI cang ngay cang gia tdng va ty trong khu
vuc nha nudc ngay cang giam. Trong nam 2019, dau tu t& khu vuc tu’ nhan chiém 46%, khu
vuc FDI chi€ém 23% va khu vuc nha nudc chi con chiém 31%.

Viét Nam d3 cd nhiéu nd luc dang ghi nhan dé tao ra cac budc dot pha vé thé ché trong cac
nam 2017, 2018 va 2019. Theo yéu cau cla Chinh phu, cac bo, nganh da chd dong ra soat
va cdt giam 50% diéu kién kinh doanh nham khuyén khich hoat dong dau tu va giam chi phi
cho doanh nghiép. Cac nd Iuc ndy da bt dau cho nhiing két qua kha quan. Lan d4u tién Viét
Nam vuan Ién vi tri 67/141 nén kinh t€ trong bang xép hang nang luc canh tranh toan cau
nd&m 2019. Trong 12 tru c6t clia ndng luc canh tranh, Dién dan Kinh t& Thé& gidi danh gia Viét
Nam d3 cai thién 8/12 tru cdt téng diém, tdng béac. Cac tru cdt cd su cai thién dang k& bao
Diu tu tir khu vuc tuw nhén dang dsn gbm ha tang céng nghé théng tin, 6n dinh v& thi trudng san pham, quy md thi trudng va

®m Khu vuc tu nhan
m Khu vuc nha nudc
Khu vuc FDI

Ngudn: Téng cuc théng ké

chiém ty trong cao hon cho théy su the che.
chuyén djch co cdu cda nén kinh té Hoat dong téi cd cdu hé thdng ngan hang c6 nhitng két qua tich cuc trong ndm vira qua nhd
theo huong hi¢u qua hon. NHNN d3 kip thsi ban hanh cac chinh sach nhdm lanh manh hdéa hé th6ng ngan hang, dam

bao an toan, 6n dinh clia hé thdng. Ng x4u ton dong trong hé théng NHTM trong giai doan
2012 tr@ vé trudc da dan dugc xr ly.

Két qua clia qua trinh tdi co cu hé thng NHTM thé hién & chd, mat béng I3i suat cho vay
clia cac TCTD giam dan qua cac ndm hién nay phé bién khoang 6-9%/n&m déi véi ngén han
va khoang 9-11%/nam da6i vdi trung, dai han. Du ng linh vuc phi san xuat (nhat la cho vay
b4t ddng san va chiing khoan) dugc kiém sodt va diéu chinh vé& mic hgp ly (dudi 20%). Ty
Ié ng xau nodi bang ctia TCTD tinh dén thang 8 nam 2019 & mic 1.98%. Lugng ng xau tai
VAMC ciing giam manh xudng mic trén 200 nghin ty VND. Ty 1& ng x8u va ng tiém an trg
thanh nd xau trong hé thdng céc td chirc tin dung tinh dén hét thang 8-2019 giam xudng con
4,84% tUr mic 5.58% clia nam 2018. Hién tai da c6 10 NHTM da hoan toan tat toan hét ng
xau tai VAMC.

Tuy nhién, hoat ddng téi cd cdu va c6 phan hda khu vuc doanh nghiép nha nudc van dién ra
chdm va chua dat ky vong dé ra. Khac véi ky vong réng ndm 2018-2019 sé la giai doan bung
nd cac thuong vu thodi vn Nha nudc, thuc t& hoat ddng nay dién ra kha trdm I&ng. Trong
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nlfa dau ndm 2019, chi cé 6 doanh nghiép ban ¢6 phan [an dau va 30 doanh nghiép da dudc
thodi von Nha nudc, con sd kha khiém ton so véi ké hoach dat ra la 128 doanh nghiép.
Trong ndm 2019, cling chua cd thucng vu IPO nao 16n va gay tiéng vang nhu thdi diém ndm
2018.

Tang truéng GDP cia Viét Nam qua cac nam

7.5% -
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6.85%
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6.5% -
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Ngudn: MBS téng hap

Xét vé tong thé nén kinh t& Viét Nam van dang trong mot chu ky di 1&n ké tir ndm 2012 dén
nay. N8m 2019, téng trudng gidm nhe so vdi 2018 chu yéu do cac yéu t6 bat 6n cliia moi
trudng vi mo toan cau da tac dong dén linh vuc san xuat cong nghiép cla Viét Nam vao cac
thang cudi nam 2019. Do dd, Ching toi ky vong xu hudng tang trudng t6t cla nén kinh té
van dugc duy tri trong 2020, m3c du da téng trudng cd gidm nhe so vdi ndm 2019. Kinh t&
vi md ca ban gil &n dinh véi lam phét, mat bang 1ai sudt va ty gid dugc gitt 6n dinh trong khi
can can thanh todn thing du hd trg du trit ngoai héi gia tang.

Mac du, boi canh vi mé toan ciu khéng thuan loi, ap luc lam phat gia tang, du dia
ndi Iong chinh sach khéng con nhiéu. Tuy nhién, vdi viéc nén kinh té da cai thién
vé hiéu qua thong qua cdc cai cach co cdu cua Chinh phu, ching toi ky vong chu
ky kinh té nay sé kéo dai hon cac chu ky trong qua khir. Ching téi du doan nén
kinh té Viét Nam sé tao dinh nam 2019 va chiing lai trong nam 2020 va ting
trudng tro lai vao nam 2021.

Phan tich cac chi tiéu kinh té

Tang truéng GDP

Téng trudng GDP n&m 2019 dat 7.02% cao han dang k€& so véi téc dd tdng binh quan giai
doan tir 2011 dén 2018 va vugt muc tiéu theo Nghi quyét ctia Qudc hoi (6,6-6,8%).

MUrc d0 tang trudng kha manh mé trong 3 quy dau nam va ha nhiét mot chut vao quy cudi
nam nhung nhin chung & 6n dinh va lanh manh (Quy I ting 6,82%, quy II tdng 6,73%; quy
III tang 7,48%; quy 1V tang 6,97%).

Viéc Chinh phu kién dinh quan diém d&y manh xay dung thé ché, cai thién méi trudng kinh
doanh va tai cg cau nén kinh t€ dd budc dau cho nhitng két qua tich cuc. Chat lugng téng
trudng clia nén kinh t& dugc nang cao thé hién qua hiéu qua dau tu gia tdng phan anh bdi
hé s6 ICOR giam manh so véi cac thdi ky trudc. HE s6 ICOR nam 2019 udc dat 5,95 lan
thap hon dang k& so v&i miic mic 6,25 Ian cla giai doan 2011-2015 va mic 6,17 an cla
giai doan 2016-2018.

Pong luc tang trudng chinh cla nén kinh té khong con chu yéu dua vao von dau tu va su gia
tang luc lugng lao ddng ma da dua nhidu vao nhan t8 n&ng suét tdng hop. Ty trong déng
gop clia ndng suét cac nhan t6 tdng hop (TFP) vao tdc d6 tdng GDP ndm 2019 udc dat 45%
tang manh so véi mic 33,58% cua giai doan 2011-2015 va muc 43,29% thdgi ky 2016-2018.
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Trong muc tang chung cla toan nén kinh té€, khu vuc nong, 1dm nghiép va thiy san tang
2,01%, dong gdp 4,6%; khu vuc cdng nghi€p va xay dung tang 8,90%, déng gop 50,4%;
khu vuc dich vu tang 7,3%, dong gép 45%.

Chat lugng tang trudng cta nén kinh té cd nhiéu su cai thién trong nam 2019, nhdG cac chinh
sach cai cach cg cau cta Chinh phu. Chat lugng tdng trudng cla nén kinh té cai thién trong
thdi gian qua d& gitip Viét Nam giai quy&t moét cach cin ban tinh trang bat 6n cla nén kinh
t€ vai lam phat cao, VND mat gia va bong bong tin dung.

Vé c6 c8u nén kinh t& ndm 2019 tiép tuc danh d&u su’ chuyén dich co ciu kinh té& tir khu vuc
nong nghiép sang khu vuc cong nghiép va dich vu. Trong cd cdu GDP néam 2019, khu vuc
nong, lam nghiép va thiy san chiém ty trong 13,96%; khu vuc cong nghiép va xay dung
chiém 34,49%; khu vuc dich vu chiém 41,64%); thué& san pham trir trg cp san pham chiém
9,91% (Cd cdu tuang Ung ctia ndm 2018 la: 14,68%; 34,23%; 41,12%; 9,97%). Ty trong
khu vuc cdng nghiép tdng va ty trong khu vuc ndng nghiép co hep chi yéu do yéu t6 chuyén
dich cg cau kinh té tich cuc.

T&ng trudng trong linh vuc cong nghiép va xay dung van 13 dong luc chinh clia nén kinh t&
Viét Nam trong ndm 2019. Trong d6, Nganh cdng nghiép ché& bién, ché tao van 1 nganh chl
e v8i mic téng trudng 11,29%. Sau 3 ndm sut gidm lién tiép , Nganh khai khoang d3 ting
nhe 1,29% chi yéu do khai thac than gia tang . Nganh xay dung ti€p tuc duy tri su tich cuc
V@i toc do tang 9,1%.

Khu vuc dich vu vin tudng d6i kha quan véi mic tdng ndm 2019 1a 7,3%. Trong d6, Ban
budn va ban 1& téng 8,82%);tai chinh, ngdn hang va bao hiém ting 8,62%; nganh véan tai,
kho bai tang tang 9,12%; dich vu luu trd va an udng tang 6,71%.

T6ng v8n dau tu’ toan xa hdi ndm 2019 theo gia hién hanh dat 2 triéu ty VND, tdng 10,2% so
v6i ndm 2018 va bang 33,9% GDP. V&n dau tu thudc khu vuc Nha nudc chiém 31% tong
von va tang 2,6% so vdi nam trudc; khu vuc ngoai Nha nudc chiém 46% va tang 17,3%;
khu vuc FDI dat chiém 23% va téng 7,9%.

Méc du khu vuc nha nudc van chiém mot ty trong dang ké trong tdng ngudn von dau tu toan
xd hoi song xu hudng co hep clia khu vuc nay la r6 rang. Trong nam 2015, 2016, 2017, 2018
va ndm 2019 véi viéc ddy manh qué trinh tai cd ciu doanh nghiép nha nuéc, khu vuc nay sé
ti€p tuc giam ty trong va tao diéu kién cho khu vuc tu nhan (hiéu qua haon) tang trudng,
déng vai trd 1a ddng luc chinh cta nén kinh té. Ching t6i danh gia cao xu hudng chuyén bién
nay.

Ching t6i danh gia lac quan vé trién vong tdng trudng GDP trong 2020 khi cac ddng luc téng
trudng tir khu vuc tu nhan va khu vuc FDI van tuong d6i tot. M3c du lam phét cd téng lén
song dau tu va tiéu dung van duy tri tdng trudng khd tt cho thay stic khde ctia nén kinh t&
t6t. Tin dung tiép tuc dugc duy tri 6n dinh, vén dau tu’ cdng tdng cudng gidi ngan va ngudn
von dau tu nudc ngoai gia tang khi cac hiép dinh thuong mai tu do dugc ky két dam bao
ngudn von cho nén kinh té.

Lam phat

Chi s0 gia tiéu dung (CPI) binh quan nam 2019 chi téang 2,79% so vdi binh quan nam 2018.
CPI tang 3.66% so vdi cudi nam 2018. M{c tang CPI tap trung chu yéu vao hai thang cudi
nam do gia thit Ign tang manh (CPI thang 11 tang 0,96% so vdi thang trudc; CPI thang 12
tang 1,4% so véi thang trudc).

Nguyén nhan lam tang CPI nam 2019 chu yéu dén tir yéu t6 khach quan nhu gia dién tang
manh vao thang 3 ( mic diéu chinh kha manh la 8.33%), gid xang tang kha manh (do gid
dau thd tdng 18% k& tir dau n&m), gid thit Ign tdng gan gap ddi so vdi dau ndm do dich ta
Ign chau Phi. Trén thuc t& dp luc téng cau 1&n lam phat khdng qua I6n khi nhu ciu tiéu ding
trong nudc van tudng di On dinh (mUc tdng doanh thu ban Ié hang héa va dich vu quanh
muc 11.8%). Lam phat I16i ndm 2019 chi tang 2,01% so vdi cung ky.

Ching téi danh gia trong ndm 2020 s& khéng ¢ nhidu yéu t8 tac dong khién CPI ¢ thé gia
t&ng vugt khéi tAm kiém soat. Gia dién nhidu kha néng chi diéu chinh tdng dudi 5% sau khi
d3 ting 8.35% vao dau ndm 2019, gia x&ng dau cling cé kha nang 6n dinh do nhu ciu yéu
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trén toan cau khi kinh té€ Trung Qudc suy giam, gia cac mat hang dich vu cong nhu gido duc
va y t& d3 dudc diéu chinh theo 16 trinh trong vai ndm gan day nén khong thé c6 yéu t& dot
bién, gia thit Ign nhiéu kha nang sé giam khi dich bénh di qua va cac hé chan nudi tang
cudng tai dan khi co Igi nhuan cao.

Vé nguyén nhan tién t&, Chinh sach clia NHNN ciing khéng gay ap luc Ién CPI trong nam
2020 khi tir ndm 2018 NHNN d& kién dinh diéu hanh than trong va kiém soat mic ting
trudng tin dung va cung tién dudi 14%. Chilng t6i cho rdng nguyén nhan chinh tao ra lam
phat tai Viét Nam van xu&t phat chl yéu tir nguyén nhan tién té. Trong cac ndm lam phét
mat kiém soat trong qué kh(* nhu’ ndm 2008, 2010 va 2011, ty I tdng cung tién va tin dung
cla cac nam lién trudc déu rat cao.

Hién nay, do chénh léch giifa tang trudng GDP danh nghia va tang trudng cung tién khong
con 18n nhu' cac ndm trudc ddy do dd rui ro lam phat cao gan nhu khéng dang ké. Cac yéu
t6 bén ngoai nhu gid hang hda co ban trén thé& gidi, gia dich vu cdng cé thé gay ap luc lam
phat trong ngan han song khéng dang quan ngai. V& cd ban lam phét tai Viét Nam da dugc
kiém soat chit ché. Ching téi ky vong NHNN s& ti&p tuc duy tri quan diém diéu hanh nhu
hién nay trong tuang lai.

Lam phat theo thang nam 2019 Lam phat Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: Téng cuc théng ké

Ngudn: Téng cuc théng ké

Sau khi cham day vao nam 2015, lam phat tang Ién trong cac nam 2016, 2017, 2018 va
2019 song déu trong tAm kiém soat cia NHNN. Muc tiéu cia NHNN la kiém soat lam phat
duGi 4% trong cac nam tdi va vdi cac dong thai diéu hanh cia NHNN thai gian gan day
ching t6i danh gia diéu ndy hoan toan cé thé dat dugc.

Viéc chdm dirt thoi ky lam phét cao tir 2009 — 2013 budc vao thoi ky lam phat 6n
dinh I3 mét thanh tich ding ghi nhin cua Viét Nam. Lam phat én dinh sé khéng
gay stc ép Ién mat bang 13i suat, ty gid qua doé dam bdo mét méi truong vi mé én
dinh, khuyén khich tiét kiém va dau tu.

Ty gia hoi doai va can can thanh toan

Ty gid VND/USD dién bién 6n dinh giao dong quanh mdt bién hep trong sudt ndm 2019. Mdic
bién dong cao nhét chi xap xi trén 1% vao thsi diém d&u ndm va gan nhu dién bién di ngang
trong cac thang cudi nam. NHNN ap dung chinh sach diéu hanh linh hoat thong qua ty gia
trung tdm, tuy nhién chu yéu dé thi trudng tu diéu tiét va chua c6 ddng thai ban ra lugng
I6n USD dé can thiép vao thi trudng.

Ap Iuc Ién ty gid VND/USD trong thang 5 2019 ¢ ting lén khi cudc chién tranh thuang mai
M§- Trung Qudc xay ra cang thang khién gidi dau tu va tai chinh quan ngai Trung Qudc sé
pha gia Nhan dan té. Tuy nhién ap lyc rat nhanh giam trd lai vao cac thang cu6i nam khi FED
bat dau qua trinh ha 13i sudt va sau d6 ha lién tuc 3 [an. Chinh qua trinh nay da giam ap luc
Ién VND ciing nhu cic déng tién khac cua cac quéc gia mdi ndi.

Du trir ngoai hdi dugc cing co va duy tri da gia tang trong ndm 2019 khi can can thanh toan
thang du. Udc tinh du trii ngoai hdi cubi ndm 2019 dat khoang 79 ty USD khi NHNN d& kip
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thdi mua vao USD trong cac thang dau ndm 2019 tao diéu kién gilt 6n dinh ty gia. Trong
nam 2019, NHNN da chu déng diéu hanh than trong ngay tir dau nam do dé hoan toan chu
dong trong viéc diéu hanh ty gia linh hoat trong bién d6 an toan.

NHNN van quy dinh mUc 13 sudt 0% ddi vdi tién glii USD cho ca khach hang ca nhan va to
chirc. Trong khi d6, 1ai suat huy dong VND cac ky han dai (trén 12 thang) da tang khoang
0.7% - 1.2% trong cac thang gilra nam trudc khi giam nhe vao cac thang cudi nam sau mét
loat dong thai ndi ldng chinh sach ciia NHNN. Murc chénh Iéch 13i suat tién gui USD va VND
G mUc kha cao trong bGi canh lam phat duy tri & hgp ly khi€én ngugi dan coé xu hudng ban
USD va ndm gilt VND, tao diéu kién cho NHNN c6 thém nhiéu du dia d€ duy tri mUc ty gid
VND/USD hdp Iy.

USD nhiéu kha nang sé gilt xu hudng giao déng di ngang trong nam 2020 khi FED sé gilf
quan diém gilr nguyén 13i suat sau 3 Ian giam trong ndm 2019. Téng trudng Kinh t&€ My ndm
2020 s& & muc trung binh do dé khdng hd trg cho da ting hay giam cua USD mot céch rd
rét. Diéu nay khién sirc ép 1én VND khong qua manh va do do, ching t6i danh gia NHNN sé
chi tang nhe ty gia VND/USD thém tur 1-1.5% trong ndm 2020, phu hgp vdi su’ chénh Iéch
lam phét gilra Viét Nam va My trong ndm 2020. Nhin chung, NHNN van phai can ddi hai muc
tiéu 13 6n dinh vi m6 va hd trg xuat khau do dé khdng cé dong luc ha gid hay téng gid VND
qua manh néu khong chiu stc ép tir lam phat hodc tir moi trudng kinh t€ thé gidi.

Can can thudgng mai cta Viét Nam thang du khoang 9.94 ty USD trong ndam 2019 nén da tao
ra su hd trg vitng chic cho cong tac 8n dinh ty gié tai Viét Nam cta NHNN.

Du trir ngoai hoi cua Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: MBS téng hap

Du trif ngoai héi ctia Viét Nam trong ndm 2019 tiép tuc dudc hd trg thdng du can can vang
lai, dong von dau tu nudc ngoai (ca truc ti€p va gian ti€p), kiéu hoi. Dy trif ngoai hdi da téng
dang ké& vao cudi 2019 khi NHNN tiép tuc mua vao USD khi ngudn ngoai té ddi dao. Hién tai,
du trit ngoai h&i udc dat 79 ty USD d3 dat 3.5 thang nhap khau va cao hon dang k& so véi
muc ng ngoai té ngdn han cta nén kinh t& la 21.9 ty USD do d6 ching toi danh gia rui ro ty
gia tang cao trong 2020 la kha thap.

Chinh sach tién té

Trong ndm 2019, NHNN giit quan diém diéu hanh chinh séach tién té than trong trong cac
thang dau ndm trudc khi cé mét s6 dong thai ndi 16ng nh&m giam [3i suét hd trg ting trudng
trong cac thang cudi ndm. Tuy nhién, dinh hudng téng thé clia chinh sach tién té van 1a kiém
soat hiéu qua lam phét, 6n dinh kinh t& vi md va hd trg ting trudng hop ly, 6n dinh thi
truGng tién té va ngoai hoi.

Cac dong thai ndi long chinh sach tién té bao gébm viéc giam lai suat diéu hanh, 1ai suat tai
cap von mot vai [an, moi lan giam tir 0,5-0,25%. Bén canh d6, NHNN cling giam tran lai suat
huy dong ky han dudi 6 thang xuéng 5%. Tran lai suat huy déng ky han duéi 1 thang giam
xuéng 0,8%. Lai sudt trén thi trudng ma giam tir 4,5% xudng 4%. Dac biét, méGi day, NHNN
da yéu cau giam 0,5% lai suat cho vay cho 5 linh vuc uu tién.

Bloomberg: MBSV<GO> Tel: +84 4 3726 2600 - Fax: +84 4 3726 2601 www.mbs.com.vn




*

MBS

BAO CAO KINH TE Vi MO 2019 & DU BAO NAM 2020

Cac dbng thai trén cia NHNN d3 lam giam I3i sudt huy dong ngdn han va dai han tai cac
CAc mirc l3i suat diéu hanh NHNN lam tién dé giam Iai sudt cho vay trong thdi gian ti. Tuy nhién, mdc dé giam Iai suat
tai cac ky han dai cling chua I6n do nhiéu NHTM nhé van dang c6 nhu cau huy dong von cao

L% trudc cac yéu cau gia tdng tinh an toan trong hoat dong clia NHNN.
%

3:? MGt s6 dan chiing cho th&y NHNN van dat uu tién on dinh vi m6 va an toan hé théng lén
70/2 trén bao gom:

g:jz e NHNN van str dung cdng cu diéu hanh chinh sach han murc téng trudng tin dung giao cho cac
4% NHTM tir ddu nam mot cach manh mé. Trong nam 2019, NHNN da chd dong giao han mirc
3% +————————————————— tang trudng tin dung kha thdp cho cac NHTM phan Ién & mic 13%. Mot s6 ngan hang con

201220132014 20152016 2017 2018 2019 dugc giao chi tiéu thap han nhu BID, VPB va CTG. Thém vao do, NHNN cling cht dong siét
lai han mUc cho cac cong ty tai chinh tiéu dung khi yéu tG rui ro tang Ién khi mang cho vay
nay tdng trudng bung né trong ndm 2018. Han mlc téng trudng cho vay dugc cdp cho FE
—— Lai sudt tai chiét khéu Credit ndm nay chi 1a 10%. Vao thdi diém cudi ndm, tuy tinh hinh dién bién lam phét va ty
L&i sudt tai cip vén gid, NHNN da c8p thém chi tiéu tdng trudng tin dung cho mét s§ NHTM dat chudn Basel II

s6m tuy nhién muc ndi cling khong nhiéu.

—&— L3i suat cd ban

Ngudn: NHNN  NHNN ciing d& ban hanh Théng tu 22/2019/TT-NHNN, vdi 16 trinh dua ty 1& sif dung v6n

ngan han cho vay trung dai han v& mdc 40% ttr 1/1/2020 dén 30/09/2020 va dua ty 1& nay

Tang truédng tin dung qua cac nam vé mUlc 30% tir 1/10/2022. Theo NHNN, ty 1é v8n ngan han cho vay trung dai han cta khdi
cac NHTM giao doéng quanh mic 31%. Ty |é v8n ngdn han cho vay trung dai han hién dang
8 mirc 30,61% tai cac NHTMNN va 30,91% tai cac NHTMCP. Nhu vay, ap luc Ién toan hé

ﬁg;ggﬂjj ] 13.00% 0% thdng d& dam bao yéu céu cla thdng tu 1a khdng qua I6n, tuy nhién céc ngan hang cé ty 1&
16.00% - ., dund cho vay trung dai han trén tong du’ ng I6n sé phai cd cau lai cac khoan vay va gia tang
14.00% - H.0% ngudn von trung dai han.

12.00% - 12.51%

13-882;0 1 /000 Theo T8ng cuc thdng ké, tinh dén ngay 20/12/2019, tdng phuong tién thanh toan ting
6:000/2 i 00% 12,1% so v&i cubi ndm 2018 (cting ky ndm 2018 téng 11,3%); huy ddng v8n clia cac t8 chirc
4.00% - tin dung tang 12,5% (cung ky nam 2018 tang 11,5%); tang trudng tin dung cta nén kinh t€
o | ting 12,1% (ctng ky ndm 2018 téng 13,3%). Chiing tdi dénh gid NHNN s& tiép tuc dinh

hudng téng trudng tin dung & mdc dudi 14% trong cac nam tdi nham muc dich cd cau lai thi
O M S M trudng tai chinh Viét Nam theo hudng bén viing hon. Theo do, NHNN sé khuyén khich thém
kénh cung cap vn khac ngoai kénh tin dung cu thé la kénh trai phiéu doanh nghiép.

Ngudn: MBS t8ng hgp Mt bang I&i sudt huy dong tang Ién trong 3 quy dau ndm ddc biét la tai cac ky han dai véi
muic tdng tir 0.7-1.2% sau d6 cd gidm nhe trd lai tai mot s6 NHTM vao thdi diém cudi ndm
nhg cac dong thai ndi 16ng ctia NHNN, tuy nhién mdc giam la khong nhiéu. Hién tai, 1ai suat
huy déng bang VND phé bién ¢ mic 0,2-0,8%/ndm déi vdi tién gui khdng ky han va cd ky
han dudi 1 thang; 4,3-5,0%/nam doi véi tién giri cd ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang;
5,3-7%/nam doi vdi tién guri cd ky han tir 6 thang dén dudi 12 thang; ky han tir 12 thang tré
lén & muc 6,6-7,5%/nam. M3t bang |5i sust cho vay VND phd bién & mdc 6,0-9,0%/n3m dbi
vdi ngan han; 9,0-11%/ndm déi véi trung va dai han.

Ching t6i danh gia, mat bang I8 sudt ndm 2020 nhiéu kha néng sé& giam nhe khi ap luc huy
ddng cta cdc NHTM nham dam bao ty |1é huy déng ngdn han cho vay trung dai han va dap
(rng Basel II s€ giam dan. Bén canh dd ap luc lam phat khéng 16n, nhu cau tang trudng tin
dung ctia cdc NHTM va huy ddng trai phiéu chinh pht khdng cao sé& hd trg cho qud trinh ha
i suat.

Hoat dong cho vay b&ng ngoai té tiép tuc dugc kiém soat chit chd nhung TCTD dudc xem
xét cho khach hang vay vén bing ngoai t& dé thuc hién phuong an san xuét kinh doanh
hang xudt khau trong ndm 2018.

Vé ty gid, dinh hudng ctia NHNN 13 sé diéu hanh ty gid theo sat dién bién cla kinh t& vi mé,
thi trudng tién té trong nudc va quéc t&. Ching tdi danh gid quan diém diéu hanh ty gia cua
NHNN da cd su linh hoat han tir nam 2018 dén nay. Ty gia sé khong dugc neo cl’ng ma sé
dién bién linh hoat hang ngay va sé khdng cd cac dién bién tdng gidm sdc nhu trong qué
kh(r. Véi ap luc gia tdng cliia USD & mic vira phai, ching t6i cho rang ty gid VND/USD sé&
tang khoang 1 -1.5% trong ntra cudi nam 2018.

Bloomberg: MBSV<GO> Tel: +84 4 3726 2600 - Fax: +84 4 3726 2601 www.mbs.com.vn



http://cafef.vn/lai-suat.html

*

MBS

BAO CAO KINH TE Vi MO 2019 & DU BAO NAM 2020

Chinh sach tai khoa

Birc tranh tai khda cla Viét Nam d3 b6t céng thang trong ndm 2019 khi tinh dén
15/12/2019, ngan sach dat trang thai thang du 97.7 nghin ty VND (khong tinh chi tra ng
gdc). Mot s6 ngudn thu dat mirc cao so véi du' todn nhu thu tir dau thé, xuat nhdp khiu va
thué nha dat. Tuy nhién cac ngudn thu chu luc nhu tir khu vuc doanh nghiép khong qua kha
quan do dé vé dai han tinh trang cang théng tai khoa cua Viét Nam van con.

NG co6ng du gidm van 1&n dén hon 3,2 triéu ty dong, ap luc tra ng dang ngay cang I6n Ién.
Ap luc ngan sach sé trd lai vao cudi ndm 2019 do dé 1a thdi diém gidi ngan dau tu cdng va
chi thuGng xuyén ngan sach cao.

Téng thu ngdn sach Nha nudctr dau ndm dén thdi diém 15/12/2019 udc tinh
dat 1.414,3 nghin ty dong, bang 100,2% du todn n&m. T6ng chi ngan sach Nha nudc tir dau
ndm dén thdi diém 15/12/2019 ubc tinh dat 1.316,4 nghin ty déng, bang 80,6% du’ toan
nam.

Trong co cdu ngudn thu ngan sach, thu ndi dia 1.146,2 nghin ty dong, bang 97,7%); thu tir
dau thé 53,3 nghin ty ddng, bang 119,5%; thu cdn ddi ngan sach tir hoat ddng xuét, nhap
khau 210,2 nghin ty ddng, bang 111,1%. Cé thé& thdy cd cdu ngudn thu ngan sach da cd
nhitng chuyén bién tich cuc trong cdc ndm gan day khi thu ndi dia dan ngay cang chiém ty
trong cao va thu tir dau thd va thu tir xuat nhap khiu gidam. Trong tuong lai, ngudn thu tir
dau thd va tir xudt nhap khdu sé ngay cang giam do ngudn tai nguyén dau mo hitu han va
Viét Nam gia nhap nhiéu FTAs.

Trong cd c8u ngudn chi, chi thudng xuyén dat 927,9 nghin ty dong, bang 92,8%; chi dau tu
phat t(ié’n 246,7 nghin ty déng, bang 57,5%; chi tra ng 13i 99,3 nghin ty déng, bang 79,5%.
Co thé thay, trong cd cau ngudn chi ngan sach thi chi thudng xuyén van chi€ém phan Ién. Chi
dau tu phat trién (mét ngudn chi dé tao tiém ndng tang trudng tuong lai) & muc thap va
khong dat ké hoach dé ra. Nguyén nhan mot phan dén tur ngan sach cta Viét Nam trong cac
ndm qua chua dugc dbi dao va mét phan dén tir cac diém nghén giai ngén vén dau tu cdng
chdm. Sang ndm 2020, Ludt dau tu cdng slra ddi s& chinh thirc cé hiéu luc. Ching toi ky
vong cac quy dinh méi s& thdo g8 mét phan nhitng diém nghén trong qua trinh giai ngan
v6n dau tu cdng va do dé chi cho dau tu’ phat trién s& ting ty trong trong co cdu ngudn chi
ngan sach trong nam 2020.

Ching t6i luu y cac nha dau tu' rang, tham hut ngan sach tinh theo phuang phap mdi (khdng
tinh chi trd ng gdc) sé khd phan énh dugc thuc trang cang thdng ngén sach. Theo bdo céo
cla Chinh phu, nghia vu tra ng goc trong nudc clia Chinh phi nam 2019 la 152.000 ty dong,
nam 2020 la 158.000 ty d6ng va nam 2021 la 211.000 ty dong. Néu tinh ca ng nudc ngoai,
nhu cau vay dé tra ng dén han cua Chinh phd ndm 2019 13 193.000 ty déng, ndm 2020 la
242.000 ty déng, ndm 2021 1a 274.000 ty ddng.

Thong thudng tham hut ngan sach vao thang cudi ndm thudng téng cao do nhu cau chi
lugng thudng, dau tu va tra ng cao do d6 Chdng t6i danh gia khi quyét toan ngan sach nam
2019 Viét Nam vAn s& c6 thdm hut ngan sach méc du tinh dén 15/12/2019 thi ngan sach van
thdng du.

Viéc dat dugc muc tiéu gilr tham hut ngan sach & mirc thap trong nam 2019 theo ké hoach
d@é ra clia Chinh pht d& dugc thuc thi. Pay 1a nd luc dang ghi nhdn cta Chinh pht qua qué
trinh tang cudng ky luat tai khoa.

N3m 2019, thanh khoan hé théng NHTM van kha thuan Igi va nhu cau téng trudng tin dung
khong cao cong thém cac NDT nudc ngoai cling quan tam dén TPCP cla Viét Nam. Do do,
stic cau TPCP van kha doi dao. Lai sust TPCP giam xudng kha manh trén ca thi trudng sd
cap va thir cap cha yéu do cac yéu té nay. Trong nam 2019, Kho bac Nha nuéc da huy dong
dugc 197 nghin ty déng théng qua dau thau tai HNX, cing ky nam trudc, dat 76% ké hoach.

Lgi suat trai phi€u Chinh phu gidm & tat ca cac ky han trong ndam 2019 so vdi cuGi nam
ngoai. Lgi suat ky han 2 nam & muc 1.66%/nam, Igi suat TPCP ky han 5 nam diing & muc
1.88%/nam, lgi suat TPCP ky han 10 nam & muc 3.33%/nam.
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Nhin chung, thi trudng trai phiéu ndm 2019 van kha hai hoa nhg dugc hd trg rat 16n tir yéu
t6 6n dinh vi md. Ching toi danh gia Igi suét trai phiéu Chinh phu sé di ngang trong cac
thang d&u n&m 2020 va s& ting |én vao cac thang cudi ndm 2020 khi dau tu céng dugc day
manh va ap luc trd ng ngan sach tang khién kho bac tang cudng huy dong trai phiéu.

Danh gia chung vé chinh sach tai khda cla Viét Nam nam 2020, Chung tbi cho rang, viéc
phai danh phan 16n tién ngan sach d& tra ng (ng 1ai va ng gdc) va chi thudng xuyén s& tao ra
han ché& ngubdn tién dau tu phat trién kinh t€. Néu nghia vu trd ng nhiéu s& gy rdi ro cho
nhiing khoan chi tao ra nang suat lao dong, giam chi vao gido duc, y t€ va cac linh vuc khac.
Viéc 6n dinh chi thudng xuyén la mét nhiém vu thach thirc ctia Chinh phl Viét Nam. Ngan
sach vé dai han cling s& kh6 khan hon do nhiéu loai thué€ bi cat giam theo cac cam két hdi
nhap va nguodn thu tir dau tho giam.

Trong khi nguon thu bi co hep thi cac chi phi danh cho chi thuGng xuyén, chi dau tu, chi tra
ng van cd xu hudng téng cao. Thu ngan sach khd khén trong khi tdc do chi tdng nhanh lam
cho viéc can d6i ngan sach hét slc cdng thang va bi déng, dang de doa dén kha néng tra ng
hang ndm cta Chinh pht va gay st ép lén toan b nén kinh té.

Tham hut ngan sach/GDP qua cac nam Ng cong cua Viét Nam/GDP qua cac nam
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CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap t&r thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khéng ngimng phét trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng céng ty chiing khoén
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iudi chi nhanh va cdc phong giao dich clia MBS d& dugc md rdng va hoat ddng c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céac nha dau tu’ cd nhan va td chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land) va Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC), MBS c6 ngudn luc I6n vé con ngudi, tai
chinh va cdng nghé dé c6 thé& cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu pht hgp ma rét it cac cong ty chiing khoan khéc c6 thé
cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi t ndm 2009.

= C6ng ty nghién cliu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién ctu
vé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Céng ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhifng théng tin str dung trong bo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia ching. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la cla (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thitc ctia MBS. Khéng mét thdng tin cfing nhu' y kién nao
dudc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chiing khoan nao. Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bai bat ky ca nhan hodc t6 chifc ndo khi chua dugc phép clia MBS.
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