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NOi dung chinh Tém tat néi dung:
o Didnibien Kinhlté viimb nam = Pa tang truéng cda nén kinh té da gidm téc ter ddu ndm
2016 va tri€n vong 2017 2016 phan anh béi mét loat cac chi bgo nhw téng truéng
Dién bién kinh t& vi mo6 thé gidi

T . GDP thép, lam phét c6 xu huéng tdng song cac can dbi vi
2016 va trién vong 2017

mé van van duwoc gilr vimg khi ty gid héi doai va cén can
thanh toan én dinh. C6 nhiéu dau hiéu cho thay, nén kinh té
sé tiép tuc xu huéng di Ién trong ndm 2017 mac di ap luc
Hoang Cong Tuan s e g s A

. N T lam phat va ty gia sé téng Ién.

Truong bo phan nghién cifu kinh té

= Chinh Phd vén dang né luc tao ra mdt méi triromg kinh
E:Tuan.hoangcong@mbs.com.vn

doanh théng thoang va 6n dinh hon, tao diéu kién cho nén
kinh té tdng truéng én dinh trong dai han song vén con
thiéu cac chinh séch dét pha.
= Chinh sé&ch tién té tiép tuc dwoc néi 16ng véi cung tién ting
va |&i suét én dinh. D kién trong ndm 2017, chinh séch tién
MBS Vietnam Research té sé tiép tuc ndi 16ng vao dau ndm va that chat hon vao
Website: www.mbs.com.vn cudi ndm khi &p luc lam phat tdng thém. Chinh sach tai
Bloomberg: MBSV<GO> khéa khéa cdng thdng véi béi chi va no céng cao.
Xem théng tin thém & trang cudi = Chinh séch tang ty 1é s& hitu nwdc ngoai tai cac cong ty dai
ching tiép tuc hé tro TTCK.
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KINH TE VI MO VIET NAM NAM 2016 VA TRIEN VONG 2017

>

Chi tiéu kinh t& vi mé 2016 Tong quan
va du phong 2017 i
Pa tang trudng kinh té Viét Nam c6 dau hiéu chirng lai ké tir dau nam véi mirc
tang GDP 2016 dat 6.21%. Nhiéu kha nang tiang truéng GDP nam 2017 sé kho

Chi tiéu kinh té& 2016 2017F dat mirc ké hoach dé ra la 6,7%.
Téng truéng GDP 6.21%  6,5% Lam phat tiép tuc dugc duy tri & mirc 6n dinh, m3c du d& cho thdy d&u hiéu cham day va di
MUrc tdng CPI (YTD) 4.74% 5.5% lén ngay tir cac thdng dau ndm . CPI 2016 ting 4.74% so V4i thdi diém dau ndm. Lam phét
Ty gia hoi doai tang trd lai cOng thém ty gia chiu stic ép tir ap Iuc tang gia cla USD khién du dia ndi long
(VND/USD) 22,790 23,200 thém chinh sach tién t& ctia NHNN da khdng con. NHNN dua ra théng diép phan gitf 6n
Thang du thuang dinh mat bang 13i sust so véi ndm 2016 cho thdy, quan diém diéu hanh than trong trong
mai (ty USD) 2.6 -2.5  nam 2017.
Du tri¥ ngoai héi . N o enw il e ex s .

; Ty gia USD/VND dudgc duy tri 6n dinh trong 10 thang dau nam va bat dau tang vao 2 thang
(ty USD) 41 40 V7 OO R NN I
Téng trung cudi nam khi xu hudng tang clia USD trd nén rd rét hon vai dong thai binh thudng hda chinh

tin dung 16.42% 20% sach tién t€ cua FED khi thi truGng lao dong My gan tiém can muc toan dung va ap luc lam

Tng truéng san phat tai My tang |én, tang manh ap luc Ién VND.

xgé’t c?ng nghiAép ‘ 7.5% 8.5%  Tuy nhién, ty gid VND/USD van dudc duy tr 6n dinh va chi didu chinh khoang 2% so véi
Lai suat huy dong ky muc dau ndm nhd thdng du can can thanh todn va du trir ngoai héi van & murc cao 13 41 ty
han 1 nam 7% 7.5% VND

V6n dau tu FDI

dang ky (ty USD) 24 24 Thém vao do, Viét Nam da xudt siéu trg lai trong ném 2016 véi mirc xudt siéu la 2.6 ty USD

cling 1a mot nhan t6 quan trong ho trg cho su 6n dinh cia VND. Kim ngach hang hoéa xuét
. . ) kh&u udc tinh 2016 dat 175,9 ty USD, ting 8,6%. Kim ngach hang hda nhap khau udc tinh
Nguon: NHNN va MBS dv' phong. 2016 dat 173.3 ty USD, ting 4.6% so véi ndm trudc.

Khu vuc san xuat cong nghiép suy giam trong quy 1 2016, phuc hoi trd lai vao quy 2 2016,
tdng trudng trd lai vao quy 3 2016 va quy 4 2016 thé hién qua chi s6 PMI cac nganh san
Nhin chung, ching téi du’ phong méi xust dao dong quanh mirc 50 diém trong cac thang dau ndm va ting cao trén 50 diém tr
truong kinh té vi mé cua Viét Nam thing 4 trg di.
tiép tuc én dinh trong 2017 méac du ap
luc lam phat co ting lén va ty gia sé
bién déng manh hon.

Trién vong 2017, kinh t& vi md clia Viét Nam nhiéu kha ndng s& kha quan hon khi mét bang
|&i suét tiép tuc dugc duy tri & mlc thap trong cac quy dau ndm hd trg dau tu va tiéu dung
tu khu vuc tu nhan tiép tuc phuc hoi. Thém vao do cac yéu to tiéu cuc lam giam tang trudng
GDP trong 2016 bao gdom hién tugng Eninol (Iam giam san lugng ndng nghiép) va gia dau
mo gidam sau (lam giam san lugng linh vuc khai khodng) sé khong con. Tuy nhién ching toi
danh gia tang trudng GDP 2017 kho dat ké hoach Chinh phu dat ra la 6.7% do ap luc lam
phat sé gia tdng vao cudi ndm day mat bang I3i suét ting 1én.

Trong nam 2017, ching t6i ky vong GDP s€ tang trudng tét han nam 2016 véi mic téng tu
6.5%, lam phat sé tang Ién khoang 5.5% do ap luc tang gia cta cac hang hda cg ban va cac
hang hda cdng. Thi trudng ngoai hdi s& b4t &n hon 2016 dinh vdi bién d6 tdng ty gia
VND/USD 4-5%. Téng trudng tin dung du ki€n sé& vao khoang 20%, mat bang I3i sudt s& duy
tri & mlc nhu hién nay vao dau ndm dé hd trg khu vuc doanh nghiép va ting 1én vao cudi
nam khi lam phat gia tang.

Chinh séch tai khda khdng con nhiéu du dia dé hd trg téng trudng kinh t& khi thdm hut ngan
nam 2016 van duy tri mic cao. Tham hut ngan sach udc tinh dén 15/12/2016 dat mdc 192.3
nghin ty VND. Ap Iuc thdm hut ngan séach I6n khién chi tiéu cdng sé kho téng dang ké trong
nam 2017.

Chinh s&ch tién té tiép tuc dugc NHNN diéu hanh theo dinh hudng ndi 16ng cé kiém soat
nham thdc d&y tdng trudng kinh t& & mic hop ly va kiém soat lam phat. Trong 2016, NHNN
da bdm VND vao hé thdng thong qua viéc mua vao 11 ty USD, lam thanh khoan cla hé
th6ng NHTM trg nén dbi dao, tao diéu kién giam mét bang I5i sudt. Tuy nhién du dia cla ndi
Idng chinh sach tién té ndm 2017 nhiéu kha nang da khong con khi lam phat da cé dau hiéu
di Ién trong cac thang gan day.

Tinh dén 20/12/2016 nam 2016, tin dung tdng khoang 16.46% tucng dudng clng ky ndam
trudc; tdng phuong tién thanh toan M2 tdng 16.47%, cao hon mdc 13.59% cung ky ndm
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Ty trong GDP nam 2016 2015; ty gid VND/USD &n dinh & mdic 22,790 tdng 2% so vdi dau ndm; mat bang I8i sudt huy

ddng tdng nhe va mét bang Iai sust cho vay &n dinh.

10.04% 16.32% Hiéu ndng clia nén kinh t& sau khi cai thién lién tuc trong cac nam trudc nhd qua trinh ty tai

‘ co cau cla nén kinh t€ c6 dau hiéu chitng lai. Hé s6 ICOR sau khi giam lién tuc tir mdc 6
. 40.92%

ndam 2012 xu6ng murc 4.8 vao cudi nam 2015, tang nhe Ién mirc 5 vao cudi nam 2016.
mNOng nghiép

Sy ra ddi clia Lut doanh nghiép sira ddi 2014 va Luét dau tu 2014 tiép tuc dam bao quyén
tu do kinh doanh, tao lI&p méi trudng kinh doanh thong thodng qua dé khuyén khich dong
luc chinh cGia nén kinh té& la khu vuc doanh nghiép tu nhan phat trién.

Tuy c6 nhiéu nd luc ddng ghi nhan, song Viét Nam van con thiéu nhitng budc dot pha trong
nam 2015 va 2016 trong hoat dong tai co cau dau tu cong va khu vuc doanh nghiép nha
nudc. Qua trinh tai cd cau hé thdng ngan hang cd dién ra song van kha chdam chap khi viéc

= Cong nghicp giai quyét khodn ng x&u 225 nghin ty tai VAMC van kha bé téc.

Dich vu

= Thué san pham trir trg cip Tang truoeng GDP cua Viét Nam qua cac nam

7%

Ngudn: Téng cuc thdng ké A6-78% biém day i
7% chu ky kinh t&
Ty trong khu vuc céng nghiép va dich / \ L
vu gia ting cho thdy su’ chuyén dichco %% / ‘_897 5%
cdu cua nén kinh té. 6% .60%

5.42%
7 5329 Nbwz,

Chi s6 PMI cac nganh san xuat 59%

PMI %
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50.0 Nguén: MBS tong hgp
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48.0 Xét vé tong thé nén kinh t€ Viét Nam da chinh thirc cham day trong nam 2012 va tiép tuc

;‘Z-g trong xu hudng di 1én tir ndm 2013 cho dén cuGi 2015 trudc khi chirng lai trong ném 2016 do
' cac yéu t6 khach quan. Ching t6i ky vong xu hudng di 1én ciia nén kinh t€ van dugc duy tri

trong 2017. Kinh t& vi md ca ban gilr 8n dinh véi lam phat, m3t bang I5i suét va ty gia dudc

gitr 6n dinh trong khi can can thanh todn th&ng du ho trg du trif ngoai hdi gia ting.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

Jan-13 Oct-13 Jul-14 Apr-15 Jan-16

Nguon MBS tong hop ., npién, 4p luc lam phét gia ting, mét bing I5i sust d5 cham déy vé bit déu di

1én, dur dia ndi Iong chinh sach khéng con nhiéu cho thdy nén kinh té Viét Nam co
kha nang dang trong giai doan cuéi cua mét chu ky tang truong. Ching téi du
dodn nén kinh té Viét Nam sé chiing lai trong nam 2018 va 20189.

Ty trong von dau tu toan xa hoi

23.40% Phan tich cac chi tiéu kinh té

Tang truéng GDP

MUrc tang trudng GDP nam 2016 dat 6.21% giam so v&i mic tang 6.7% clia nam 2015 do
GDP quy 1 va quy 2 nam 2016 giam nhe chi dat 5.48% va 5.55% va trudc khi phuc hoi vao
quy III tang 6,56% va quy IV tang 6,68%. Tang trudng GDP khdng ti€p tuc dugc xu hudng
cai thién dan theo tirng quy tr nam 2014. MUc tang trudng GDP suy giam chu yéu dén tir

® Khu vyc nha nuc B Ngoai nha nudc khu vuc ndng nghiép ( chi tdng 1.36%, thap nhat ké tir ndm 2011) do anh hudng cta Elnino
NuGc ngoai va khu vuc cong nghiép (chi tang 7.57% thap hon mic 9.8% cla 2015) do anh hudng cla

gid hang hda cd ban gidm. C6 thé nhan dinh xu hudng di I1&n cla nén kinh t&€ dang ¢ dau

Ngudn: Téng cuc théng ké hiéu chirng lai mac du van kha quan.

Vé cg cau nén kinh t€, nam 2016 danh dau sy khé khan clia khu vuc ndng nghiép va khu
vuc cdng nghiép khi ty trong ca hai khu vuc nay déu co hep. Khu vuc nong, 1dam nghiép va
thdy san chiém ty trong 16,32%; khu vuc cong nghiép va xay dung chiém 32,72%; khu vuc
dich vu chiém 40,92%; thué san pham trir trg cap san pham chiém 10,04%.

Dau tu' tir khu vuc tu’ nhdn dang dan
chiém ty trong cao hon cho thay su’
chuyén djch co' cdu cua nén kinh té
theo hudng hiéu qua hon.
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Khu vyc cong nghiép tang 7.57% trong nam 2016 thap hon mirc 9.64% cung ky nam trudc,
cho thdy nén san xudt da c6 dau hiéu chirng lai. Chi s6 san xudt céng nghiép trong ndm
2016, tang 7.5%, thap han muc téang 9.8% cung ky ndm ngoai.

T6ng von dau tu toan xa hdi thuc hién ndm 2016 theo gia hién hanh udc tinh dat 1.485,1
nghin ty déng, tdng 8,7% so vdi ndm 2015 va bang 33% GDP, bao gém: V6n khu vuc Nha
nudc dat 557,5 nghin ty ddng, chiém 37,6% tng vén va téng 7,2%; vn khu vuc ngoai Nha
nudc dat 579,7 nghin ty dong, chiém 39% va tdng 9,7%; von khu vuc cd von dau tu truc
ti€p nudc ngoai dat 347,9 nghin ty dong, chiém 23,4% va tang 9,4%.

Hé s6 ICOR Viét Nam qua cac nam

15.0%
10.0%
5.0% A
0.0% -

chinh cta nén kinh té. Ching t8i danh gid cao xu huéng chuyén bién nay.

Hiéu nang clia nén kinh té khong c6 nhiéu su cai thién trong ndm 2016, sau khi da cai thién
dang k& nhd qué trinh tu téi cd ciu cua kinh t& trong cac ndm trudc. Hé s6 ICOR gidm lién
tuc tir mdc 6 nam 2012 xuéng muc du kién khoang 4.8 vao cubi ndm 2015 song sé ding &
mdc 5.29 nam 2016. Mdc du vay, hiéu nang clia nén kinh té€ cai thién trong cac nam trudc
s T 12 di3u tu todn x& hdi /GDP Viét Nam cling d3 giup Viét Nam giai quyét mét cach can ban tinh trang bat 6n clia nén kinh t€ véi lam
phat cao, VND mat gia va bong bdng tin dung.

45.0% 9
40.0% - 8 Méc du khu vuc nha nudc van chiém mot ty trong dang ké trong tdng ngudn von dau tu toan
0, -1 ~ A ys 2 Y Ay ~ Ay v by o “n

;g'goﬁz | | é xa hoi song xu hudng co hep cua khu vuc nay la rdo rang. Trong nam 2015 va 2016 vGi viéc
25.0% - 5 d&y manh qua trinh tai cc cdu doanh nghiép nha nudc, khu vuc nay sé tiép tuc gidm ty trong
20.0% - -4 va tao diéu kién cho khu vuc tu nhan (hiéu qua haon) tang trudng, dong vai tro la dong luc

-3

-2

-1

-0

—l— Hé s6 ICOR
Ching tdi danh gia lac quan vé trién vong tang trudng GDP trong 2017 & mUc 6,5% khi mat
Ngudn: MBS t8ng hap bang |3i suét tiép tuc dudc duy tri 8 midic 6n dinh cac quy dau ndm, tin dung tiép tuc dugc
ddy manh, ngudn v8n dau tu nudc ngoai gia tdng khi cac hiép dinh thuong mai tu do dudc
Hé sé Icor giam qua cdc ndm cho thdy  ky két. Tuy nhién, chlng t6i thdn trong vdi tri€én vong nén kinh t€ trong cac thang cudi ndm
nén kinh té d3 trai qua qué trinh téi co 2017 va dau 2018 khi lam phét c6 xu hudng tang Ién gay ap luc Ién mdt bang I3 sudt va ty
céu dé trd nén hiéu qua hon. gia.
Tuy nhién trong nam 2016, vén diu tu Lam phat
da tang manh lén mic 33% GDP trong Chi s6 gia tiéu dung ndm 2016 ting 4.74% so vdi dau ndm. Sau khi ghi nhan murc tdng CPI
khi mic tang trudng suy giam cho th3p ky luc trong ndm 2015, chi s§ CPI d& bt dau gia téng trd lai trong ndm 2016.
thdy hiéu nang cua nén kinh té giam R R , s A SN , "
nhe. Nguyén nhan lam phat cham day va di I1én la do nhu cau tiéu dung trong nuGc phuc hoi
i trong khi gid dau tho trén thé gidi cham day va di |Ién khi€n gia xang trong nudc lién tuc
dudc diéu chinh theo. Bén canh dd, chi phi y té€, gido duc trong nudc dugc diéu chinh tang
manh, luong cd sé tang 5% tur 1/5/2016 dudc diéu chinh tang cling gop phan tao ap luc Ién
chi s6 CPI.

Dong luc chinh cho sy gia tdng chi s6 CPI nam 2016 la gia ca nhdm hang giao thong va dich
vu y té.

Gia dau thd thé gidi van tiép tuc trong xu hudng di 1én va cham ngudng 54 USD/thung.
Nguyén nhan chl yéu 1a do OPEC d3 dat dugc thoa thuan cat gidm san lugng 1.2 triéu
thuing/ngay trong khi du trit ddu mo tai My & mdc 8n dinh. M&c du su tdng gia clia dong dd
la cling 1am gidm da téng cua gid dau song ching t6i van danh gia, gid dau nhiéu kha néng
van trong mét xu hudng di 1&n trong dai han va sé& cham mic 60 USD/thling trong ndm sau
khi mirc d6 du cung giam.

Theo tinh toan clia MBS, du cung dau md sé cham dut vao quy 2 2017 dya trén gia thuyét
cac qudc gia OPEC gilr ding cam két cdt giam san lugng va nhu cau dau mo tang 1% trong
2017. ba tang cla gid dau trong nam 2016 va 2017 sé tac dong bat Igi dén CPI trong nam
2017.

Theo xu hudng chung, sé cd nhiéu yéu td tdc dong dén CPI nam 2017 nhu gia dich vu y t&
sé tiép tuc diéu chinh trén 27 tinh thanh phd, gia dich vu gido duc tang theo 10 trinh, luong
cd ban ti€p tuc diéu chinh tang 7% tir cudi 2016 va gid xang dau gia téng. Nhin chung,
Chinh pht van tiép tuc diéu chinh tdng gid mot s& dich vu cong nhu dién, y t&, gido duc...
nhdm giam bdt sur hd trg tai chinh tir Nhd nudc, qua dé tac dong Ién chi s6 gid tiéu dung ca
nam. Tang trudng tin dung dugc du ki€én 2017 khoang 20% ciing gay ra ap luc cau kéo Ién
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lam phat. Thém vao do, téc do tang cung tién cac nam 2015, 2016 vugt xa GDP danh nghia
cling dang tich Iy nhiing rdi ro gay bat &n vé lam phét.

Chung t6i danh gia dong luc chinh cho mirc tang CPI manh trong cac nam trudc 2014 la do
ba nguyén nhan chinh bao gém nén kinh t€ kém hiéu qua, téng trudng tin dung qua néng va
su tang gia manh cuta cac dich vu cong.Trén thuc té trong cac nam 2012 — 2013 lam phat
ludn c6 xu hudng gidam cham han so vdi sy suy giam ctia nén kinh té€ thyc. Tuy nhién, trong
nam 2015 va 2016 ca ba yéu t6 trén déu dugc gilr 8 mic &n dinh, do dé vé tdng thé lam
phat chua phai la mét van dé dang quan ngai trong ndm 2016. Tuy nhién, sang nam 2017,
dién bién lam phét s& cing thdng hon dang k&, nhiéu kha ndng CPI s& vugt mirc 5%.

Ching tbi danh gia viéc lam phat tang trg lai 1a diém khong thudn Igi cla nén kinh té€ Viét

Nam trong ndm 2017. Ap luc lam phat tdng s& gdy sic ép 1én mét béng I3i suat, ty gid qua
dé gidm du dia cua chinh sach tién té khién tiéu dung va dau tu giam trong nam sau.

Lam phat theo thang nam 2016 Lam phat cua Viét Nam qua cac nam
1% 20% 18.12%
1% /A 0.83% 18%
1% / \ 16%
1% 0.57% 14%
0 =277 p\0.54% 0.54% 11.75%
1% 1 0.46% 0% 12% 1
0% 0-42 : 10%
o -
TNV N/ \ o
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Ngudn: Téng cuc théng ké Ngudn: Téng cuc thdng ké & MBS du phdng

Chiing t6i du bao lam phat da chinh thic cham day trong nam 2015, tang dan Ién
trong nam 2016 va sé tang kha manh vao cuéi 2017 dau 2018 do ca nguyén nhén
ciu kéo (sirc cdu cua nén kinh té ting) va chi phi dy ( gid xdng va gia dich vu
céng tang) gdy tac dong tiéu cuc Ién nén kinh té.

Ty gia hoi doai va can can thanh toan

Ty gid VND/USD dién bién 6n dinh trong 10 thang ddu ndm 2016 sau khi NHNN &p dung
chinh sach diéu hanh linh hoat théng qua ty gia trung tdm. Bén canh dé, ap luc lén ty gia
VND/USD trong 10 thédng dau ndm gidm di dang k& khi USD c6 xu hudng giam trén thi
trudng toan cau. Tuy nhién dién bién ty gid VND/USD cing thdng trd lai vao hai thang cudi
nam 2016 khi FED chinh thiic tang 13i suat va ky vong tang trudng kinh t€ My kha quan
khién USD index cham dinh cao mdi 1a 103 diém. Ty gid VND/USD tai cac NHTM dang diing
& murc 22,790.

Duv trir ngoai hoi dugc cliing c6 va duy tri 8 mic kha (41 ty USD), khi NHNN da kip thGi mua
vao 11 ty USD trong 8 thang dau n&m tao diéu kién cho NHNN gilt 8n dinh ty gia.

NHNN van quy dinh muc I3 sudt 0% ddi vdi tién glri USD cho ca khdch hang c& nhan va to
chirc. Trong khi do, 1ai suat huy dong VND da tang nhe khoang 0.3-0.5% tuy ky han trong
2016 so vdi ndm 2015. MU chénh Iéch I3i suat tién glri USD va VND & mUrc kha cao trong bdi
canh lam phat duy tri § hgp ly khién nguGi dan cé xu hudng ban USD va nam gilt VND, tao
diéu kién cho NHNN cd thém nhiéu du dia d€ duy tri mdc ty gid VND/USD hgp ly.

USD nhiéu kha ndng ti€p tuc xu hudng tang trong ném 2017 khi nén kinh t&€ My c6 dau hiéu
phuc hoi viing chac (véi du bao tang trudng GDP 2.4% va thi trudng lao dong vitng manh)
khi€n FED s€ manh dan hon khi ra quyét dinh tang lai suat. Biéu nay khién stic ép 1én VND
gia tdng dang k& va do dd, ching tdi danh gia NHNN s& phai diéu chinh tang ty gia VND/USD
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cao han muic 2% cta ndm 2016 nhdm can ddi hai muc tiéu 13 8n dinh vi md va hd trg xuat
kh&u. Ching téi cho réng muic diéu chinh (néu c6) sé khoang 4%.

Can can thucng mai cta Viét Nam chinh thirtc chuyén tir trang thai thdm hut trong ndm 2015
sang trang thai thang du trong nam 2016 vdi mirc thang du 2.6 ty USD. Kim ngach hang héa
xuét khau udc tinh 2016 dat 175,9 ty USD, tdng 8,6%. Kim ngach hang héa nhap khiu udc
tinh 2016 dat 173.3 ty USD, tang 4.6% so vdi nam trudc.

Xuat khdu ndm 2016 clia Viét Nam cé mUic téng tuang ddi chdm so véi cac ndm trudc do nén
kinh t& thé gidi tdng trudng cham chap lam sdic cu hang héa xuét khau cta Viét Nam khdng
cao cdng thém gid cla nhiéu mdt hang xudt khiu cé kim ngach cao nhu dau thd, cao su
giam gia. Trong khi khu vuc FDI van gilt dugc mirc ting trudng xudt khau kha thi khu vuc
doanh nghiép trong nudc gan nhu khong téng trudng.

Can can thuong mai Viét Nam 2015-2016 Du trir ngoai héi cta Viét Nam qua cac nam
mmmm Can cin thuong mai (phai) 45 41
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Du trir ngoai héi cua Viét Nam trong ndm 2016 s& tiép tuc dudc hd trg bai dong vén dau tu
nudc ngoai va kiéu héi va xuét khau tir khu vuc FDI dat mdc 41 ty USD. Tuy nhién c6 kha
nang du trr ngoai hdi sé chi tdng nhe trong 2017 do tinh trang nhap siéu da quay lai.

Trong 2016, t8ng s& v8n FDI d&ng ky dat 24.3 ty USD, t&ng 7,1% so véi ndm trudc. V6n FDI
gidi ngan udc tinh dat 15,8 ty USD, tang 9% so vdi nam 2015, dat mdc cao nhat tur trudc
dén nay khi cac nha dau tu nudc ngoai da co niém tin han véi moi trudng kinh doanh tai Viét
Nam.

Chinh sach tién té
Nam 2017, dinh hudng chinh sach tién té ciia NHNN nhiéu kha ndng sé mang tinh than trong

han khi thng diép dua ra 1a phan d4u 6n dinh I5i sut nhu ndm 2016 thay vi ha mat béng
|3i suat cho vay dé hd trg nén kinh té.

NHNN van s& dua ra dinh hudng diéu hanh chinh séach tién té cht dong, linh hoat, phi hop
ch3t ché véi chinh sach tai khda va céc chinh séach kinh t& vi md khac nhdm bao dam 6n dinh
céc can ddi vi mo va kiém sodt lam phat, ho trg téng trudng kinh t& & mdc hap ly.

V@i dinh hudng néu trén cong thém ap luc lam phat va ty gia nam 2017 dugc ky vong s€ cao
han, ching t6i cho rang NHNN sé& kiém soat cung tién va tin dung 6 muc hgp ly (nhiéu kha
nang sé khdng cao hon muc clia ndm 2016) nhdm dam bao muc tiéu 8n dinh kinh t& vi mé.
Chinh sach tién té nhiéu kha nang s€ duy tri ndi long trong cac quy dau nam va giam dan
mUc d6 ndi Idng vao cac quy cubi nam khi ap luc lam phat tang lén.

V& tdng thé, mét bang I5i sudt huy dong trong 2016 dudc gitr 6n dinh so véi cudi ndm trudc.
L3i sudt cho vay hién phd bién khoang 6 -9%;/ndm déi véi ngan han, 9 -11% déi véi trung va
dai han. Xu huéng giam mét bang 13i sudt da chinh thdc két thdc tir cubi nam 2015 va sé
tang nhe trong ndm 2017 theo phan tich cta Ching toi.
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Hoat ddng cho vay bang ngoai té tiép tuc dugc kiém soat cht ché nhung TCTD dudc xem
xét cho khach hang vay von bang ngoai té dé thuc hién phuong an san xuét kinh doanh
hang xuat khdu dén hét 31/12/2017.

Cac mirc ldi suat diéu hanh

16%
14%
12%
10% -
8%
6% -
4%

V@ ty gi, dinh hudng clia NHNN 3 s& diéu hanh ty gid theo sat dién bién cua kinh t& vi mo,
thi truding tién té trong nudc va qudc té. Ching tdi danh gia quan diém diéu hanh ty gia cua
NHNN da cd sv linh hoat han trong nam 2016 va sé tiép tuc dugc thuc hién trong nam 2017.
Ty gia s& khdng dudc neo cliing ma sé& dién bién linh hoat hang ngay va sé& khdng cd céc dién
bién tdng giam s6c nhu trong qua khir. Vi ap luc gia téng ciia USD, ching tdi cho rdng ty

2% - gid VND/USD sé tdng khodng 4% trong ndm 2017.
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Chinh sach tai khéa
—&— L&i sudt cd ban Buc tranh tai khéa clia Viét Nam van trong giai doan kha céng thdng khi thdm hut ngan
—m— L5i sust tai chigt Khau sach/GDP lién tuc & mic cao khi€én ng cong téang nhanh. Dy kién trong nédm 2016 mic ng

N - . o - L N LA
L5 sudt téi céip vén cong/GDP sé dat mu'c 65%, cham muc tran cho phép cua Qudc Hoi.

T6ng thu ngan sach Nha nudc tir dau ndm dén thdi diém 15/12/2016 udc tinh dat 943,3

Ngudn: NHNN nghin ty dong, bang 93% du todn ndm, trong do thu ndi dia dat 744,9 nghin ty dong, bdng

94,9%; thu tur dau thd dat 37,7 nghin ty dong, bang 69,2%; thu can d&i ngan sach tir hoat

Tang trudng tin dung qua cac nam dbng xuat, nhap khau dat 156,2 nghin ty déng, bang 90,8%. Thu tir dau thd va thu tir hoat
ddng xuat, nhap khau trong ndm 2016 dat thap chl yéu do gid dau thé, san phdm hdéa dau

20% xuét kh&u gidam manh va tac dong cua viéc tham gia cac hiép dinh thucng mai tu do.
% o~ 19% R . ; R

o _~T730%  Téng chi ngan sach Nha nuérc tir dau ndm dén thoi didm 15/12/2016 wérc tinh dat
14% Aﬁ“ 40% 1.135,5 nghin ty ddng, bang 89,2% dy toan ndm, trong dé chi dau tw phat trién dat
igoﬁ ~11% / 190,5 nghin ty ddng, bang 74,7%; chi phat trién sw nghiép kinh té - xa hoi, qubc
8% Ny phong, an ninh, quan ly hanh chinh dat 786 nghin ty déng, bang 95,4%; chi trd no
2:? vavién tro' dat 150,3 nghin ty déng, bang 96,9%.

ng Nhu vay tham hut ngan sach tinh dén 15/12/2016 diing & mdrc 192 nghin ty dong, udc tinh

béng 4.26% GDP. Thdng thudng thdm hut ngén sach vao thdng cudi ndm thudng tang cao
do nhu cau chi luong thudng, dau tu va tra ng cao do dd Chung t6i danh gia tham hut ngan
sach ndm 2016 van sé& cao trén 5% GDP. viéc dat dugc muc tiéu gilf thdm hut ngan sach &
Ngudn: MBS tong hgp mutc dudi 5% GDP trong ndm 2017 theo k& hoach d& ra clia Chinh Phu la mét thach thic do
kha nang tiét kiém chi kha kho khan. VGi dinh hudng gidm dan thdm hut ngan sach tir ndm
2016 tr@ di cOng thém ngudn thu ngdn sach han ché, thi du dia hd trg nén kinh t& cta chinh
sach tai khoa da khong con.

2011 2012 2013 2014 2015 2016F

Bén canh do, Chinh pht tiép tuc phai phat hanh trai phiéu véi khdi lugng 16n dé thuc hién
nghia vu tra 13i va ng goc, dong thai thuc hién cac du an dau tu theo k€ hoach. Trong nam
2016, Chinh pht da phat hanh thanh cong 283 nghin ty dong. Nam 2016, céng tac phat
hanh trai phi€u Chinh pha kha thuan Igi khi thanh khoan hé thong ngan hang thugng mai doi
dao va NHNN ban hanh Théng tu 07/2016/TT-NHNN tdng ty |1é mua, dau tu TPCP so vdi
ngudn v8n ngan han cla chi nhanh ngédn hang nudc ngoai tir 15% Ién 35%, clia ngan hang
thuong mai nha nudc tir 15% 1én 25% lam téng dang k& Iuc cau TPCP.

Ap Iluc phat hanh tréi phiéu Chinh phi giam déng ké trong 2016 do stic ciu cua hé thdng
ngan hang doi dao. Lgi suat trai phi€u Chinh pht giam manh trong 9 thang dau nam va tang
lai vao 3 thang cubi nam khi ap luc lam phat tang va nhu cau tin dung cla hé théng ngan
hang tang khién cau trai phi€u giam. Lgi suat ky han 2 ndam & muc 4,51%/ndm, Igi suat
TPCP ky han 5 nam ddng & mic 5,37%/nam, Igi suat TPCP ky han 10 nam & mdc
6.23%/nam.

Nhin chung, thi trudng trai phiéu ndm 2016 d& nhan dugc hd trg rat I6n tir chinh sach tién té
khi NHNN bom mét lugng tién ddng dang k& vao hé thdng va ban hanh Théng tu
07/2016/TT-NHNN. Tuy nhién, Chdng t6i danh gia Igi suat trai phi€u Chinh Phu da cham day
va sé tang lén trong ndm tdi do ap luc lam phat téng Ién sé khién NHNN phai diéu hanh
chinh sach tién té theo hudng chat ché han.

Danh gid chung vé chinh sach tai khda cta Viét Nam, Ching tdi cho rang, viéc phai danh
phan I&n tién ngan séch dé€ tra ng va chi thudng xuyén s& tao ra mot rui ro I6n cho viéc dau
tu, han ché& ngudn tién dau tu phat trién kinh t&. N&u nghia vu tra ng nhiéu s& gy rui ro cho
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nhifng khoan chi tao ra nang suat lao dong, giam chi vao gido duc, y t€ va cac linh vuc khac.
Viéc &n dinh chi thudng xuyén la mdt nhiém vu thach thic ciia Chinh phu Viét Nam. Ngan
sach nam 2017 ciing s& khd khdn hon do nhiéu loai thué bi cat giam theo cac cam két hoi
nhap va nguon thu tir dau thd gidm. Trong khi ngudn thu bi co hep thi cac chi phi danh cho
chi thudng xuyén, chi dau tu, chi trd ng van cé xu hudng téng cao. Thu ngan sach khd khén
trong khi t6c dd chi tdng nhanh Iam cho viéc can d8i ngan sach hét siic cing thang va bi
dong, dang de doa dén kha nang tra ng hang nam cla Chinh phi va gay stic ép |én toan bd
nén kinh té.

Tham hut ngan sach/GDP qua cac nam Ng cong cua Viét Nam/GDP qua cac nam

7.00% 70% 64%

6.60% ) 59.60% 61.30%
6.00% - 60% 0.50% 50.80% 54.56% I
5.50% .50% .80%
5.30%
s o0 I

4( 4.80% 50% 1
o .40%
4.00% 40% A
3.00% 30% -

0,
2.00% 20% -
1.00%
00% 10% -
0.00% . . . . . )

0% . . .

2011 2012 2013 2014 2015  2016F

2011 2012 2013 2014 2015 2016F

Ngudn: MBS tong hp Ngudn: MBS t8ng hdp

Dén hét nam 2016, ng cong clia Viét Nam sé tdng Ién mirc 65% GDP. Nhu vay, ng cong cla
Viét Nam sé cham tran mdc 65% ma Qudc hoi dé ra. Ng cong cham tran, Chinh phti s€ phai
tinh dén vay ng trong nudc. D& vay ng, dé bu dap bdi chi, cac cdng cu diéu hanh vi mé nhu
cong cu l3i suat, ty gia... s€ dugc sir dung. Diéu nay s€ gay ap luc lén lam phat va toan bo
nén kinh té.

KINH TE VI MO THE GIOT 6 THANG DAU NAM VA TRIEN VONG
2016.

Tang trudng kinh té toan ciu cé trién vong phuc hdi nim 2017

Quy tién té qudc té (IMF) du bao tang trudng kinh té€ toan cau dat muic 3.4% trong ndm
2017, cao hon muc téng 3.1% cta ndm 2016. IMF cling danh gia lac quan vé trién vong téng
trudng cla cac qubc gia phat trién véi mic du bdo tdng trudng 1.8% so vdi mlc 1.6% cla

ndm nay vdi dau tau 1a kinh t& My. Cac nén kinh t& dang phét trién ciing dudc du béo ting
trudng cao hon mac du kinh t€ Trung Qudc nhiéu kha nang ti€p tuc tang trudng cham lai.

Du bao mot so chi so kinh té thé gigi 2016-2017
Du bao

Tang trudng kinh té 2014 2015 2016F 2017F
Thé gigi 3.4 3.2 3.1 34
Cac nudc phat trién 1.8 2.1 1.6 1.8
My 2.4 2.6 1.6 2.3
Eurozone 1.1 2 1.7 1.7
Nhat 0 0.5 0.5 0.6
Cac nén kinh té dang phat 4.6 4 4.2 4.6
trién

Trung quéc 7.3 6.9 6.6 6.2
ASEAN 5 4.6 4.8 4.8 5.1
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Nguon : IMF

GDP thé gidi va khu vuc

= T03n cAu A— C4c nén kinh té& phat trién —— Céc nén kinh t& dang phat trién

Nguon : IMF

T&ng trudng phuc hoi tai My va EU dang gép phan hd trg ting trudng toan cau. Thudng mai
thé gidi sau mdt thdi gian trdm I1&dng da c6 xu hudng phuc hdi thodt ddy va ky vong sé kha
quan hon trong ndm 2016. Tinh trang ngung tré & cac nén kinh t& mdi ndi do gid ca hang
hoa cd ban, dac biét la gia dau, co kha nang sé giam trong nam 2017 khi gid hang hda co
ban d3 cd xu hudng thoat day ro rang.

Cac thach thirc ma nén kinh t€ toan cau phai d6i mat trong 2016 nhu gia ca hang hda thi€u
dn dinh, gid dau duy tri & mdc thdp, ngudn lao ddng va dau tu thu hep lai dugc ky vong sé
giam dan trong nam 2017. Bén canh d6 la cac thach thirc dén tir viéc Anh rai khoi EU nguy
cd gay séo tron kinh t& Chau Au va toan ciu va nguy cd kinh t& Trung Quéc « ha canh
cing » cling khéng qua dang ngai nhu ky vong trudc do.

Nhin chung, kinh t& toan cau dugc danh gid van téng trudng chdm song cé cai thién hon so
vGi cac ndm trudc. Binh quan giai doan 2010-2015 tang trudng GDP toan cau dat 3.1%, &
muc tueng d6i thdp. Do d6, ndm 2017 kinh t& thé gidi dudc ky vong sé chuyén sang giai
doan mdi véi mic tang trudng cao han.

Bi€u do gia ca hang héa co ban thé gigi
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——— Chi s6 gia hang hda thé gidi —— Chi s0 gid hang hda loai trir nang lugng
Nguon : IMF

Gia ca hang hda thé gidi chinh thirc tao day vao quy 4 2015 va duy tri xu hudng di Ién kha ro
rang. VGi nhu cau cla cac nganh san xuat phuc héi trong néam 2017, nhiéu kha nang gia ca
hang hoa thé gidi sé ti€p tuc duy tri xu hudng tang.
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Ting trudng kinh t& Chau Au phuc hdi ré nét méc du bi anh hudng do BREXIT

M3c du, kinh t& khu vuc dong tién chung Chau Au (Eurozone) ddi dién thém nhiéu khé khin
va xéo tron khi Anh quyét dinh rdi EU song dién bién nén kinh t& van cho thdy xu hudng
phuc hdi dang dién ra. T3ng trudng GDP quy 3 2016 van duy tri & mlc 1.7% so vdi cling ky.
Ty Ié that nghiép gidm xudng muic 9.8% va van dang trong xu hudng giam. Trudc do, kinh
t& khu vuc dong tién chung Chau Au dugc du béo ting trudng & mic 1.7% trong ndm 2017
hd trg da tdng chung cla kinh t& toan cau.

GDP ctia EU va UK
6.0

4.0

2.0

-6.0

—&— GDP-EU —x=— GDP-UK

Kinh té Trung Quoc ha canh mém

Kinh t&€ Trung Qudc ¢ nhiéu tin hiéu khdi sdc hon so vdi du’ bdo trude d6, GDP du kién tang
trudng 6.7% trong 2016, nam trong mdic muc tiéu 6.5-6.7% ma Chinh Phd Trung Qudc dé
ra. Khu vuc xudt khau van vifng manh phan &nh qua s6 liéu xudt nhap khdu cé tin hiéu
dudc cai thién, trong dé kim ngach xuét kh&u thang 11 tinh theo USD ting trudng 0.1% so
vGi 1 ndm trudc. Day la budc tin hi€éu phuc hoi tét sau hon 8 thang suy giam. Kim ngach
nhép khau téng 6.7% trong thang 11, cho th4y cau ndi dia dang phuc hdi. Théng du thuang
mai cta Trung Quéc ciing khd vitng véi mic théng du 505 ty USD trong 11 thang 2016, hd
trg t6t cho &n dinh kinh t& vi md. Khu vuc b&t ddng san ciing phuc hdi manh nhd cac bién
phép hd trd tin dung clia Chinh phu.

GDP va CPI Trung Quéc
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Tuy nhién, qua trinh chuyén d6i ty trong kinh t& cliia Trung Qudc mang theo nhiéu thach
thic tiém tang khong chi vdi chinh quéc gia nay ma con véi ca phan con lai ctia thé gidi. Qua
trinh nay sé khién téc d6 tang trudng clia Trung Qudc gidm tir tir trong cac ndm tdi, tir mdrc
trén hai con s6 mdi ndm xudng khoang 6.2-6.5% trong ndm 2017. Su thay ddi tir san xuét
sang tiéu dung trong nudc ctia Trung Qudc, anh hudng tdi nhu cau tir phia Trung Qudc cling
nhu tdi ty gid hGi dodi. Viéc ha gia clia dong nhan dan té dang la mai lo I16n nhat doi véi cac
nudc xudt khau, canh tranh truc ti€p véi hang héa Trung Qudc.

FED tiép tuc chinh sach binh thuéng héa lai suat
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IMF (du bao tang trudng kinh t€ My trong 2017 & muic 2.3% cao han mic 2% cla ndm
2016. Kinh té My dudc nhin nhan chung trong tinh trang t6t, c6 mdc tang trudng cao han
céac nén kinh t& phat trién hang dau khac, vdi ty 18 that nghiép & miic thap ky luc va lam phat
dugc kiém soét tot. Do dd, kinh t& My van sé 1 d&u tAu va 1a dong luc tdng trudng chinh clia
kinh t€ thé gidi.

GDP va CPI My
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Nguon : IMF

Ty Ié that nghi€p giam xudng miic 4.6% va dugc danh gia la rdt gan mirc toan dung la tin
hiéu tich cuc cho thdy nén kinh t& van dang di ding hudéng. Céc tic dong tir viéc Anh rdi EU
va kinh t& Trung Qudc suy gidm khdng cho thdy tac ddng tiéu cuc dang k& dén kinh t& My.
FED da ti€p tuc qua trinh binh thuGng hoa I3i suat dé ra trudc dé khi danh gia nén kinh té co
nhifng nén tang vitng chac. Viéc nang I3i sudt du kién s& dugc thuc hién 3 [an trong 2017
néu tang trudng kinh t& van kha qua va lam phat tang Ién.

Ty Ié that nghiép
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Nguon : IMF

Két luén: Nhin chung kinh t& th& gidi c6 xu hudng phuc hdi song van tuong d6i cham va
ham chira mdt s6 yéu t6 rui ro. Ching t6i khdng nhén thdy nhitng tin hiéu nao c6 thé gay ra
mét cti s6c manh dén nén kinh t& toan cau. Do d6, méi trudng du tu van sé tucng ddi binh
dn trong thdi gian téi va s& khdng c6 rli ro nao dang ké tir moi trudng kinh t& vi md thé gidi
tac dong dén nén kinh t€ Viét Nam.
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Trinh Xuan Son Hoang Cong Tuan- Truédng Pham Thién Quang Tran Hoang Son

P.GD TT Nghién ciru BP NC Kinh té GP Khdi nghién ciru ¢ phiéu  GP Khdi CLTT

Email: Email: Email: Email:

son.trinhxuan@mbs.com.vn tuan.hoangcong@mbs.com.vn guang.phamthien@mbs.com.vn son.tranhoang@mbs.com.vn

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Pugc thanh 1ap tlr thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chiing khoén dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khéng ngimng phét trién, MBS d& trd thanh mdt trong nhiing cong ty chirng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: méi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc md rdng va hoat déng ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gém cac nha dau tu cd nhan va t8 chlic, cac td chic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac céng ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP bia 6c MB (MB Land) va Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC), MBS cd nguon luc I6n vé con ngudi, tai
chinh va cdng nghé dé cd thé cung cap cho Khach hang cac san phdm va dich vu phii hgp ma rét it cac cdng ty chiing khoan khac c6 thé
cung cap.

MBS tu hao du'dgc nhin nhan la:

= Cong ty moi gidi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi tir nédm 2009.

»  Cdng ty nghién cltu cb tiéng ndi trén thi trudng vai doi ngili chuyén gia phan tich b kinh nghiém, cung cip cac san phadm nghién ctru
vé kinh t€ va thi truGng chirng khoan; va

= Nha cung cap dang tin cdy 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 bé mién trach nhiém: Ban quyén nim 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhifng thng tin str dung trong béo
céo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cda ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cic) tac gia va khdng nhét thiét lién hé vdi quan diém chinh thlrc cia MBS. Khdng mét thong tin cling nhu' y kién nao
dudc viét ra nhdm muc dich quang cao hay khuyé&n nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bdo cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bt ky ca nhan hodc té chiic nao khi chua dugc phép ctia MBS.
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