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BAO CAO THANG Piém nhin

1/2018 Tang trweéng GDP Quy 1 dwgc duw bao roi vao khoang 5,6% toi
5,7%.

m  Trong thang dau tién ciia ndm 2018 cac chi s6 san xuat budc dau tiép tuc cho thay
nhiing tin hiéu tich cuc. Tong cau vé& hang héa, dich vu- bé phan cdu thanh quan
trong cua khu vuc Dich vy tiép tuc ghi nhan su s6i dong dac biét vao thang can Tét.
Tong kim ngach xuat nhap khau tang manh va giit & muc cao.

thwc hién béi

VCBS m  Chlng t6i du bao mirc ting truong GDP trong Quy 1 nhiéu kha ning cai thién so

Vietcombank Securities V6i clng Ky nim ngoai dat 5,6%-5,7%. D4i véi ting truéng GDP ca nam 2018,
chdng tdi gitt nguyén dy bao murc ting treéng cho ca nam 2018 dat quanh 6,7%.

Thanh vién thuéc VIETCOMBANK m Chi sb gia tiéu dung (CPI) ca nu6c thang 1 ting 0,51% (mom), twong Gng ting
2,65% so véi cung ky 2017. CPI trong thdng 2 dugc du bao ting khoang 0,6% -
0,7% twong ung véi muc ting 3,02%-3,12% so vai cung ky nam 2017.

Néi dung m Ty gia 6n dinh trong thang 1. Ngudn cung ngoai té tir cac thuong vu thoai vén co
e Tam diém phan khién NHNN dé& dang mua lugng I6n ngoai té ma khong gay bién dong lon

Chi s6 Kinh t& vi mo trén thi truong. Chang téi duy tri ky vong muc giam gid ctia VND s€ khéng quéa 2%
* 150 KInN te vi mo trong nam 2018 va thoi diém bién dong néu c6 nhiéu kha ning vao cudi nam.

e Thi truong tai chinh ®  Du ghi nhan mot sé diéu chinh cuc b, mat bing Iai sudt cho vay va huy dong

e Kinh té tai chinh thé gisi khong thay doi trong thang 1. Chuang tdi duy tri du bio mat bang I4i suat s& on dinh
va it bién dong trong 6 thang ddu nam 2018.

m  Thi truong trai phiéu s6i dong trong thang 1 véi nhu cau ting dot bién tir phia cac

Lé Thu Ha Ngan hang. Trong d6, nguyén nhan chu yéu t6i tir viéc khéng xay ra hién tuong
+84 24 3936 6990 (ext. 7182) thiéu hut thanh khoan nhu giai doan ciing Ky céc nam trudc.
Itha_ho@vcbs.com.vn = Trén thi truong thé gisi, su cht ¥ dé ddn vé kha nang FED c6 thé day nhanh 16 trinh

thit chat nhanh hon dy kién. Trong khi d6, chinh sach cac ngan hang trung wong
khac nhu ECB hay BOJ chua ghi nhan su thay d6i dang ké.

Cam két, Piéu khoan sir dung tai Trang 8

Tin vi mo, tai chinh va doanh nghiép cap
nhit tai www.vchs.com.vn Chi s kinh té vi mé thang 1.2018
Lam phat: +0,51% (mom) va +2,65% (yoy)
Xuét khau thang 1: 19 ty USD (+33,1% yoy)
Nhap khau thang 1 : 19,3 ty USD ytd (+47,4% yoy)
Nhap siéu: 300 triéu USD (ytd)
FDI: Téng von dang ky thang 1: 899,4 triéu USD, thyc hién: 1,05 triéu USD (+10,05%
yoy)
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Tang truéng trong Quy 1 dwoc duw bao cai thién so veéi cung ky.

Trong thing dau tién cia nim 2018  Cong nghiép ché bién ché tao, cAu phan quan trong nhit déng goép vao ting truéng

cac chi s6 san xuit bwéc dau tiép tuc kinh té nhirng nim gan day, vin |3 diém sang thuc dy ting trueéng toan nganh. Cu thé,

cho thay nhirng tin higu tich cuc. chi s 1P cong nghiép ché bién, ché tao thang 1 udc ting manh 20,9% so véi cling ky. Cing
V6i @6, chi s6 PMI trong thang 1 ciing ting 1én 53,4 diém- muc cao nhét trong vong 9 thang
tro lai day. Mac du vay ciing can luu y thém mire ting cao ndy cha yéu do thoi gian nghi Tét
Nguyén d4n nim nay khong tring vao thing Mot nhu nam 2017 va 1a thoi diém cac doanh
nghiép tap trung san xuat hang héa phuc vu nhu cau tiéu dung trong dip Tét.

Ké tir sau Tét, chang tdi cho ring hiéu wng thoi vu sé xay ra khi hoat déng caa doanh
nghiép can thai gian on dinh lai sau ky nghi va phan nao anh hwéng dén toc do ting
trwéng ciaa khu vac nay. Mic du vay, khéc biét so véi nim ngoai mot s6 doanh nghiép FDI
c6 ké hoach ra mat dong san pham méi ngay tir cudi Quy 1 dau Quy 2- sém hon khoang 1
thang so v&i nam ngoai. Tong hop lai cac yéu té trén, ching tdi cho rang cac chi sé san xuit
s& dat mirc tang trudng cao hon so véi cung ky khi cac hiéu wng thoi vu phan nao bi triét
tidu bai tac dong tich cyc tir cac doanh nghiép FDI I6n day manh san xuét.

Téng chu v& hang héa va Dich vu- bd  Trong thang can Tét Nguyén dan, hoat dong béan l¢ va kinh doanh dich vu dién ra s6i dong,

phan ciu thanh quan trong cia khu Vi nhu cdu mua sim cua nguoi dan ting cao. Theo do, tong muc béan lé hang héa va doanh

vuc Dich vu tiép tuc ghi nhan sw ting  thu dich vu tiéu dung thang 1/2018 uéc tinh dat 361,1 nghin ty dong, ting 3% so véi thang

truong dic biét vao thang can Tét. trudc va tang 9,5% so voi cung ky ndm trude, néu loai trir yéu té gia tang 8,38%. Trong d6
cac bo phan cau thanh nén tong cau nhu doanh thu ban 1é hang héa, doanh thu dich vu an
udng, doanh thu dich vu lir hanh, doanh thu dich vy khac déu ting nhe o Véi thang trudc va
c6 mirc tang manh so véi cting ky nam 2017. Dién hinh nhu doanh thu dich vu lir hanh ting
3,9% s0 Vi thang trude, tuong tng ting 39,3% so v6i cling Ky ndm ngodi. Nhu vay, c6 thé
thdy khu vyc dich vu van dang duy tri tét su ting trudng va s& tiép tuc dong vai tro quan
trong cho su ting truéng cia nén kinh té trong Quy 1 noi riéng ciing nhu ca nam 2017 noi
chung.

Téng kim ngach xuit nhap khiu ting  Téng kim ngach xuit nhap khiu ting manh va giir & mirc cao. Cén cin thwong mai

manh va giir & mic cao. nim 2017 ghi nhén gi4 tri thing dw 2,9 t§ USD (50 véi con s6 wéc tinh thing dw 2,7 ty
USD cong bé trong thang 12). Trong thang 1, theo sé li¢u caa Tong cuc théng ké, can
can thwong mai ghi nhan gia tri nhap siéu 300 triéu USD.

Kim ngach hang héa xuét khau thang 1/2018 udc tinh dat 19,0 ty USD tuy giam 3,3% so véi
thang trudc, nhung van ting manh 33,1% so véi cing ky nam 2017. Kim ngach xuat khau
mot s6 mat hang gia cong, lap rap (véi ty trong lon thudce vé cac doanh nghiép c6 von dau tu
truc tiép nudc ngoai) ting cao so v6i cling Ky nam truéc: Dién thoai va linh kién dat 4,2 ty
USD, tang 80,7%; hang dét may dat 2,3 ty USD, tang 7,6%; dién tr, may tinh va linh kién
dat 2,2 ty USD, ting 37,9%.

Trong khi d6, thang 1 cuing ghi nhan kim ngach hang héa nhap khau ting cao 47,4% so véi
cung ky dat 19,3 ty USD. Trong d6, mirc tang tap trung cha yéu phuc vu san xuat dac biét la:
bién thoai va linh kién tang 115,8%; dién tir, may tinh va linh kién ting 72,3%; may moc
thiét bi, dung cu phu tung ting 25,4%; xang dau tang 10,8% (lugng ting 3,5%).

Chiing t6i dw bdo mirc ting trwéng  Trong Quy dau tién cia nim 2018, ching téi cho rang ting trwéng GDP trong Quy 1
GDP trong Quy 1 nhidu kha ning dat  nhiéu cai thién so véi con sé chi 5,1% cung ky niam 2017 khi (1) viéc mat bang trung binh
5,6%-5,7%. Di véi ting trwéng GDP  gia diu Brent thé gi¢i ghi nhan muc 55-60 USD (cao hon 15%-20% so véi cling ky nim
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ca nam 2018, chung téi giir nguyén dw
bao mirc ting trwéng cho ca nim 2018
guanh 6,7%.

trudc) 6 thé gitp chi sb nganh Khai khoang cai thién (Quy 1 nim 2017 giam 10%). (2)
Trong khi nganh dich vu duoc du béo tiép tuc gitr duoc da ting truong on dinh cac quy gan
day, thi nganh néng nghiép ciing dugc dy bao cai thién so vai cung ky. (Quy 1 ndm 2017 chi
tang 1,38%). (3) Di voi cac sb san xuat, chdng toi cho rang cac chi sé nay s& dat mirc ting
truong cao hon so vai cling ky khi cac hiéu ung thoi vu phan nao bj triét tiéu boi tac dong
tich cuc tir cac doanh nghiép FDI 16n day manh hoat dong chuan bi cho cac dong san pham
méi. (4) Cudi cung, qua trinh giai ngan dau tu cong dan duoc kich hoat tro lai ciing co thé
budc dau cé tac dong tich cyc 1én tang trusng GDP trong Quy 1. Téng hop cac yéu to trén,
ching t6i du béo mic ting tredng GDP trong Quy 1 nhidu kha ning dat 5,6%-5,7%. D4 voi
tang truéng GDP ca ndm 2018, ching t6i gilr nguyén dy bdo mure tang truéng quanh 6,7%.

CPI tiang kha trong thang 1 do cac yéu t6 mia vu. Chua c6 cac tac dong gia bat thwong.

Chi sb gia tiéu dung (CPI) ca nwéc
thang 1 ting 0,51% (mom), twong &ng
tang 2,65% so véi cung ky 2017. CPI
trong thdng 2 dwoc dw b&o ting
khoang 0,6% - 0,7% twong &ng Vvéi
mirc ting 3,02% - 3,12% so véi cung
ky.

CPI thdng 1 ghi nhan muc ting 0,51% mom, tuong ung ting 2,65% so vdi cung ky nidm
2017. Trong d6 nhém thudc va dich vy y té ting cao nhat voi 1,83% (dich vu y té ting
2,34%) do trong thang c6 9 tinh, thanh phd thuc hién diéu chinh ting gia dich vu y té (tac
dong lam CPI chung ting khoang 0,09%). Nhom giao thong tang kha cao voi 1,17%, chu
yéu do anh huong tir dot diéu chinh ting gia xang dau vao thoi diém 4/1/2018 va 19/1/2018;
kém theo gi4 vé tau hoa tang dip Tét Nguyén dan. Nhém nha ¢ va vat liéu xay dung ting
0,55% do gia dién sinh hoat va gi4 dau hoa duoc diéu chinh ting, di cling véi nhu ciu sira
chira nha & tang cao trong thang cubi nam.

Téc d6 ting CPI
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Ngusn: CEIC, VCBS

Trong théng 2, véi cac nhu cau tiéu thu cac loai hang héa, dich vu gia ting manh phuc vu
cho dip Tét Nguyén dan, day s& 1a nhom day ting CPI trong thang 2. Trong khi d6, gi xing
dau thé gi¢i van duy tri & muc kha cao khién cho nhom giao thong ciing s& 14 mot trong cac
nhém co tac dong kéo ting chi sb dac biét trong mua 1& hgi thang 2. Theo do, chung toi du
béo CPI trong thang 2 sé tang khoang 0,6% - 0,7% twong trng voi mire tang 3,02% - 3,12%
S0 véi cung Ky ndm trudc.

Ty gia hau nhw khong bién dong trong thang dau nim. Nguon cung ngoai té doi dao.

Ty gia 6n dinh trong thang 1. Nguon

Research Department VCBS

Tinh t6i ngay 09/02, ty gi4 trung tim nhich tang nhe khoang 15 ddng so véi thoi diém cubi
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cung ngoai té tir cac thwong vu thoai
vén cb phan khién NHNN dé dang
mua lweng I6n ngoai t&€ ma khdng gay
bién déng Ién trén thi truong.

D triz ngoai hoi dat mizc cao ky lyc tinh
theo con sé tuyét doi.

Research Department VCBS

nam 2017, duoc niém yét & mirc 22.440 VND/USD. Trong khi dé, ¢ chidu nguoc lai ty gi&
cua hé théng NHTM ghi nhan mirc giam kha dac biét vao giai doan dau thang 2 véi muc
giam 15-20 dong. Hién tai, ty gia béan ra tai nhiéu NHTM hién phd bién vao khoang 22.730
VND/USD.

Dién bién c6 phan trai chiéu giira ty gia trung tdm va ty gia giao dich cua cac NHTM co thé
dugc ly giai nhu sau. Véi goc do 1a co quan diéu hanh, viéc tang dan ty gia trung tam co thé
dugc nhin nhan nhu cach tiép can linh hoat va chuan bj truéc cho nhiing ap luc vé ty gia
trong nam 2018, dac biét trong bdi canh 16 trinh that chat tién té cua My 1a yéu té da dugc
du bao trude va tham chi co thé duge ddy nhanh hon so véi du kién. Trong khi d6, duéi géc
d6 ciia cac NHTM, cung cau, tam ly va ky vong thi truong 1a nhitng yéu t6 tac dong manh
Ién dién bién ngan han cua thi truong ngoai hdi. Vao thang 1 va tuan dau thang 2, nguon
cung ngoai té ddi dao da dugc phan anh vao dién bién ty gi4 giao dich véi NHTM. Trong do,
ngudn cung doi dao dén tir (1) Ngudn vén dau tu gian tiép vao thi truong Viét Nam théng
qua cac thuong M&A, thodi von, cd phan héa vao cudi thang 12 ciing nhu thang 1/2018. (2)
Luong kiéu hdi chuyén vé Viét Nam nam 2017 dat muc cao nhét trong vong 5 nam tro lai
day dat 13,8 ty USD (+16% yoy). (3) Tng hop s6 liéu nam 2017, Viét Nam ghi nhan gia tri
Xuét siéu 2,9 ty USD.

Pang chu ¥, dau thang 2, NHNN di bude diu cé nhitng can thiép dang ké nham thé hién
chinh sach 6n dinh ty gia. Trong d6, dang ké nhit 1a mot sé dong thai: (1) Chao mua cac hop
ddng USD ky han 3 thang; (2) Piéu chinh ty gi4 hoan ddi ngoai té pht hop véi cung cau thi
truong va (3) Tién hanh mua vao luong 16n ngoai té va qua d6 dwa con sb liéu du trir ngoai
héi theo sé tuyét dbi 1én mirc cao ky luc 60 ty USD tinh ti ngay 13/02. Cac dong thai trén
theo chlng tdi s& co tac dong tich cuc 1én dong vén chay vao thi truong Viét Nam khi cac
cong cu phong ngira ty gia 1a mot trong cac yéu td quan trong trong qué trinh dua ra quyét
dinh ctia nha dau tu ngoai.

Ty gia USD/VND
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Nguén: CEIC, SBV, VCBS
Dién bién cia ty gia va thi trwong ngoai héi trong nhiing thang diu nim dang khang
dinh va ciing ¢é cho du b&o cia ching t6i vé ty gia trong nim 2018 khong chiu qua
nhiéu sirc ép dic biét trong giai doan 6 thang diu nim. Nhu di dé cap trong cic bo céo
trugce, thoi diém nia cudi nam ching toi dac biét luu tam dén kich ban dong USD manh 1én
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khi dugc hd trg boi 16 trinh tang 13i sudt cia FED dac biét khi cac s6 liéu kinh té vi mo cuia
My bit dau cho thiy céc tin hiéu lac quan hon so véi du bdo. Tuy nhién, chdng toi duy tri
ky vong mirc giam gia cia VND sé khong qua 2% trong nim 2018 va thoi diém bién
dong néu c6 nhiéu kha ning vao cudi nim.

Mt bang I4i suit van duy tri mitc 6n dinh.

Du ghi nhan mét sé diéu chinh cuc b,
mit bang 14i suat cho vay va huy dgng
khong thay dbi trong thang 1. Chdng
toi duy tri du bao mat bang lai suit sé
6n dinh va it bién dong trong 6 thang
diu nim 2018.

MGt s6 ngan hang nhé diéu chinh ting
nhe |&i sudt huy déng chii yéu ¢ cac ky
han trén 12 thang trong khi cac ngan
hang lén giam hodc giiz nguyén ai suat
huy dong.

Céac ngan hang lén diéu chinh giam lai
sudt cho vay ¢ cde linh viee wu tién.

Research Department VCBS

Trong thang 1, I4i suat huy dong c6 ghi nhan mic tang nhe khoang vai chuc diém co ban &
cac ky han tai mot s6 ngan hang vira va nho. Tuy nhién, khi xét chung ca hé théng, mat bang
|4i suat huy dong khong c6 nhiéu thay d6i so vai cudi nam 2017. LAi suat huy dong cac ky
han ngan dudi 6 thang pho bién trong khoang 4,3% - 5,5%/nam, tir 6 thang dén dudi 12
thang trong khoang 5,3% - 7%/nam, tir 12 thang tro 1én trong khoang 6,5% - 8%/nam.

Trong thang 1 nhiéu ngan hang da diéu chinh giam 0,5% ddi véi cac linh vuc wu tién. Tuy
nhién, theo chung toi danh gia du no tai khu vuc nay l1a khdng 16n. Do vay, tac dong diéu
chinh 1én mat bang I4i suat cho vay hau nhu khong dang ké. Vi vay, két thuc thang 1, mat
bang l4i suit cho vay kh& 6n dinh, phd bién déi véi cac linh vuc wu tién & muc 6%-
6,5%/nam ddi voi ngin han va 9%-10%/nam déi véi trung va dai han. LAi sut cho vay céac
linh vuc san xuét kinh doanh thong thuong ¢ mic 6,8%-9%/nam déi véi ngian han; 9,3%-
11%/nam d6i voi trung va dai han. Bi véi nhém khach hang tét, tinh hinh tai chinh lanh
manh, minh bach, 14i suat cho vay tir 4%-5%/nam.

Lai suat huy dong va cho vay
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Nguon: CEIC, VCBS

Tai Hoi nghi trién khai nhiém vu ngan hang nam 2018 ngay 9/1/2018, Théng déc NHNN da
dinh hudng nam 2018 nganh ngan hang tiép tuc phin déu giam Iai suit cho vay dé hd tro
doanh nghiép va nén kinh té theo chi dao caa Chinh phu, Tha tuéng Chinh phu. Ngay sau
Hoi nghi, trén co s& can ddi tong thé cung - cau, NHNN da diéu chinh giam muc niém yét
|4i sut chao mua OMO tir 5%/nim xudng con 4,75%/nam dé hd tro cac TCTD cé diéu kién
giam 13i suat cho vay. Nhu vay, tir phia cac co quan quan 1y dang phat di cac tin hi¢u nhét
quéan vé viéc giir 6n dinh mat bang l4i suat. C6 thé thay, ¢ giai doan nay, mac di mac giam
d3 dwoc ap dung tuy nhién su lién théng sang véi muc tiéu sang viéc giam 13i suat cho vay
van con kha han ché khi chi khu vuc wu tién- v6i du ng khong 16n ghi nhan mac giam 50
diém co ban.

Trong khi d6, ding tir phia goc do 14i sut huy dong, ching toi quan sét thiy bién dong trai
chiéu cuc bo tai mot sé ngan hang bét ngudn tir sy phan hda Ién giira thanh khoan cac ngan
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Thi trwdong Trai phiéu

Thi trwong trai phiéu séi dong trong
thang 1 véi nhu céu ting dét bién tir
phia cac Ngan hang.
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hang. Cu thé, cac ngan hang Ion thuong c6 loi thé I6n trong viéc tiép can véi dong vén chay
vao Viét Nam thdng qua cac thuong vu thoai vén ¢ phan hoa. Di kém vai do, 1a qué trinh
chon loc cua nguoi tiéu ding vai cac ngan hang c6 uy tin, nguon luc manh. Trong khi d6, &
chiéu nguoc lai cac NHTM vira lai nho van chiu &p luc huy dong dang ké dac biét khi xét toi
nhu cau vén dé dam bao muc tiéu tang truong tin dung. Do d6, trong khi mot s6 NHTM Nha
nuéce gitr nguyén hozic tham chi giam 10 diém co ban véi i suat huy dong ky han dudi 12
thang, thi cic NHTM c6 phan vira va nho diéu chinh ting nhe l3i suat huy dong véi muc
tang khong nhiéu va chi yéu roi vao cac ky han trén 12 théng.

Tinh t6i hét thang 1, theo dy bao cua Uy ban Giam sét tai chinh, ting truéng tin dung trong
thang 1 sé& chiing lai theo yéu té mua vy va sé duoc diy manh tro lai vao thoi diém cudi Quy
1.2018. Chlng tdi cho rang trong cac thang téi day xu hudng ting trudng tin dung sé kha
turong dong voi xu huéng cua nam 2017 khi: (1) Tin dung duogc trai déu qua céc thang thay
Vi don vao thoi diém cudi nam; (2) Xu hudng tin dung tiéu dung van tiép tuc ting truong
manh trong béi canh mat bang lai suat duy tri & mtc 6n dinh, buoc NHNN c6 cac bién phap
giam sat than trong va sat sao hon. (3) Tin dung ngoai té di khéng chiém ty trong lon nhung
van s& ghi nhan sy tang truong dang ké khi cac TCTD huy dong duoc ngoai té tir cac dinh
ché tai chinh nudc ngoai. Pi kém véi dé 1a ngudn cung ngoai té doi dao- diéu kién thuan loi
dé NHNN tiép tuc cho phép cho vay bang ngoai té. Theo d6, chiing tdi duy tri dw bao mit
bing 14i suat VND s& twong dbi 6n dinh va it bién dong trong 6 thang dau nim 2018.

19.365 ty dong trai phiéu (+63,37% mom, +46,9% yoy) duoc phat hanh trén thi truong so
cap. 236.350 ty dong (+4.67% mom,+ 49,18% yoy) giao dich trén thi truong thir cip. Gia tri
giao dich outright va repo tiép tuc giir & muc cao. Trong d6, viéc Iai suat lién ngan hang gitr
& muc thip 12 nguyén nhan khién cho céc hoat dong repo dién ra vo cing soi dong so Vi
cung ky.
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Puong cong loi suét dich chuyén manh xuéng duéi va tré nén phing hon. Theo thong ké
cua Bloomberg, loi suat cac ky han 1 niam, 2 ndm, 3 ndm, 5 ndm, 7 ndm va 10 nim, 15 ndm
lan luot két thuc thang 1 & murc 2,888% (-75,2 bps mom); 3,062% (-83,8 bps mom); 3,142%
(-81,2 bps mom); 3,43% (-93 bps mom); 3,67% (-95 bps mom); 4,3% (-90,4 bps mom);
4,51% (-118 bps mom). Khéi ngoai mua rong 789 ty dong trén thi truong thar cap tap trung
vao cac ky han ngan.
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Kinh té - tai chinh thé giéi

Céc sb ligu tét hon ky vong vé lao
dong va viéc lam khién FED nhiéu
kha ning thiic ddy mot 19 trinh ting
13 suat nhanh hon so véi du b4o.
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L4i suat lién ngan hang 6n dinh & muc thap trong thang 1. Tuy nhién chdng t6i ghi nhan su
phan héa dbi véi thanh khoan ciia cac ngan hang 16n va phan con lai. Két thic thang 1 1
Suit cac ky han qua dém dén 3 thang duoc ghi nhan lan luot & 1,167%; 1,4%; 1,8%; 3,133%
va 3,967%.

Trong thang 2, véi viéc Tét nguyén dan dang t6i gan, nhiéu kha ning thanh khoan trén hé
thdng ngan hang sé& chiu cac ap luc nhat dinh. Mac du vay, sau khi két thic ky nghi, mirc do
tré lai ngudn vén trén hé théng sé 1a yéu t6 can theo ddi. Keém theo do, viéc cac doanh nghiép
da tién hanh IPO trong giai doan vira qua sé& tién hanh ban vén cho nha diu tu chién luwoc
ciing 1a diéu kién thuan lgi gidp cho dong vén gian tiép chay vao Viét Nam van duy tri trang
thai doi dao.

Ngay sau hoi nghi trién khai nhiém vu nganh ngan hang, NHNN da thong bao quyét dinh l4i
suit OMO 4p dung cho hoat dong repo 25 diém phan tram. Trong bdi canh kinh té vi mo
khéng ghi nhan bt ky séo tron dot bién nao, ching t6i cho rang, 14 sust OMO hoan toan co
thé duoc diéu chinh giam thém khi muac didu chinh trong thang 1 vira qua méi chi bang mot
ntra Ky vong cua thi truong.

My

Dbi vai nén kinh t& My khdng c6 nhiéu quyét dinh dang chua ¥ tir FED tinh tir dau nim cho
t6i nay khi FED chinh thirc chao don cha tich méi vao dau thang 2. Mac du vay, ngay trong
dau thang 2 thi truong ching khoan toan cau chang kién tuan diéu chinh manh nhét trong
vong nhiédu nam tré lai day khi cac s6 liéu viéc 1am di kém véi thu nhap cho két qua tich cuc
vuot ky vong. Didu nay dong nghia 16 trinh ting 14i sudt cua FED c6 thé ddy nhanh hon so
vai ky vong trude day. Cu thé chi s6 s liéu vé bang luong phi nong nghiép ghi nhan muc
cao hon so véi ky vong. Trong khi d6, sé lwong don xin trg cap that nghiép ciing giam manh
theo tuan. Trong khi do, thang 1 lam phat My dat mirc ting 2,1% yoy twong tw nhu thang 12
va vuot trén muac ky vong 1,9% duoc dua ra trude d6 voi mie ting t6i tir gid thuc phim va
dich vu y té.
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Kinh té Chau Au tiép tuc da ting
treong. Tuy nhién sw ting gia cia
déng EUR c6 thé anh hwéng tiéu cuc
téi sw hdi phuc kinh té cia khu vuc.

PBoC vin tiép tuc duy tri chinh
s&ch thit chat tién t¢ nham kiém
soat ting trwéng. Pong thoi, ngan
hang trung wong nay ciing da bwéc
dau thanh cong trong viéc ngin
chan dong vén chay ra khéi nén
kinh té

Téc d6 hdi phuc cia kinh té Nhat
Ban du cai thién van & mirc khiém
tén. Do vay, Chinh sach néi léng
tién té cia Nhat Ban vin dwoc duy
tri.

Research Department VCBS

Nhu véy, nhiéu kha ning FED s& tién hanh 1 lan diéu chinh l4i suat ngay trong thang 3.
Thém vao do, 16 trinh thit chat hoan toan c6 kha ning dwgc day nhanh va thic day sirc manh
ctia ¢ong USD sau khi dong bac xanh da cham day trong thang 1. Kém theo d6, xu huéng
tang nhanh cua loi suat trai phiéu chinh phit M ky han 10 nim ciing la chi b4o can duoc
theo ddi sat sao khi chi trong 2 thang dau nam 2018, loi suat da ting 50 diém co ban dat muc
2,9%- cao nhat trong vong 4 nam trd lai day.

Chau Au

Téng truéng GDP trong Quy 4 dat 0,6% goq tuwong dwong +2,6% yoy giam nhe mirc 0,7%
gog cua quy lién truéc va cung ky Quy 4.2016. Con sb nay twong dwong muc ting trudng
GDP 2,5% cho ¢4 nam 2017. Trong thang 1, chi s6 PMI giam nhe v& 59,6 diém sau khi dat
muc cao ky luc 60,6 diém trong thang 12 cho thay su tin ciia cac doanh nghiép ¢ mic cao di
kém Véi tang truong vé san xuat ¢ ca khu vuc noi dia va cac thi truong xuat khau. Ty 1¢ that
nghiép khu vuc chau Au 6n dinh & mic thip nhat ké tir thang 1/2009 dat 8,7%.

Trong cudc hop chinh sach tién té thang 1, ECB da quyét dinh giir nguyén muc 14i suat va
duy tri chuong trinh ngi long dinh lwong cho téi hét thang 9/2018 va c6 thé kéo dai thém
trong truong hop can thiét. Trong d6, nguyén nhan khién cac nha hoach dinh chinh sach lo
ngai la viéc lam phat yéu va mot dong Euro dang 1én gia nhanh.

Chau A

Trong ndm Quy 4 nén kinh té Trung Qudc ghi nhan mirc ting truong 6,8%- tuong duong vai
muc ting cua 2 quy lién trude, ddng thoi dua mirc ting trudng GDP cho ca nam 2017 1én
6,9%- vuot muc tiéu dé ra trudc d6 1a 6,5%. Cho nam 2018, chinh pha Trung Qudc tiép tuc
duy tri myc tiéu ting truong GDP 6,5% nho sy khai sic cua nganh cong nghiép va xuit
khau. Nhu vy, trong ndam 2018, xu huéng nén kinh té Trung Qudc 1a ting truong ¢ mic
vira phai va tap trung vao chat luong. Theo do, trong giai doan nay, kha ning bién dong kho
luong cua nén kinh té Trung Quéc la khéng lén.

Trong thang 12 lam phat Nhat Ban dat muc cao ky luc tir 03/2015 dat 1% chu yéu do gia
thyc pham ting. Trong khi d6, lam phat Ii ghi nhan mirc 0,9% khong di so véi thang trudc
d6. Pang chu y, trong cudc hop chinh séch tién té thang 1, BOJ da giir nguyén muc i suat
am 0,1% dung nhu ky vong cua thi trudng. Trong khi d6, loi suét tréi phiéu ky han 10 nim
tiép tuc duoc ky vong huéng téi muc tidu 0%. Nhu vay, trong cudc hop lan nay, chinh sach
néi long ciia BOJ van duoc giir nguyén khi kha niang mo rong cua nén kinh té Nhat Ban
trong nam 2018 van dugc danh gia & mic kha khiém tén va khong thay doi so véi ky hop
trude day.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, thong tin nao trong béo cao nay khong phai la cac loi chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, ching khoan nao dugc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu vin dau tu hay ¥ kién tu van dau tu nao cua VCBS hay
cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo cdo nay la mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky
trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching khoén.

Tét ca nhing thong tin néu trong béo cdo phan tich déu da dugc thu thap, danh gid véi muc can trong ti da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chii quan va khach quan tir c4c ngudon thdng tin cong bb, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cia cac thdng tin duoc dé cap
trong bao cdo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing thdng tin trong bao c4o sau thoi diém béo céo nay duoc phat
hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung béo cao va/hoic xuat ban ma khéng co
su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.
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