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GDP Quý 4 ĽҼ֯c kȢ v֙ng tŁng trên 7%. TŁng trҼ֫ng GDP nŁm 2018 hoàn thành vҼ֯t kԒ hoӴch Qu֝c 

h֥i ĽԚ ra (6,5%-6,7% cho nŁm 2018) 

Á D  ֽbáo Ľ·ng góp tích cֽc t ַnhà máy l֙c dӺu Nghi SҺn và nhà máy Formosa giai ĽoӴn 2 tiԒp tֱc duy trì trong Quý 4. 

Á Khu vֽc d֗ch v ֱvà nông nghi֓p tiԒp tֱc có Ľ·ng góp ֡n Ľ֗nh Ľ֝i v֧i nԚn kinh tԒ. 

Trong tháng 10, CPI tiԒp tֱc hӴ nhi֓t. D  ֽbáo CPI tháng 11 giӶm 0,1% mom, tҼҺng ֵng mֵc 3,65% 

yoy. CPI cӶ nŁm 2018 d ֽbáo tŁng khoӶng 3,54%-3,65% so v֧i cu֝i nŁm 2017. 

T ׁgiá giao d֗ch tӴi các NHTM không quá xa so v֧i mֵc trӺn quy Ľ֗nh. NHNN tiԒp tֱc có can thi֓p 

nhԄm Ľ§p ֵng nhu cӺu ngoӴi t֓ cֳa th֗ trҼ֩ng. Trong 2 tháng cu֝i nŁm, NHNN còn nhiԚu dҼ Ľ֗a ĽӶm 

bӶo mֱc tiêu t ׁgiá trung tâm không giӶm quá 2,5% cho nŁm 2018. 

Lãi suӸt huy Ľ֥ng ֡n Ľ֗nh tr֫ lӴi sau khi tŁng 30-50 ĽiԜm trong 2 tháng gӺn Ľ©y. VCBS d ֽbáo mԊt bԄng 

lãi suӸt s֧m ֡n Ľ֗nh tr֫ lӴi khi t ׁgiá hӴ nhi֓t. KhӶ nŁng lãi suӸt huy Ľ֥ng tiԒp tֱc tŁng trong 2 tháng 

còn lӴi nŁm 2018 là không cao. 

=> Các ch֕ báo kinh tԒ vǫ mô Ľang theo Ľ¼ng d ֽbáo và duy trì trӴng thái ֡n Ľ֗nh và tích cֽc cho nŁm 2018. 

ņIԛM NHӷN 
CHÍNH  PH  ֲCӹN TIԑP TְC THּC HI֒N VAI  TRÒ NHÀ  ņIԓU HÀNH  TRONG CÁC THÁNG  CU֜I NŀM 

3 VCBS Research  



Ch ֕s ֝sӶn xuӸt toàn ngành công nghi֓p tŁng 11,2% so v֧i cùng kȢ 

nŁm trҼ֧c, cao hҺn mֵc tŁng 8,2% cֳa cùng kȢ nŁm 2017 

Á Ngành công nghi֓p chԒ biԒn, chԒ tӴo tiԒp tֱc tŁng trҼ֫ng cao 12,7% v֧i trֱ 

c֥t chính là ngành sӶn xuӸt sӶn phӼm Ľi֓n t,ֹ máy vi tính, sӶn phӼm quang 

h֙c và sӶn xuӸt kim loӴi.  

Á SӶn lҼ֯ng xŁng dӺu, sԂt thép thô 10T.2018 tŁng trҼ֫ng mӴnh lӺn lҼ֯t 

47,4% và 40,5%;  

 Các t֕nh có doanh nghi֓p FDI l֧n là các ĽӺu tàu tŁng trҼ֫ng 

kinh tԒ. 

TŀNG TRһ֪NG 

CH  ֔S  ֜SӵN XUӷT VӽN TŀNG TRһ֪NG CAO DÙ T֜C ņ  ֤TŀNG CHӿM LӳI. 

bƎǳԊƴ: GSO, CEIC , VCBS Research 
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XŁng dӺu +47,4% 

IIP Thanh Hóa: +30,3% 

SԂt thép thô +40,5% 

IIP Hà Tǫnh: +105,6% 
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Ch֕ s֝ t֟n kho CN v¨ PMI ng¨nh sӶn xuӸt 

Ch֕ s֝ t֟n kho CN chԒ biԒn, chԒ tӴo (%) PMI sӶn xuӸt NgҼ֭ng PMI 50 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

HӶi Ph¸ng BԂc Ninh Thái Nguyên Vǫnh Ph¼cHӶi DҼҺng Ch֕ s֝ sӶn xuӸt 

toàn ngành 

Yoy (ytd) 

TŁng trҼ֫ng ch֕ s֝ SX c¹ng nghi֓p ֫ ņ֗a phҼҺng c· quy 

m¹ l֧n   

8T.2018

9T.2018

10T.2018



10T.2018 T n֡g m cֵ b§n lԎ hn̈g h·a v ̈doanh thu dc֗h v ֱ

tiêu d½ng Ҽ֧c tính ĽӴt 3.612,8 nghìn t ׁĽ֟ng, tŁng 11,4% 

so v֧i cùng kȢ nŁm trҼ֧c, nԒu loӴi trַ yԒu t ֝ giá tŁng 

9,31% (cùng kȢ nŁm 2017 tŁng 8,79%). 

Cán cân thҼҺng mӴi thԊng dҼ 6,4 t ׁUSD trong 10T.2018. 

T֝c Ľ ֥tŁng kim ngӴch xuӸt- nhԀp khӼu bám sát t֝c Ľ ֥

tŁng phân khúc phֱc v ֱtrֽc tiԒp các DN FDI. 

 

TŀNG TRһ֪NG 

CӹU TIÊU  DÙNG VÀ  HOӳT ņ֤NG XUӷT- NHӿP KHӻU 

bƎǳԊƴ: GSO, CEIC , VCBS Research 
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Ch֕ báo sӶn xuӸt tiԒp tֱc giֻ mֵc tŁng trҼ֫ng cao. 

ThԊng dҼ thҼҺng mӴi phֱ thu֥c l֧n vào kh֝i FDI. 

TŀNG TRһ֪NG- D  ּBÁO 

bƎǳԊƴ: GSO, VCBS Research 
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TŀNG TRһ֪NG GDP Cӵ NŀM 2018 D  ּBÁO ņӳT ~7% 

  10/2016 10/2017 09/2018 10/2018 

Chi ĽӺu tҼ phát triԜn 

(nghìn t ׁĽ֟ng) 
154,1 180,7 192,8 220,1 

% so v֧i D  ֽtoán nŁm 60,4% 50,55% 48,2% 55,1% 

Chi trong th§ng (ngh³n tׁ 

Ľ֟ng) 
20,4 27,7 26,5 27,3 

Chi ĽӺu tҼ công tiԒp tֱc cӶi thi֓n  ֫mֵc vַa phӶi. 

7T.2018 8T.2018 9T.2018 10T.2018 

T֝c Ľ ֥tŁng trҼ֫ng CN 

chԒ biԒn ïchԒ tӴo 

13,1% 13,3% 12,65% 12,7% 

Các kȢ v֙ng còn lӴi không thay Ľ֡i: 

Á TŁng trҼ֫ng t֡ng cӺu hàng hóa và d֗ch v ֱ

Á Các d ֽán, công trình Ľi vào vԀn hành, khai thác: L֙c hóa dӺu Nghi 

sҺn (chính thֵc vԀn hành thҼҺng mӴi và có Ľ·ng góp t ַtháng 7), 

Lò cao 2 Formosa, cӶng LӴch Huy֓n) tiԒp tֱc Ľ·ng góp tích cֽc. 

Á Mֵc Ľ·ng góp ֡n Ľ֗nh cֳa khu vֽc nông nghi֓p. 
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LӳM PHÁT 

CPI Cӵ NŀM 2018 D  ּBÁO TŀNG KHOӵNG 3,54%-3,65% SO V֦I CU֜I NŀM 2017 

bƎǳԊƴ: GSO, CEIC , VCBS Research 
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CPI tháng 10 tŁng 0,33% tҼҺng ֵng 3,89% yoy. 
Nhóm hàng tŁng giá trong tháng: Giao thông, 
Giáo dֱc, thֽc phӼm 

Chính phֳ thԜ hi֓n rõ quyԒt tâm kiԜm soát lӴm 
phát: 

ÁCh֕ tŁng thuԒ bӶo v ֓ môi trҼ֩ng t ַ tháng 
1/2019 

ÁCh֕ tŁng giá các d֗ch v ֱcông khi còn dҼ Ľ֗a. 

Tháng 11 CPI ĽҼ֯c d ֽ báo giӶm 0,1%, tҼҺng 
ֵng 3,65% yoy do giá xŁng dӺu và thֽc phӼm hӴ 
nhi֓t. CPI cӶ nŁm 2018 d ֽ báo tŁng khoӶng 
3,54%-3,65% so v֧i cu֝i nŁm 2017, TҼҺng ֵng 
CPI bình quân ~3,63%. 

T֝c Ľ ֥tŁng CPI dҼ֧i 4% cho nŁm 2018 là 
khӶ thi . Tuy nhiên, áp lֽc lӴm phát sԐ ĽԒn 
nhiԚu hҺn trong nŁm 2019 ĽӴt ra nhiԚu thֹ 
thách v֧i mֱc tiêu t֝c Ľ ֥tŁng giá tiêu dùng 
(CPI) bình quân khoӶng 4%. 
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KԒt thúc tháng 10 t ׁgiá trung tâm +1,34% ytd, 

t ׁ giá giao d֗ch tӴi NHTM +3,01% ytd vӾn 

duy trì  ֫mֵc khá sát t ׁgiá trӺn cֳa NHNN. 

NHNN tiԒp tֱc thֽc hi֓n bán ngoӴi t֓ nhԄm 

Ľ§p ֵng các nhu cӺu ngԂn hӴn vԚ ngoӴi t֓. 

Công c ֱlãi suӸt trên nghi֓p v ֱth֗ trҼ֩ng m  ֫

vӾn ĽҼ֯c NHNN s ֹdֱng nhԄm hӴn chԒ ĽӺu 

cҺ hҼ֫ng chênh l֓ch trên th֗ trҼ֩ng liên ngân 

hàng giֻa tiԚn VND và USD.  

VCBS duy trì kȢ vΣng mοc mͫt giá cνa VND sΒ 

r̭i vào khoͩng 2%-2,5% (áp dλng cho tϋ giá 

trung tâm) cho c ͩnŁm nay khi dχ ĽΠa thχc hiΜn 

mλc tiêu này v͵n còn nhiΖu và NHNN v͵n Ľang 

cho thͫy mοc Ľί kiên ĽΠnh và nhͫt quán trong sσ 

dλng các biΜn pháp ĽiΖu hành. 

T׀ GIĆ 

DUY TRÌ  Kȡ V֘NG MִC GIӵM GIÁ  VND 2%-2,5% CHO Cӵ NŀM 2018 

bƎǳԊƴ: Fiinpro, CEIC , VCBS Research 
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TŁng trҼ֫ng tín dֱng 9T.2018 ĽӴt 9,52%, chԀm 

hҺn so v֧i cùng kȢ. 

Sau khi Ľ« tiԒn hành ĽiԚu ch֕nh tŁng lãi suӸt 

huy Ľ֥ng trong Quý 3, chúng tôi cho rԄng dҼ 

Ľ֗a tŁng Ľ֝i v֧i lãi suӸt huy Ľ֥ng trong 

phӺn còn lӴi cֳa nŁm 2018 sԐ là không l֧n. 

Trong Ľ·, các kȢ hӴn trên 12 tháng sԐ có thԜ 

còn dҼ Ľ֗a tŁng nhԌ. ņ֝i v֧i các kȢ hӴn ngԂn 

trӺn huy Ľ֥ng 5,5% sԐ vӾn ĽҼ֯c duy trì.  

Lãi  suӸt cho vay ĽҼ֯c d  ֽbáo sԐ tiԒp tֱc duy 

trì  trӴng thái ֡n Ľ֗nh và ít biԒn Ľ֥ng v֧i giӶ 

Ľ֗nh, Chính phֳ sԐ thֽc hi֓n ĽҼ֯c mֱc tiêu 

lӴm phát 4%, mֵc giӶm giá VND trong nŁm 

2018  ֫mֵc h֯p lý quanh 2%-2,5%. 

LÃI  SUӷT 

 Kȡ V֘NG LÃI  SUӷT Sԏ S֦M ֠N ņ֖NH TR  ֪LӳI. 

bƎǳԊƴ: NHNN, VCBS Research 
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TH ֖TRһ֨NG TRÁI PHIԑU- Sҹ CӷP 

L֮I SUӷT TRÚNG THӹU NHÍCH  TŀNG DӹN 

Source: VCBS, Bloomberg, HNX 

V KBNN không ch֗u áp lֽc 

phát hành. 

VLҼ֯ng trái phiԒu phát hành 

tԀp trung vào các kȢ hӴn 10 

và 15 nŁm. 

VL֯i suӸt trúng thӺu dӺn 

nhích tŁng ĽԚu ĽԊn. Tuy 

nhiên vӾn t֟n tӴi khoӶng 

cách Ľ§ng kԜ giֻa th֗ 

trҼ֩ng sҺ cӸp và thֵ cӸp. 
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TH ֖TRһ֨NG TRÁI PHIԑU- TH  ִCӷP 

ÁP LּC TŀNG LÊN  L֮I SUӷT VӽN HI֒N HֺU ņԉC BI֒T VÀO  TH֨I ņIԛM CU֜I NŀM 

Source: Bloomberg, VCBS, HNX 
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L֯i suӸt tiԒp tֱc tŁng trong tháng 
10 dù t֝c Ľ ֥tŁng Ľ« chԀm lӴi Ľ§ng 
kԜ. 

Lãi suӸt LNH  ֫mֵc cao và d ֽbáo 
khó có thԜ giӶm trong Quý 4 trҼ֧c 
các Ľ֥ng thái ĽiԚu tiԒt cֳa NHNN. 

D  ֽ báo: Càng gӺn vԚ th֩i ĽiԜm 
cu֝i nŁm các áp lֽc tŁng lên l֯i 
suӸt sԐ càng rõ r֓t hҺn. 
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Báo cáo này v¨/hoԊc bӸt kȢ nhԀn Ľ֗nh, thông tin nào trong báo cáo này không phӶi là các l֩i chào mua hay bán bӸt kȢ 

m֥t sӶn phӼm tài chính, chֵng khoán nào ĽҼ֯c phân tích trong báo cáo và cȈng không là sӶn phӼm tҼ vӸn ĽӺu tҼ hay 

ý kiԒn tҼ vӸn ĽӺu tҼ nào cֳa VCBS hay các ĽҺn v֗/th¨nh viên liên quan ĽԒn VCBS. Do Ľ·, nhà ĽӺu tҼ ch֕ nên coi báo 

cáo này là m֥t ngu֟n tham khӶo. VCBS không ch֗u bӸt kȢ trách nhi֓m nào trҼ֧c nhֻng kԒt quӶ ngoài ý mu֝n khi 

quý khách s ֹdֱng các thông tin trên ĽԜ kinh doanh chֵng khoán. 

TӸt cӶ nhֻng thông tin nêu trong báo cáo phân tích ĽԚu Ľ« ĽҼ֯c thu thԀp, Ľ§nh giá v֧i mֵc cӼn tr֙ng t֝i Ľa có thԜ. 

Tuy nhiên, do các nguyên nhân chֳ quan và khách quan t ַcác ngu֟n thông tin công b֝, VCBS không ĽӶm bӶo vԚ 

tính xác thֽc cֳa các thông tin ĽҼ֯c ĽԚ cԀp trong báo cáo phân tích cȈng nhҼ không có nghǫa v ֱphӶi cԀp nhԀt nhֻng 

thông tin trong báo cáo sau th֩i ĽiԜm báo cáo này ĽҼ֯c phát hành.   

Báo cáo này thu֥c bӶn quyԚn cֳa VCBS. M֙i hành Ľ֥ng sao chép m֥t phӺn hoԊc toàn b ֥n֥i dung báo cáo v¨/hoԊc 

xuӸt bӶn mà không có s ֽcho phép bԄng vŁn bӶn cֳa VCBS ĽԚu b ֗nghiêm cӸm. 
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