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Bao cao Thang 3/2022 PETROVIETNAM SECURITIES INC
PSI

Kinh t& vi mé thé gidi thang 2 d6i mat véi nhiéu bién dong khi cdng thang chinh tri gitta Nga
va Ukraine leo thang trd thanh chién tranh quan su. Gia ca hang hoa, dac biét la cac hang hda
nang lugng tang vot khién lam phat trd thanh mai lo hang dau doi vdi tat ca cac qudc gia. Bong
den “dinh lam” de doa su’ phuc hdi ctia nén kinh t& thé& gidi khi dich bénh van chua hoan toan
qua di va nén kinh té thé gidi van con rat nhay cam véi nhitng bién dong I6n nhu dé cap & trén.

Birc tranh vi mo Viét Nam thang 2/2022

Kinh t& Viét Nam van cho thay nhitng ddu hiéu phuc hoi tucng ddi 6n dinh du &p luc lam phat
da bat dau gia tang:

> PMI thang 2 tiép tuc tdng thang th(r 5 lién tiép, dat 54.3 diém.

> Chi s6 san xuat cong nghiép IIP thang 2 tang 8.58% so vdi cung ky bat chap ky nghi
Tét Nguyén dan kéo dai.

> Tong kim ngach xut nhdp khau thang 2 dat 48.23 ty USD ting 18.1% YoY véi su tdng
trudng vugt bac ciia nhdm nganh thdy san va dét may. Nhdm céc doanh nghiép trong
nudc déng gop chinh vao murc tdng trudng 10.2% cla xuét khau.

> CPI thang 2 tng 1.45% so véi cling ky, ch y&u van do chi phi giao théng tdng manh
tdi tr viéc gia xang dau thé gidi vugt dinh.

» Tin dung gidm 0.22 ppt so véi thang trudc do anh hudng clia Tét Nguyén dan trong
khi huy dong ti€p tuc gap khd khan.

> Tiéu dung phuc hdi cham han ky vong du d& dugdc hd trg tir viec giam thué VAT tir
10% xudng 8%.

Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22
GDP (%Ytd) 2.58
1P (%Ytd) 4.1 3.3 3.6 4.8 2.4 5.4
PMI 402 52.1 52.2 52.5 53.7 54.3
CPI (%Vtd) 18 18 18 02 19 17
T6ng mirc ban 1& hang héa (%Ytd) (3.8) 13
V8n FDI thuc hién (%Ytd) (1.2) 6.8
Vén dau tu cong (%Ytd)
Xuét khau (%YoY) (0.6) ] 18.5 24.8 16 10.2

Nhap khau (%YoY) 20.7 14.6 11.5
Can can thuong mai (triéu USD) 500.0 225.0 670.0 (500.0)
L3i suat ON (%) 0.65 0.65 1.12

VN-Index 1,342.1 1,444.3

Tuy céc chi s6 kinh t& thang 2 van tuong déi t6t nhung Viét Nam ciing khdng thé ndm ngoai
su anh hudng clia gia ca hang hda tang phi ma. Nhirng tac déng cta lam phat sé phan anh ro
rang hon vao cac con s6 vi mo tir thang 3. Trudc tinh hinh trén, Ngan hang Nha nudc nhiéu
kha nang sé phai hanh déng trong viéc thu hep cac chinh sach tién té ndi long von dang la mét
trong nhig y&u t& chu y&u hd trg su phuc hdi clia nén kinh té.
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Chién tranh Nga — Ukraine de doa su phuc hoi ctia kinh té thé gigi

Cing thang giira Nga va Ukraine leo thang va tré thanh chién tranh quan su
khi Nga tan cong Ukraine vao rang sang ngay 25/02 theo gid dia phugng. Cac nudc
phuang Tay ngay lap tdc da dua ra hang loat bién phap triing phat kinh t&€ nham vao
Nga sau hanh ddng ndi trén. Trong dd, dang k& nhét la viéc My va EU ngdn can Nga
st dung du trif vang va ngoai héi bang cach cdm tat ca cac giao dich véi Ngan hang
trung uong Nga va loai 7 ngan hang clia Nga ra khoi hé théng SWIFT. D& dap tra, Nga
da cit ngudn cung khi dét cho chau Au qua dudng &ng Nord Stream 1.

Con so6t gia hang héa. Gia ca cac hang hda néng lugng da ting vot ké tir khi chién
tranh né ra do nhitng lo ngai v& ngudn cung dau mé va khi dét tir Nga — nha xuét khau
dau va céc san phdm dau mo I8n nhat thé gidi. Gid dau Brent da tang vot Ién trén mic
100 USD/thung ngay sau khi quan doi Nga tan cong Ukraine va lién tuc duy tri trén
vung dinh 7 nam dén hién tai.

UsD/thing Gia dau Brent Gia khi dét ty’ nhién tai chau Au
150 127.4  USD/mmBTU
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Ngudn. Bloomberg

Véi vai trd tai san trd an, vang ciling tdng gid manh ngay sau khi Nga tan cdng Ukraine.
Gid vang vugt méc 2,000 USD/oz sau d6 ha nhiét dan nhung van duy tri & trén mic
1,950 USD/oz. Chung toi cho rang, gia vang sé ti€p tuc giam dan trong thdi gian sap
tGi nhd cdng thang dia chinh tri diu bét khi Nga va Ukraine dang ti€n gan han téi thoa
thuan ngling ban.

Gia Nickel vugt mirc 100,000 USD/tan do lo ngai vé nguon cung kim loai nay khi Nga —
nha cung cap nickel chinh dang phai d6i mat vdi cac Iénh trirng phat khdc nghiét tur
phuong Tay. San giao dich kim loai London da phai cho tam ngirng giao dich khi gia
hgp dong tuang lai kim loai nay tang dot bién. Su thi€u hut ngudn cung nickel va gia
tang chdng mat khién cho nganh cong nghiép xe dién gap khd khan khi nickel la nguyén
liéu quan trong dé€ san xuét pin xe dién.

Gia vang Gia Nickel
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Kinh té& chau Au cho thay nhirng dau hiéu phuc héi nhung phai déi mat véi
lam phat ky luc. PMI khu vuc dong tién chung chau Au thang 2 dat 55.8 diém, ting
3.5 diém so vGi mdc 52.3 diém ghi nhan trong thang 1. Nén kinh té€ cla 19 nudc EU
tang trudng trd lai nhd viéc ndi ldng cac bién phap phong chdng dich. Tuy nhién, tién
luong tang manh do thi€u hut lao déng va gid ndng lugng leo thang cling céng thang
chinh tri khién cho ap luc lam phat dé nang Ién nén kinh té EU. SO liéu udc tinh cho
thay ty |é lam phat thang 2 cla khu vuc EU da tdng Ién mic 5.8% (+0.7 ppt MoM),
trong dd, gid néng lugng tang t6i 31.7% YoY la nguyén nhan chinh théi bung lam phat
tai khu vuc nay.

FED du kién ting ldi suat 0.25 diém phan tram nhiéu [an trong ndm 2022, bt
dau ké tir cubc hop vao giilta thang 3. Chu tich FED trong bai phat bi€u gan day da dé
ngd kha nang hanh dong quyét liét han trong trudng hdp My phai déi mat véi tinh
trang lam phat tang ndng. CPI thang 2 clia My ti€p tuc tang 0.8% so vdi thang trudc
va tdng 7.9% so véi cling ky, mirc tdng cao nhat ké tir thang 7/1981.

Bong den dinh lam (stagflation) de doa nén kinh té thé gigi. Nén kinh té thé
gidi van chua hoan toan thoat khoi anh hudng tir dich Covid-19 nay lai tiép tuc d6i mét
vdi con s6t gid ndng luong gay ra bdi cdng thang chinh tri gitta Nga va Phuong Tay.
Trong trudng hdp cang thang ti€p tuc leo thang do cac hanh ddng tra diia clia ca hai
bén, thi trudng nang lugng thé gidi sé phai d6i mat vdi mot cudc khiing hoang I6n khi
gia dau ting vot, day lam phat Ién cao trong khi kinh t& dinh tré do chi phi san xuét va
gia ca hang hda tang qua nhanh, vugt kha nang chi tra ctia ngugi tiéu dung.

Kinh té Viét Nam: Nguy co lam phat kiém ché sy hoi phuc
Buc tranh kinh té nhiéu mang mau dan xen

> Chi s6 PMI cua Viét Nam thang 3 dat 54.3 diém. S6 lugng don dét hang
mdi tdng va diéu kién kinh doanh 8n dinh da gop phan lam san lugng san xuat
tang thang th& nam lién ti€p. Khao sat ctiia IHS Markit cho thay ca ton kho hang
mua va thanh phdm da t&ng manh trong thang 2, phan &nh su gia tdng cta s6
lugng don dat hang.

> IIPthang 2/2022 ting 8.53% YoY, trong do, linh vuc ché bién ché tao tang
10.03% trong khi cing ky gidm 5.8%. So véi thang trudc, IIP thang 2 giam
12.4% do thang 2 trlng vai dip nghi Tét Nguyén dan.

PMI va IIP Viét Nam theo thang

S 1IP (ytd, %yoy) emt=— PMI
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> Toéng kim ngach xuat nhap khau thang 2 dat 48.23 ty USD, ting 18.1%
YoY. Trong dd, xudt khdu téng 10.2%, dat 22.95 ty USD, nhap khau dat 25.28
ty USD, tédng 21.9% YoY. Cac mét hang xuat khau chinh van 1a dién thoai va
may tinh, linh kién, may moc, phu tung thiét bi, hang dét may va da giay. Dét
may va thdy san ti€p tuc la nhitng mat hang xuét khdu chinh cé téng trudng
nhanh nhét, [an lugt la 30.9% va 47.2% Yoy. Trong dé, xudt khau cta khu vuc
kinh té trong nudc tang trudng 24.1%, cao han nhiéu so véi mirc tang trudng
cla khu vuc c6 von dau tu nudc ngoai (5.9% YoY) cho thdy su phuc hoi san
xuat manh mé cua cac doanh nghiép noi dia.

> Téang trudng tin dung va huy déng déu cham. Tong du ng tin dung thang
2 giam 0.22 ppt so véi thang trudc. Tinh chung 2 thang, tin dung toan hé thong
ngan hang tang 2.52%. Huy dong ti€p tuc tang trudng cham, chi dat 1.29%
trong 2 thang dau nam.

> Tiéu dung phuc hdi chdm hon ky vong. Téng mUc ban |é hang hda va dich
vu tiéu dung trong 2 thang dau n&m chi ting 1.66% YoY du da dugc hd trg bai
chinh sach giam thué VAT ttr 10% xu6ng con 8%. Nhu cau phuc h6i cham cho
thay nén kinh t& ndi dia van con thi€u dong luc téng trudng.

Gia xang dau tang manh gay ap luc lam phat

CPI giao théng thang 2 ti€p tuc tang 2.35% so vdi thang 1 va 15.46% so vdi clng ky,
lam CPI t&ng thé tdng 1.45% trong khi gid ca hau hét cac hang hda khac déu duy tri
tuang ddi 6n dinh. VGi chu ky diéu hanh gid x8ng dau gidm xudng chi con 10 ngay so
vGi 15 ngay nhu trudc, gia xang dau trong nudc sé bam sat gia thé gidi. Tuy BO tai chinh
da dé xudt giam thué bao vé& mdi trudng dé gép phan binh 6n gid xang dau, cho dén
hién tai, van chua cd quyét dinh nao dugc thdng qua. Ching toi cho réng gid ban lé
xang dau binh quan trong nudc thang 3 sé ti€p tuc tdng thém 13%-15%, Ién quanh
murc 30,000d/Iit néu khong co bién phap can thiép nao. Nhu vay, CPI thang 3 dugc
chiing t6i du bdo 1a cd thé téng khoang 2.5%-3% do yéu t8 chi phi day khién cac loai
hang hda, dich vu khac cling tang gia tir khau dau vao.

Gia ban lé xdng dau binh quan CPI 2 thang dau ndm 2022 (%)
trong nudc
CPI (ytd, %yoy) B iss
\/\_\/\/_—//f\/ Hang &n va dich vy &n udng |-0.17
Nha & va vét liéu xay dung B 19
aaaaqag Y g o Giao thong s 15.00
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Thi trudng tai chinh, tién té
> Lai suat lién ngan hang tiép tuc tang trong thang 2. Binh quan l3i suat
lién ngan hang ky han qua dém la 2.67%, cao hon 1.21 ppt so véi thang 1 cho
thdy dau hiéu cua su suy giam thanh khoan trong hé théng ngan hang. Sang
dau thang 3, 13i suat lién ngan hang giam nhe do Ngan hang Nha nudc tiép tuc
bom tién thdng qua kénh thi trudng maé dé giam bét ap luc thanh khoan.

> Huy dong tién guri tiép tuc ¢ mirc thap du lai suat huy dong da dugc mot
s& ngan hang thuang mai tdng 2 an k& tir sau ky nghi Tét Nguyén dan. Chiing
tdi cho réng huy ddng tién gui c6 thé tdng dan trd lai trong ndm nay do cac
kénh dau tu khac nhu chiing khoan va bat dong san gia tang rui ro trong khi
tang trudng cla cac thi trudng nay cd dau hiéu chirng lai.

B&i canh hién tai co thé khién Ngan hang Nha nudc phai hanh ddng sém dé déi phd
vdi tinh trang lam phat. Theo dd, ching tdi du bado ké tir quy II, cac chinh sach ndi
I6ng tién té s& dugc thu hep dan va lugng cung tién ciia NHNN s& giam dé kiém soat
lam phat sat v&i muc tiéu cta Chinh phd. Nhu vy, mat bang 15i suat huy dong cd thé
s& dugc nang 1én dé thu hut tién nhan rdi ti ngudi dan do cdc NHTM khéng con dugc
ho trg tir viéc bom tién cua Ngan hang Nha nudc trong khi chénh léch gitra tién gui va
huy déng ngay cang thu hep.

Két luan

Chiing tdi duy tri quan diém lac quan d&i vdi kinh t& vi mé Viét Nam trong ndm 2022. Nho ty 1€
tiém chling cao, cac chinh séch tai khoa va tién t& dugdc dp dung linh hoat dé hd trg nén kinh
t&, chiing tdi cho rang Viét Nam hoan toan cé thé duy tri muc tiéu kép tang trudng kinh té va
kiém soat dich. Ching tdi ky vong xuét khau tdng trudng manh hon nhd nhu cau I18n tir cac thi
trudng My, EU, Trung Qudc, Nhat Ban... trong nhifng thang ti€p theo va déng vai trd dan dit
nén kinh t&. Nhu cau tiéu dung trong nudc ciing sé téng dan trong trung va dai han dudi su hd
trg clia cac chinh sach tai khda, tao nén tang viing chic dé kinh té Viét Nam di 1én nhanh chdng
sau dai dich. Tuy nhién, chiing toi cling luu y mot s6 rdi ro dén tir cac bién chiing mdi cda virus,
cang thdng dia chinh tri va ddc biét 1a 4p luc lam phat. Trong do, ching tbi danh gid lam phat
la méi quan ngai chinh can dudc theo doi sat sao trong thdi gian tdi.
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PHU LUC 1: CHi SO SAN LUQONG & TIEU DUNG
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Bi€u d6 5: Chi s6 Nha quan tri Mua hang PMI

60
20.0 55

15.0
50

10.0
45

5.0
40

0.0
-5.0 35
-10.0 30

Jan-21
Feb-21
Mar-21
Apr-21
May-21
Jun-21
Jul-21
Aug-21
Sep-21
Oct-21
Nov-21
Dec-21
Jan-22
Feb-22

S 1P (ytd, Y%yoy) et PMI
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Bi€u d6 19: Ting trudng cac khoan thu
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LIEN HE

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN DAU KHI

Toa nha Hanoitourist, s6 18 Ly Thudng Kiét, Hoan Kiém, Ha Noi
DT: + 84 4 3934 3888 - Fax: +84 3934 3999

Website: www.psi.vn

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh Chi nhanh TP. Viing Tau

Lau 1, tdoa nha PVFCCo, s6 43 Tang 5, tda nha Silver Sea, s6 47 Ba Cu,
Mac Dinh Chi, Phudng Pa Kao, Tp. Viing Tau

Quan 1, Tp. HB Chi Minh Dién thoai: (84-64) 254520/22/23/24/26
Dién thoai: (84-8) 3914 6789 Fax: (84-64) 625 4521

Fax: (84-8) 3914 6969

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

CHUNG KHOAN DAU KHi

did PETROVIETNAM SECURITIES INC

Chi nhanh TP. Pa Ning

Tang G va Tang 1, Toa nha
PVcomBank Da Ning, L6 A2.1 dudng
30 thang 4, phudng Hoa Cudng Bac,
Quan Hai Chau, TP. Da Ning

Dién thoai: (84-236) 389 9338

Fax: (84-236) 38 9933

Cac thong tin va nhan dinh trong bdo cdo nay dugc PSI dua ra dua trén nhitng ngudn tin ma PSI coi la dang tin cay

vao thdi diém cdng b6. Tuy nhién, PSI khéng dam bao tinh day du va chinh xac tuyét ddi clia cac théng tin nay.

Bdo cdo dugc dua ra dua trén cac quan diém cta ca nhan chuyén vién phan tich, khéng nhdm muc dich chao ban,

16i kéo nha dau tu mua ban, ndm gilt chirng khoan. Nha dau tu chi nén sir dung bao cdo nay nhu mét ngudn tham

khao cho quyét dinh dau tu ciia minh va PSI sé khong chiu bat c(r trach nhiém nao trudc nha dau tu cling nhu dGi

tugng dudc nhdc dén trong bao cdo nay vé nhitng ton that co thé xay ra khi dau tu’ hodc thdng tin sai 1éch vé d6i

tugng dudc nhac dén trong bao cao nay.
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