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= 'Két hgp gitta chinh sach tién té va tai khoa, hoan toan co thé kiém soat
duagc lam phat’

= Nghién cttu phat hanh thém 100.000 ty dong trai phi€u Chinh pht cho dau
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Bang chi so
(Thir Sau, ngay 07/06/2024)

Chi&ng khoan
VN - INDEX 1,283.56

-0.06%
HNX - INDEX 24418 -0.13%

EURO STOXX 50 PR 5,069.09 0.68%

$
$
DOW JONES INDUS 38,886.17 & 0.20%
1)
$

CSI 300 INDEX 3,592.25 -0.07%
Vang (SJC céap nhat 08h30)

SJC (Ng.d/Luong) 76.980 ¥ -1.28%
Quobc té wsp/oz) 2,378.18 0.96%
USD/VND BQLNH) 24.241 0.00%
DXY 10413 & -0.08%
EUR/USD 1.0889 +* 0.11%
USD/JPY 15580 & -0.03%
USD/CNY 72451 & -0.04%
Dau thd WTI (wsp/n) 7572 * 1.57%



DI S TR

TONG QUAN THI TRUONG

> Chisd USD Index (DXY) hién & mirc 104.11 giam 0.17%. BDéng USD giao dich di ngang trudc dir
liéu viéc lam cua Hoa K.

Gia vang giao ngay tién 0.8% Ién 2,373.99 USD/Ounce. Vang tang Ién muc cao nhat trong 2 tuan.

Gia dau thd cia My WTI tang 2% |&n 75.55 USD/thung. Gia dau tang hon 1% cham dut chudi lao déc
trong tuan nay do quyét dinh tdng ngudn cung ctia OPEC+ vao cudi nam nay dong thoi bao céo viéc
lam khu vuc tw nhan tai My yéu hon nhiéu so véi du bao, lam tang hy vong FED sé ha lai suat.
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Tim giai phap ngan nd xau gia tang

BAD
DEBT
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Cac bao cao kinh té€ (KT) cho thay, 5 thang dau nam 2024, hoat dong san xuat kinh
doanh ctia doanh nghiép (DN) du phuc hdi nhung van con khé khan. Tang trudng
tin dung dén ngay 10/5, theo sé liéu cia Ngan hang Nha nuwédc (NHNN), méi dat
1,95% sv cudi nam 2023. Con s8 nay van con xa sv muc tiéu tang trudng tin dung
15% clia cad nam, trong bdi canh nhiéu DN chua manh dan vay v6n dé€ lam an, con
cac ngan hang (NH) cling kiém soat chét lwong tin dung nham ngan no x&u (NX).
Tai bao céo cap nhat nganh NH méi day, Cong ty Chirng khoan Mirae Asset thong
ké, ty & NX trung binh clia cac ngan hang thvong mai (NHTM) niém yét tang dang
k& sv cudi 2023 1én murc 2,2%. Tong NX cua 27 NH niém yét dén cudi Q.1/2024 da
vuat 221.000 ty dong. Trong béi canh nay, NHNN vira cong bé 13y y kién cua cac
t6 chirc, ca nhan ddi vai du thao thong tu stra dGi, bd sung 1 s6 diéu clia Thong tu
02 quy dinh vé viéc té chirc tin dung, chi nhanh NH nudc ngoai co cdu lai thdi han
trd ng va gilr nguyén nhom ng nhadm hé trg khach hang gap khé khan. PGS.TS
Nguyén Hi*ru Huan du bdo, NX clia cac NHTM c6 thé dat dinh trong Q.II nay. Do
vay, viéc kéo dai Thong tu 02 tir nay tGi cusi nam 2024 la hgp ly. "Cac NH ciing co
thdi gian tai co cdu ng, hé tro nhitng khodn no cé thé hdi sinh va bao dam ty 1& NX
khéng & mirc qua cao. Viéc gia han thém 6 thang cling la phu hop, bdi gia han qua
lau sé khong t6t cho nén KT. NX tiém tang tang manh cé thé gay rdi ro cho giai
doan sau nay, DN cling khong V lai vao viéc dudc hd tro. Quan trong nhét & cung
vdi viéc gia han, can minh bach céac s6 liéu vé NX dé cé giai phap phu hop".
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Tin dung Q.11/2024 khé tang cao
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Cac NH ky vong, tin dung sé bat manh trong 2 quy cudi nam va hoan thanh muc
tiéu Nganh dua ra 14-15% nam nay khi mat bang |ai suat (LS) cho vay dang duy
tri & mdc thap. Tuy nhién, trude boi canh tin dung tang cham trong 5 thang qua,
PSG.TS.Nguyén Hitu Huan cho rang, muc tiéu tang trudng tin dung (TTTD) ndm
2024 kho hoan thanh, ma chi dat #10-11%. Ly do bdi KT dang phuc héi cham,
doéng thdi nhu cau von cua khach hang DN chua cao vi si*c mua thi trudng con
yéu, DN chua “mé&n ma” st dung vén vay mé rong san xuét kinh doanh. & géc
nhin khac, Giam doc diéu hanh Khéi Kinh doanh tién té, UOB Viét Nam (VN)
danh gia, mic TTTD nén KT #2% trong 5 thang dau nam 2024 du con cach rat
xa muc tiéu 14-15% ca nam nhung Chinh phu va co quan quan ly dang tim cac
gidi phap dé kich cau si*c mua, tao da cho TTTD, nhat |a trong mua kinh doanh
cao di€m cudi nam. Théng déc cho biét, kho khan I6n nhat 1a dac thu KT VN phu
thudc vao von tir NH. Vi thé, ap luc can doi von cho nén KT tiép tuc dé nang Ién
hé thdng NH, tiém &n rdi ro chénh léch ky han, thanh khoan. Vi tinh dac thu
nay, néu NH tv TTTD ma khong cé bién phap kiém soat, hé théng cé thé quay
lai tinh trang TTTD “néng” nhu giai doan trudc va khi dé sé kho kiém soat NX
tang cao, de doa an toan hé thdng NH va bat én vi mo.
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mdc 1.300 diém trong thang 6

Bieu do 14. P/E VNIndex giai doan 2014-2024
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KBSV du bao ching khoan vuot

Theo bao céo chién luge thang 6 ciia KBSV, sau khi co6 pha giam dang ké vao
cudi thang 4 véi hon 100 diém, thi trwong da phuc héi tich cuc trong thang 5
nhung thanh khoan c6 phan thdp hon giai doan trudc dé6. Nhom c6 phi€u von
hoa I6n khéng con la tam diém, thay vao dé nhom cé phi€u von hoa nhod va
trung binh mdi la nhan té dong vao tro tich cuc trong nhip phuc hoi nay, giup cho
VN-Index nhanh chéng quay trd lai gan vung dinh cl vao dau thang 4. Vé mat
dinh gia, P/E hién tai cia VN-Index #16x Ian, ngang murc trung binh 2 nam cla
chi s& va thap hon muc trung binh 10 nam. Cac yéu td cé thé anh hudng dén
tam ly trén thi trwdng trong thang 6 co thé ké dén: thong tin vé két qua kinh
doanh cua cac DN trong thang 6 va Q.ll; bién déng vé gia tri mua/ban rong cla
khGi ngoai trong thdi gian tdi; tinh hinh ty gia USD/VND va dong thai ciia NHNN.
Khia canh phan tich ky thuét, trén khung d6 thi ngay, VN-Index dang cho thay
xu hudng van doéng di ngang trong vung 1.250-1.285 diém. Véi nhitng yéu to
nay, nhom phan tich nghiéng vé kich ban (70% xac suat) VN-Index sé vuot ving
khang cu tdm ly 1.300 diém, trwdc khi gap ap lvc diéu chinh manh trd lai tai
vung khang cu trung han quanh 1.330 diém (+10). Kich ban con lai (30% xac
suét), chi s6 sé van dong di ngang tich Ily vdi bién do 1.240-1.300 di€m trong
phan I6n cac phién giao dich cua thang 6, roi mdi cé thé xuat hién nhip bt pha.
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'Két hop gilta chinh sach tién té
va tai khéa, hoan toan co thé
ki€ém soat duwoc lam phat'
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Sang 6/6, tai phién chat van Pho Tha tudng Tran Hong Ha cho rang, lam phat
trong nuwdc lién quan nhiéu dén cac mat hang thiét yéu. Trong khi d6, VN lai la
nén KT md nén nhiéu vat tw, nguyén liéu phai nhap khau ti thi trwong thé gidi.
Mat khac, VN dang thuc hién nhiéu goi kich cau phat trién KT va chuan bi tang
lvong. Day déu cé thé la nguyén nhan anh huwdng dén KT vi md va kiém soat
lam phat. Vi vay, thdi gian qua, Chinh phi da chi dao cac bd, nganh trién khai
quyét liét cac gidi phap dong b, thdng subt trong san xuat, cung ng, luu thong
va phan phdéi @& dam bao cac mat hang ma Chinh phl kiém soat va quan ly vé
gia dugc diéu chinh vdi 10 trinh phu hop... Lién quan dén chinh sach tai khoa
(CSTK) phdi hop chét ché vdi chinh sach tién té (CSTT), Pho Tha twdng cho biét,
thoi gian qua x{r ly bién déng gia vang, vdi nhitng giai phap ctia Chinh phi dua
ra nham &n dinh giéa tri cia VND, dam bao cac ty gia. Cung véi dé, Chinh pha da
thuc day va dua ra cac chinh sach dé hé tro kich cau tiéu dung nhu du lich, mua
sam. Pong thdi, c6 nhiéu chinh sach tang dau tu khu vuc cdng, cac co sd ha
tang thiét yéu dé dam bao cho san xuat va KT phat trién. Véi cac giai phap ma
Chinh phi da lam, Phé Thu twéng khang dinh, su diéu chinh nhip nhang gitra
tang trwdng KT va phong chéng lam phat, diéu chinh, két hgp 1 cach hoan hao
gitra CSTT va CSTK thi hoan toan co thé diéu chinh gia ca.
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Nghién ciru phat hanh thém
100.000 ty ddng trai phidu
Chinh phl cho dau tv cong trinh
trong diém qudc gia

Sacombank

X >

Tai Nghi quyét s6 82/NQ-CP ngay 5/6/2024 phién hop Chinh phu thuwong ky thang
5, Chinh phd yéu cau B0 Tai chinh phdi hdp chat ché vaéi B6 Giao thong van tai
khan truong nghién cltu, dé xuét viéc phat hanh thém 100.000 ty dong trai phi€u
Chinh phd cho dau tu cac cong trinh trong diém quéc gia. Nghi quyét néu ro, B
Tai chinh cha tri, phGi hop véi cac co quan, dia phuong diéu hanh CSTK mé rong
hop ly, cé trong tdm, trong di€ém. Phsi hap chét ché voi Bo Giao thong van tai khan
trwang nghién clru, dé xuat viéc phat hanh thém 100.000 ty dong trai phiéu Chinh
phd cho dau tu cac cong trinh trong diém qudc gia theo ding két luan cia Thudng
truc Chinh phu tai Théng bao sé 231/TB-VPCP ngay 18/5/2024. Khan trwong ban
hanh van ban theo thdm quyén ti€p tuc gidm cac khoan thu phi, 1& phi ap dung
trong 6 thang cudi nam 2024; trinh Chinh phu xem xét, ban hanh quy dinh v/v gia
han thdi han ndp thué gia tri gia tang, thué thu nhap DN, thué thu nhap cé nhan,
tién thué dat va thué tiéu thu dac biét dGi vdi xe 6 t6 san xudt, 1ap rap trong nudc;
dé xuat Chinh phd xem xét, ban hanh quy dinh v/v giam |é phi trwdc ba ddi véi 6 to
san xudt, 1ap rap trong nudc theo chi dao tai Nghi quyét s 44/NQ-CP ngay
5/4/2024 clia Chinh phu. Phoi hop chat ché vai NHNN tang cudng kiém tra, giam
sat, thuc hién nghiém quy dinh vé hoa don dién t& két néi véi ca quan thué trong
hoat dong kinh doanh, mua, ban vang, hoan thanh cham nhat trwdc 15/6/2024.
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NHTW Chau Au ha i suét
A
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Trong ngay 6/6, NHTW chau Au (ECB) da ha LS co ban 25 diém co ban xuéng
3,75% sau 6 lan gilt nguyén chinh sach lién ti€p ké tr thang 7/2023. Hoi déng
Théng déc ECB cho biét trong tuyén bé: “Dua trén danh gia vé trién vong lam
phat, dién bién cla lam phat 16i va sti'c manh cla kénh truyén dan chinh sach,
day la thai diém thich hgp dé ndi ldng CSTT sau 9 thang duy tri chinh sach”. Vé
duv bao KT vi md, ECB nang du bao lam phat tdng thé trung binh cta 2024 tu
2,3% lén 2,5%. VGi 2025, con so tang tor 2% lén 2,2%, riéng 2026 gilt nguyén &
muirc 2,9%. Budc di nay da duoc thi trwong du bao tur truwdc va la dot giam LS dau
tién k& & thang 9/2019 khi LS & mdc am. Thi trwdng hién du bao s& cé thém 1
dot ha LS trong 2024, trong khi cac chuyén gia KT tham gia cudc tham do cla
Reuters du bao cé thém 2 dot. Mot 1 chuyén gia KT chau Au UBS Global Wealth
Management danh gia kha nang ECB giam LS vao thang 7/2024 da bi loai tr&r sau
cac so liéu mdi nhat ctia ECB. “Viéc ECB nang nhe du bao vé lam phat da duoc
du bao tr trudc nhung s6 liéu thuc t& van con cao hon du bao cla thi trudng. Du
bao vé thoi diém ECB ha LS [an 2, t6i nghi do la thang 9/2024”. Trudc do, Canada
da trd thanh qudc gia dau tién trong G7 ha LS, trong khi Thuy Dién va Thuy Sy
déu da giam LS trudc dé. Theo L.James, chién lwoc gia dau tu tai Quilter
Investors, viéc ECB cat giam LS da "dat ddu cham hét cho 1 trong nhitng chu ky
tang LS manh mé& va nhanh chong nhéat trong thoi hién dai“ va luu y rang ECB
hién da “di tru6c NHTW Anh (BoE) va FED, von c6 thé con vai thang nira mdi bat
dau cat giam LS". “Cac NHTW 16n sé& khong tao cach biét 16n, va véi rai ro chinh
tri gia tang, ho cling sé khéng mudn bi coi la cé qua nhiéu strc anh hudng”.
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C6 vé nén kinh t&€ My dang hodc
sap ha canh mém

Tang trudng GDP hang quy clia My
(dvt: %, tdc dé da chuan hoa theo nam)
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Nhiéu chuyén gia cho biét, nén KT My khong suy thoai nhung tin t6t khong chi
dirng lai 6 d6. Trén thuc t€, nén KT I16n nhat thé gidi co thé sap hodc dang ha canh
mém. Loat di¥ liéu gan day da clng co 1ap luan do. Chia sé vdi Business Insider
trong cudc phdng van gan day, 6ng Josephn Briggs cia Goldman Sachs cho biét,
nén KT co vé da tai can bang nhu ky vong clia cac chuyén gia vai nam trudc. Theo
6ng, ha canh mém sé mang lai lgi ich cho tat cd moi ngudi, gilp céng ching My
khéng phai trai qua tinh canh kho khan vén gan lién vdi cac cudc suy thoai KT.
Giam d8c mang nghién ciu KT khu vuc Bac My clia Indeed Hiring Lab néi thém:
“DGi véi nhiéu ngudi My, su khac biét gitta ha canh mém va 1 nén KT sa sut
nghiém trong la viéc lam clia ho”. Truwdng chién lwgc gia toan cau JP Morgan Asset
Management cho rang, nén KT My da ha canh mém. “Déi vdi t6i, ha canh mém Ia
khi My dat trang thai toan dung viéc lam va ty 1& lam phat dan gidm xuéng muc co
thé chap nhan dugc. Véi bao céo viéc lam vao ngay 7/6 tdi, toi du doan ty 1& that
nghiép sé co thang th 30 lién ti€p duy tri & hodc dudi mirc 4%”. Theo Trudng bd
phan phan bé tai san UBS Global Wealth Management: “Su’ khac biét trong nhan
dinh cua cac nha dau tv vé trién vong clia nén KT My da giam bét”. Tuy vay, 1 s6
nha du bao van chua loai bd kha nang suy thoai. “Noi cach khac, nén KT dang co
1 cubc ha canh mém tuong ddi dé chiu, thinh thoang cé chat nhiéu dong’”.
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DU BAO KINH TE THE GIOI - VIET NAM

2024 2025

2024 2024 World Bank 55% 6,0%

World Bank 2,4%  2,4% ADB 6,0% 6,2%
IMF 31%  32% OECD 5,9%

OECD 3,1% 3,2% IMF 58% 6,5%
UNCTAD uoB 6,0%
HSBC 6,3%
Standard Chartered Bank 6,0%
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Cap nhdt theo dy bao mdi nhat cua cdc to chirc
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