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BAO CAO CAP NHAT VIMO Q1/2020

Bat chap viéc bung phat dich COVID-19 méi tai cac thanh phé 16n anh hudng dén nganh
dich vu trong quy dau tién, GDP Q1/2021 van tang trudng 4,48% so vdi cling ky ndm

4.48% Ngoai, h& trg bdi su phuc héi manh mé clia nganh céng nghiép & xay dung va hoat dong

xuat kh&u tich cuc tirkhu vuc FDI. Cac yéu t6 co ban khac clia nén kinh té Viét Nam trong
Q1/2021 tiép tuc thé hién sy phuc héi, khi hoat déng sdn xuat trong Q1/2021 tang 5,7%
YoY (sv. +5,6% n/n trong Q1/2020) va chung tdi ky vong hoat ddng san xuat sé& dan héi
phuc va tang trudng trong cac quy sap tdi cia nam 2021. Ngoai ra, dong vén FDI trong
Q1/2021 rat manh va chung téi lac quan rang dong vén sé tiép tuc chdy manh vao Viét
Nam trong cac quy sap t&i ctiandm 2021 khi nén kinh té toan cau dan phuc héi. Cuéi cling
nhung khéng kém phan quan trong, mac du chisé CPI Q1/2021 khéng tang nhiéu, nhung
dau hiéu lam phat gia tdng van con khi nén kinh té& dan héi phuc, tuy nhién, ching téi ky
vong CPIl van nam trong muc tiéu 4% cta Chinh phi khi ma chinh phi dang c¢6 géng hét
stic dé kiém ché lam phat nhdm hé trg phat trién kinh té n dinh sau dich COVID-19.

GDP Viét Nam trong Q1/2021 ting 4,48% hé trg béi su héi phuc ctia hoat déng san
xudt cong nghiép

e Tinh chung GDP Q1/2021 tdng 4,4891% n/n, v4i:

o Nganh néng nghiép, ldam nghiép va thdy san tdng 3,16% n/n trong
Q1/2021 (sv. +0,04% n/n trong Q1/2020);

o Nganh céng nghiép va xay dung héi phuc véi muc tang dat 6,3% n/n
trong Q1/2021 (sv. +5,0 trong Q1/2020); va

o Nganh dich vu van bj dnh hudng bdi dich COVID-19, tang 3,34% n/n
trong Q1/2021 (sv. +3,26% trong Q1/2020).

San xuat cdng nghiép ctia Viét Nam chi tang nhe 3.1% trong Q1/2021.

e [IPQ1/2021 tang 5,7% so v&i cung ky Q1/2020 (sv +5,6% n/n trong Q1/2020),
véi:

o lIP cacnganh cong nghiép ché bién, ché tao tang trudng 8,0% n/n trong
Q1/2021 (sv. +7,2% trong Q1/2020);

o IIP cac nganh san xuét va phan phéi dién tang 2,5% trong Q1/2021 (sv.
+6,7% trong Q1/2020);

o lIP cac nganh cung cép nudc va xt ly rac thai, nudc thai tdng 7,3 % n/n
trong Q1/2021 (sv. +4,1% trong Q1/2020); va

o IIP cac nganh khai khoang gidm 8,2% n/n trong Q1/2021 (sv. -5,5%
trong Q1/2020).

Vén FDI vao Viét Nam trong Q1/2021 ting manh

e V&n FDI gidi ngan trong Q1/2021 dat 4,1 ty USD (+6,5% n/n), va téng vén FDI
dang ky trong Q1/2021 tadng manh 41,4% so v&i cung ky, dat 7,2 ty USD. Vén
gop va mua c8 phan lai tiép tuc gidm 59% n/n, dat 805 triéu USD.

e Top 3 doitac dau tu von FDI vao Viét Nam trong Q1/2021 gém Singapore (4,5
ty USD, +1% n/n), Nhat Ban (2,1 ty USD, +148% n/n), va Han Quéc (1,2 ty USD,
+67% n/n).

e Top 3linh vyc thu hut FDI gém linh vyc san xuat phan phoi dién ding thi hai vsi
s6 von dang ky 1a 5 ty USD; linh vuc cdng nghiép ché bién, ché tao thu hut hon
3,9 ty USD vén dang ky; va linh vuc bat déng san chiém 600 triéu USD.

Xuét khau tang manh trong Q1/2021

e Nhin chung, xuat khiu trong Q1/2021 dat 77,3 ty USD (+26,2n/n), trong khi
nhéap khu dat 75,3 ty USD (+22,8% n/n), thdng du thuong mai dat 2 ty USD.

5, Lamphatduy tri thap trong Q1/2021
-10%

e Chisé giatiéudung (CPl) Q1/2021 gidm 0,27% t/t va tdng 1,15% n/n.
e Chi sé lam phat co ban Q1/2021 téng 0,29% so véi trung binh cung ky ndm
ngoai. Ngoaira, CPl ca ban trung binh Q1/2021 tang 0,67 % so vdi cung ky.

ACBS Research Department
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THI TRUONG TRAI PHIEU
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Nguén: HNX, ACBS
Téng s6 trai phiéu chinh pht (TPCP) phat hanh trong T03/2021 dat 12,2 nghin ty déng (sv. 9,7 nghin ty déng trong T03/2020).
Tat ca Igi suat trai phiéu cac ky han trong T03/2021 tiép tuc duy tri muic thdp gan nhu bang so vai thang trudc, va van thap hon
cling ky nam trudc. Ty 1€ trung thau tat cd ky han tdng nhung tiép tuc thép, ty 1é trung thau clia tat cd TP cac ky han dat 41% trong
T03/2021 so v&i muic 19,5% trong T02/2021, chi yéu do Igi suat chao thau khdng hdp dan.

Trai phiéu ky han 5 ndm va 7 nam thu hut nha dau tu nhat trong T03/2021 véi ty 1€ trung thau dat 1an lugt 64% va 65%, nhung TP
ky han 10 ndm va 15 nam chiém gia tri phat hanh 18n nhat, chiém 1an lugt 37% va 25% t8ng gia tri TPCP phat hanh.

Lgi suat trai phiéu thj truéng so cap

5N 7N 10N 15N 20N 30N
CudiT03/2021 1,06% 1,45% 2,22% 2,45% 2,89% 3,05%
vs T02/2021 1,03% 1,55% 2,17% 2,40% 2,89% 3,01%
vs T03/2020 1,80% 1,90% 2,18% 2,51% 2,98% 3,00%

Ty |é tring thau 63,8% 64,8% 43,3%  28,6%  6,0% 25,3%

Tinh t&i thdi diém cudi T03/2021, KBNN da phat hanh dugc 39 nghin ty déng TPCP, hoan thanh 39% ké hoach phathanh Q1/2021
(100 nghin ty déng). Nguyén nhan chinh khién viéc phat hanh trai phiéu thap la do (1) nhu cau trai phi€u thap trong T02/2021 do
cac ngan hang va té chuc tai chinh can tién mat vao dip Tét Nguyén dan; va (2) ky vong lam phat tang cao trong T02/2021 khién
cac nha dau tu ky vong Igi suat sé tang trong trong thai gian sdp tdi, trong khi Igi suat chao thau ctia KBNN thap hon Igi suat ky
vong tang, do d6 din dén ty lé trung thau thap clia cac phién dau thau vao Q1/2021 thap.

K& hoach phat hanh trai phiéu chinh phii Q1/2021

Ty déng Muc tiéu Q1/2020 Muc tiéu Q1/2021 Phéat hanh tu dau quy Phat hanh tu dau
quy/muc tiéu Q1/2021
5N 5.000-6.000 5.000 4.350 87,0%
7N 4.000-5.000 5.000 1.781 35,6%
10N 14.000-17.000 35.000 14.900 42,6%
15N 15.000-18.000 35.000 12.581 35,9%
20N 7.000-8.000 10.000 2.140 21,4%
30N 5.000-6.000 10.000 3.453 34,5%
50.000-60.000 100.000 39.205 39,2%
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NHAN BINH: Ching t6i ky vong viéc phat hanh trai phiéu sé tdng manh trong nhiing thang sap t&i khi KBNN diéu chinh Igi suat
chao thau dé phan anh ky vong lam phat phat sinh va thu hut nha dau tu han. Hon nita, Chinh pha vira phé duyét bdi chi ngan
sach Nha nudc nam 2021 & muic khodng 344 nghin ty déng, gan tuong duong vai ké hoach phat hanh trai phiéu nam 2021 (350
nghin ty déng) ctia KBNN nén ching téi cho réng KBNN sé& sdm phai ddy manh viéc phat hanh trai phiéu bang céch té chic nhiéu
phién dau thau trai phiéu hodc chao thau muc Igi suat hap dan hon.

HailUND Secondary Market o, TODYR Foreign Investors
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Téng khdilugng giao dich outright va repos trén thitrudng thircap trong T03/2021 tang 38,5% so véithang trudc, dat 240 nghin
ty déng, véi gia tri giao dich trung binh mét ngay (ADTV) trong T03/2021 dat hon 10,4 nghin ty déng (-9,7% t/t). Trong téng gia
tri giao dich trén thij trudng thur cap, giao dich outright chiém 70% vdi gia tri giao dich trung binh ngay trong T03/2021 tang 2%
t/t dat 7,3 nghin ty déng. Va trong téng gia tri giao dich trén thj trudng thir cap, giao dich repo chiém 30%.

Nha dau tu nudc ngoai ghi nhan trang thai mua rong trong T03/2021 lam tdng miic mua rong ly ké tir ddu nam 2021 1én 5,9 nghin

ty déng. Stic mua rong trong T03/2021 tang manh, so véi muc ban rong cling ky nam 2020 ghi nhan dat 1,7 nghin ty déng trong
T03/2020.

G-Bond Issuance Winning Interest Rate ey Yield Curve Primary Market
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Lgi suat trai phiéu trén thjtrudng so cap trong T03/2021 tiép tuc duy trithap (ngoai trirky han 7 ndm) va tang nhe & gan nhu bang
so vGithang trudc, tuy nhién van thap hon so vdi ciing ky nam ngoai. Lgi suat trai phiéu trén thi trudng thir cap dién bién trai chiéu
trong T03/2021 khi TP ky han ngan (1 nam, 2 nam, 3 nam va 4 nam) déu giam nhe trong khi TP trung han va dai han lai tdng nhe
so vdithang trudc.

Lgi sut trai phiéu thj trudng so cdp

5Y 7Y 10Y 15Y  20Y  30Y
Cudithang 3 1.06% 1.45% 2.22% 2.45% 2.89% 3.05%
+/-t/t 3 -10 5 5 0 4
Lgi suat trai phi€u thj trudng thi cap
IN 2N 3N 4N 5N 7N 10N 15N 20N 30N
Cudithang3 0.26% 0.47% 0.65% 0.88% 1.10% 1.54% 2.40% 2.61% 3.03% 3.18%
+/-t/t -1 -7 -3 -1 2 6 4 5 9 9
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THI TRUONG TIEN TE
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Ngudén ACBS, Bloomberg

Sau khi tdng manh trong T02/2021 chl yéu do thanh khodn hé thdng ngan hang bi thu hep xuyén suét Tét Nguyén dan, 13i suat
lién ngan hang tiép tuc gidm tré lai khi thanh khoadn hé théng dugc cling c6 trong T03/2021.

L3i suat lién ngan hang
Quadém 1Tudn 2tudn 1thang 3thang 6thang 9thang
CudiT03/2021 0.26% 0.41% 0.43% 0.61% 1.67% 2.78% 2.79%
+/-t/t -8 -10 -20 -80 -51 -32 -124

Do thanh khoan ctia hé théng NH déi dao sau Tét Nguyén Dan, NHNN da khéng da khéng phat hanh thém tin phiéu hay thuc hién
bat ky giao dich reverse Repo trong T03/2021.
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THI TRUGNG NGOAI HOI
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Viét Nam d6ng (VND) trén thj trudng lién ngan hang maét gia nhe trong T03/2021, trong khi ty gia USD/VNBD thij trudng chg den
thi mat gia nhe trong T03/2021 sau khi mat gia manh trong T02/2021. Tinh dén cudi T03/2021, ty gia USD/VND cua thj trudng
lién ngan hang ding & muc 23.065 déng (+0,22% so vai thang trudc va -2,42% so vdi cling ky nam 2020), muc gia nay hién dang
thap hon gia chao mua mdi ciia NHNN 23.125 d6ng (gidm ti muc 23.175 dong trong T10/2020) va ty gia tai thi trudng chg den
diing 3 muic 23.925 (+0,50% so vdi thang trudc va +0,63% so vai cing ky nam 2020). Su'ty gia USD/VND trén thi trudng lién ngan

hang trong T03/2021 chii yéu do mdt vai NHTM hiy hgp déng ky han 6 thang ban USD cho NHNN trong T03/2021 do nhu cau
USD téng.

NHAN DINH:

Chung téi ky vong ty gia USD/VND trén thj trudng chg den sé gidm trong T04/2021 khi nhu cau gidm trd lai muc binh thudng.

Trong tuan dau tién cda T04/2021, ty gia USD/VND trén thj trudng chg den ding & mudc VNDD.775 (-0,63% so vd&i cudi
T03/2021).

Chung téi cling ky vong VND (trong hé thdng NH I1&n thj trudng chg den) sé tiép tuc gilt gia va tham chitang gia trong nhiing thang
sap téi cianam 2021 nha:

(1) NHNN ngting mua USD giao ngay va chuyén sang hgp déng ky han ky han 6 thang, diéu nay cho thdy NHNN s& ngung viéc
thudng xuy&n mua USD dé tich Iy dy trit ngoai h&i va chuyén sang ky han 6 thang nhdm tranh bom mét lugng 16n VND vao
nén kinh té va hé théng ngan hang trong thgi gian ngan (tranh vi pham tiéu chi thao tung tién té - khéng can thiép vao thj
trudng ngoai héi it nhat 6/12 thang). Theo chung téi, tdc ddng nay cé thé hd trg dé gilr gia VND.

(2) Can canthuong mai cda Viét Nam ndm 2021 cé thé tiép tuc thing du khi ma thang du thuong mai Q1/2021 da dat 2 ty USD;

(3) FDIdu kién sé& chay vao Viét Nam vao nam 2021 nhd danh sach dai cac Hiép dinh Thuang mai Tu do (FTA) ma Viét Nam da
dat dugc trong ndm 2020 va chién dich ngan nguia sy 1ay lan cta dich COVID-19 thanh cdng gén day; va

(4) Nguén duy trit ngoai h&i déi dao va lugng ki€u h&i d8 vé manh mé sau TEt Nguyén Dan.
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KHUYEN CAO

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,céac tac gid clia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cla
chuing t6i (2) chiing tdi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh bay
do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chtic cé lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS véi cac cong ty dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoéan clia ACBS cling c6
thé c6 chiing khodn do cac céng ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tu nén luu y rang ACBS c6 thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thdi diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han  phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Céac khuyén nghj trén méi loai bao cdo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti sy khac biét vé thai
han d4au tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bdo cao phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bdo dam rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac thdng tin chiia dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi nhan
bdo cado,khéng nhan truc tiép ti ACBS, Ia khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao cao (néu cé) chi mang
tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tuti€én hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS,
cac té chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hoac nhan vién cia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc
tiép, gian tiép; hoac (b) cac khodn tén that do mét Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hoidc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da
dugc théng bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hodc théng tin trong dé.
Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cdc nguén ma ACBS cho réng dang tin cay,
tuy nhién ACBS khéng bao dam tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin dé, Cac quan diém trong bao cao co6 thé bi thay d&i bat ky luc nao va
ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém d3 bj thay dSi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.

Ban bao céao c6 chita dung cac gia dinh,quan diém clia chuyén vién phan tich, tac gid ctia bao cao, ACBS khéng chju trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao cta ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé sé phat hanh cac ban
bao cao cé thong tin mau thuin hoic tham chi cé ndi dung két luan di ngudc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban
bdo cao nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan té chuc
nao, ké ca |giich ctia ACBS.B3n bao cao nay khédng nhdm dua ra cac I6i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khédng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao cé thé khéng
phu hgp vai nha dau tu. ACBS khuyén nghj rang nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tr cac khodn dau tu c6 thé thay déi hang ngay tuy theo thay déi cla nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khikhéng bdo dam cho
két qua dau tu cla tuang lai.

Ban bao cao nay c6 thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich ddn béi cac phuang tién
théng tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bang vian ban cia ACBS. Viéc sit dung khéng c6 sy déng y ctia ACBS sé bj xem la bat hgp
phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.

Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hdy ban
bao cdo nay ngay lap tuic, néu khdng nha dau tu s& hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do doé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu cdn tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé ctia nha dau tu.

Ban bao cdo nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thiba, ACBS khéng chiu trach nhiém ddi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao suthuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiju
cacruiro khi truy cap cac trang web nay.
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