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Céc yéu t8 co ban clia nén kinh té Viét Nam trong thang 11 van dang trong tinh trang tét
mac du lam phat cé tdng nhung van duy trong trong vong kiém soat & muic 3,78% n/n so vai
dau nam (dudi mdc muc tiéu 4% cla nha nudc), va dong vén FDI vao Viét Nam van duy tri
8ndinhtrongthang 11 vacan canthuong maivan duy trithdngdutrong 11T2019. Bictranh
nganh céng nghiép thi lai cho thay dau hiéu hén hgp khi tdng trudng lIP nhém nganh san
xudt than céc va ddu ma tinh ché suy gidm, cht yéu do nha may loc héa dau Nghi Son bao
tri, nhung bao cao PMI cla Nikkei lai cho thdy su cdi thién nhe sic khde cua linh vuc san xuat
v&i PMI datang trdlai 51 vao thang 11, vi vay chung toi ky vong linh vyc san xuat s& héi phuc
khi nha may loc hda dau Nghi Son hoat dong tré lai.

Tang trudng nganh céng nghiép chiing lai trong thang 11. Chi sé san xuat cong nghiép
(IIP) trong thang 11 c6 d&u hiéu tdng cham lai khi lIP chiténg 5,4% so vai cung ky nam 2018.
IIP cac nganh céng nghiép ché bién, ché tao tiép tuc dan dat chi sé IIP téng trudng trong
thang 11 nay chitang 6,5% n/n so v&i muc tang 10,8% trong thang 11 nam 2018, cha yéu
do nha may loc dau Nghi Son nghi bao tri dan dén tang trudng IIP ctia nhém nganh san xuat
than c6c va ddu mé tinh ché gidm trong thang 11 (viéc bao trinha may dukién ti€p tuc trong
thang 12 nay). Bén canh d9, IIP cac nganh san xuét va phan phai dién tang 7,5% n/n; va IIP
cac nganh cung cap nudc va xi Iy rac thai tang 6,3% n/n. G chiéu ngugc lai, IIP nganh khai
khoang gidm manh trong thang 11 v&i muc gidm 5,3% n/n. Tinh chung 11 thang dadu nam
2019, IIP tdng 9,3% n/n thap hon muc tang trudng clng ky nam 2018, va dugc dan dat bdi
IIP cac nganh céng nghiép ché bién, ché tao véi tang trudng 10,6% so v&i cling ky va dong
g6p 8,2 diém phan tram cho téng trudng téng IIP 11T2019; IIP cadc nganh san xuét va phan
phéi dién tdng 9,5%, dong gép 0,9 diém phan tram tang trudng chung; lIP cac nganh cung
cap nudc va xa ly rac thai, nuéc thai tang 6,7%, déng gop 0,1 diém phan tram; va lIP cac
nganh khai khoang tdng 0,9%, déng gép 0,1 diém phan tram.

Vén FDI duy tri tang truédng 8n dinh trong thang 11. Trong thang 11, vén FDI gidi ngan dat
17,62ty USD (+6,8% n/n), trong khi t8ng vén FDI dang ky trong 11 thang dau nam 2019 tiép
tuc tdng nhe 3,1% so vé&i cung ky, dat 31,8 ty USD. Top 3 d&i tac dau tu vén FDI vao Viét
Nam trong 11 thang dau ndm gém Héng Kéng (6,7 ty USD, +287% n/n, bao gébm 3,85 ty
USD mua c8 phan tai céng ty TNHH Vietnam Beverage tai Ha N6i), Han Quéc (5,7 ty USD,
-16,8% n/n), va Singapore (4,5 ty USD, +7,3% n/n). Linh vyc cdng nghiép ché bién, ché tao
van ti€p tuc thu hut vén FDI manh v&ihon 21,5 ty USD vén dang ky trong 11 thang dau ndm
(chiém hon 68% t8ng von FDI dang ky). Linh vuc bat ddng san ding tha hai, véi sé von dang
ky 1a 3,3 ty USD, chiém hon 10% t8ng vén. Va linh vyc ban buén & ban 1& chiém 2 ty USD (7%
téng vén FDI dang ky).

Can can thuong mai cta Viét Nam duy tri thang du trong 11T2019. Kim ngach hang héa
xudt khdu thang 11/2019 tang nhe 5,9% udc tinh dat 23 ty USD, trong khi d6, nhap khau
thang 11/2019 ti€p tuc gidm nhe 4,6% t/t dat 21,3 ty USD, lam cho can can thuong mai
trong thang 11 dat thang du 1,5 ty USD. Tinh chung 11 thang nam 2019, kim ngach hang
héa xuat khiu udc tinh dat 242 ty USD (+8,1% n/n va so vdi muc tdng +15,4% n/n trong
11T2018), trong khi kim ngach hang hoa nhap khiu uéc tinh dat 232 ty USD USD (+6,8%
n/nva so vaimuc tang +13,5% n/ntrong 11T2018), két qua la can can thucng mai 11 thang
nam 2019 dat thang du 10,2 ty USD — cao hon muc thang du 6,8 ty USD cling ky nam ngoai.

Lam phat tdng manh trong thang 11 nhung van trong miic muc tiéu cGa nha nudc. Chisé
giatiéudung (CPI) thang 11tang 0,97 % t/t vatang 3,52 % n/n, tang tu muc tang 0,58% t/t
va muc tdng 2,23% n/n trong thang 10. Tinh dén cudi thang 11, muc tédng cda CPl trong 11
thang dau nam dat 3,78% so vdi dau ndm, thap hon so véi muc tiéu 4% cda Chinh phi. Ngoai
ra, CPl co ban trong thang 11 tang 2,18% so v&i cung ky va lam phat co ban trung binh 11
thang dau nam &tang 1,94% n/n.
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THI TRUONG TRAI PHIEU
New G-Bond Issuance with Maturity Offering and winning volume of
Tril ND Tril VNB Government bond
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T8ng s6 trai phi€u chinh phd (TPCP) phat hanh trong thang 11 gidam manh 32% t/t, dat 13,7 nghin ty déng chi yéu vi lyc cadu TPCP
gidm manh do Igi suat tirtrai phiéu ciia Ngan hang Phat trién Viét Nam (trai phiéu chinh phii bdo 1anh). Ty lé tring thau ciling gidm
xudéng muc 79% tir mic 100% trong thang 10 viia qua.

Trai phi€u ky han 10 nam, 15 ndm thu hut nha dau tu trong thang 11 véi ty 1€ trung thau TPCP cuda 2 ky han nay déu dat 80%; va
chiém lan lugt 92% va 90% t8ng gia tri TPCP phat hanh.

Tinh t&i théi diém cudi thang 11, KBNN d3 phat hanh dugc 188 nghin ty déng TPCP, hoan thanh hon 90% ké& hoach phat hanh
dugc diéu chinh ndm 2019.
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Téng khéilugng giao dich outright va repos trén thi trudng thi cdp trong thang 11 tiép tuc ting 8,3% so vé&i thang trudc dat 221

nghin ty déng, dan tdi gia tri giao dich trung binh mot ngay (ADTV) trong thang 11 nay ciing tdng manh 18,7% so véi thang trudc

dat hon 10,5 nghin ty déng. Trong téng gia tri giao dich trén thj trudng thu cép, giao dich outright chiém 59% vdi gia tri giao dich

binh ngay trong thang 11 téng 15,2% dat 6,2 nghin ty déng. Va trong t8ng gia tri giao dich trén thij trudng thir cap, giao dich
iém 41%.
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Nha dau tu nudc ngoai tiép tuc ban rong trong thang 11, dat muic ban rong 672 ty déng trong thang 11. Mac du vay, gia tri giao
dich clia cac nha dau tu nudc ngoai trong 11T2019 van dugc ghi nhan 1a mua rong véi mic mua rong dat 12,6 nghin ty déng, dao
ngugc xu hudng ban rong 2 nghin ty déng trong 11T2018.

Bond Yield Secondary Market Yield Curve
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Ngudn VBMA, ACBS

Lgi suat trai phiéu trén thjtrudng so cap tiép tuc gidm trong thang 11. Vao cuéi thang 11, Igi suat trai phiéu trén thj trudng so cap
ky han 5 nam, 10 ndm, 15 ndm va 20 ndm déu gidm va lan lugt dat 2,37% (-48 diém phan trdm so vd&i thang truéc), 3,51% (-5 diém
phan trdm so véi thang trudc), 3,65% (-10 diém phan trdm so vdi thang trudc) va 4,02% (-30 diém phéan tram so véi thang trudc).

Lgi suat trai phiéu trén thj trudng th cap cling ti€p tuc gidm nhe trong thang 11 chd yéu vi ap luc gidm Igi suat trén thi truéng so

cép céng v&i nhu cau giao dich trai phi€u gia tang. Vao cuéi thang 11, Igi suat trai phiéu trén thj trudng thu cép ky han 1 ndm, 5
n&m, 10 ndm va 15 nadm lan lugt dat 2,06% (-19 diém phan trdm so vai thang trudc), 2,29% (-26 diém phan trdm so v&i thang
trudc), 3,55% (-10 diém phan tram so v&i thang truéc) va 3,66% (-13diém phén trdm so véi thang trudc).

NHAN DINH: Chung téi du kién réng Igi suat trai phiéu sé& khong gidm manh so véi mic hién tai do (1) nhu cau tin dung thudng rat
cao trong dip cudi ndm va cac ngan hang ciing sé can nhiéu tién dé cho vay va (2) hoat ddng giao dich tdng manh do cac céng ty
tich trir hang hda budn ban va nguyén vat liéu cho san xuat cudi nam dé dap (ing nhu céu tiéu dung gia tang trong dip Giang Sinh,
N&m méi va Tét Nguyén Dan, hai yéu t6 trén sé& dan t&i thanh khodn sé& syt gidam manh vao thang cudi nam 2019 va 2 thang dau
nam 2020.
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Ngudn ACBS, Bloomberg

L3i suat lién ngan hang bat tang trdlai trong suét thang 11 sau khi gidm manh xuéng muc thap ky luc, chd yéu nha thiéu hut thanh
khodan turviéc chuyén dich tién gli ctia Kho bac nha nudc Viét Nam (KBNN) tir cadc ngan hang thuong mai vé lai Ngan hang nha nudc
Viét Nam (NHNN) theo chi thj cdia Théng tu 58/2019/TT-BTC ¢6 hiéu luc vao ngay 01/11/2019. Vao thdi diém cudi thang 11, I3
suétlién ngdn hang tat ca cac ky han déutang véiky han qua dém (3,93%, +213 diém phan tram so vai thang trudc), 1 tuan (4,13%,
+212 diém phan trdm so vé&i thang trudc), 2 tuan (4,22%, +219 diém phan trdm so vdi thang truéc), 1 thang (4,04%, +131 diém
phan tram so v&i thang trudc), 3 thang (4,57%, +6 diém phan tram so vai thang trudc), 6 thang (4,97 %, +51 diém phan tram so
vé&i thang trudc) va 9 thang (5,80%, +100 diém phan trdm so véi thang trudc).

Trong thang 11, do lugng I8n tin phiéu dao han trong ky (22 1nghin ty déng) céng vai thiéu hyt thanh khoan tirhoat ddng chuyén
dich tién gui ctia KBNN trong thang 11, NHNN da dung phat hanh thém tin phiéu trong tuan cudi thang 11 va bom tién tré lai
thong qua kénh reverse Repo dé gilip gidm céng thdng thanh khodn cho hé thdng. B&n canh dé, ching téi cling udc tinh NHNN
mua va khodng 2 ty USD trong thang 11 (tuong duong bom vao hé théng hon 46,4 nghin ty VND). Nhin chung, NHNN d3 bom
rong 168 nghin ty déng théng qua qua reverse Repo, tin phiéu va mua ban USD trong thang 11.
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Viét Nam déng (VND) tiép tuc giao dich 8n dinh xung quanh muc gid chao mua cia NHNN la 23.200. Tinh dén cudi thang 11, ty
gia USD/VND cua thj trudng dimng & muic 23.197 déng (+0.1% so v&i ddu nam 2019). Déng Viét Nam 8n dinh trong thang 11 do
lugng I8N ngoaité dén tir (1) can can thuong maiViét Nam tiép tuc thadng du (1,5 ty USD) trong thang 11 nhu ching téi da du doan;
va (2) nguén vén FDI vao Viét Nam duy tri 8n dinh vai FDI gidi ngan va dang ky trong thang 11 dat lan luot 1,4 ty USD va 2,7 ty
usD.

NHAN BINH: Ching t6i nhan dinh VND s& van manh trong nhitng thang sép tai do (1) gidi ngan vén FDI tiép tuc manh va FDI ding
ky sé& tiép tuc ghi nhan sé liéu t6t nhu trong thang 11 vira qua; (2) can can thucng mai cla Viét Nam van ghi nhan muc thang du
10,2 ty USD trong 11T2019 va chinh phu tiép tuc cé nhiing hanh déng hd trg nhap khau; va (3) chung téi du doan mét lugng kiéu
hé&ildn sé dé vé Viét Nam trong nhiing thang cudi ndm nhu thudng 1€; va cudi cling (4) lugng duy trit ngoai héi tich Ity déi dao cla
NHNN trong thdi gian qua (ching téi udc lugng khodng 72 ty USD vao cudi thang 11) ciing giup NHNN d&i phé véinhiing tac dong
tU bén ngoai anh hudng xau dén ty gia USD/VND.
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PHONG PHAN TiCH

Pho Phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi
(+8428) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+8428) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT = Phai sinh, Vimoé
Trinh Viét Hoang Minh
(+8428) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT =Ngan hang, tai chinh

Tran Thi Hai Yén
(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn
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10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Bat déng san

Pham Thai Thanh Truac
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung
(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT - Coéng nghiép

Tran Tri An Phuc
(+8428) 3823 4159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phudc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

NVPT - Coéng nghiép
Huynh Anh Huy

(+84 28) 3823 4159 (ext: 218)
huyha@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung

(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

NV Quan hé doanh nghiép
Lé Thi Mai Nhu

(+84 28) 3823 4159 (ext:
307)
nhultm@acbs.com.vn
Trudng bé phan -
GDKHBbC

Chu Thij Kim Huong

(+84 28) 54046630 (ext:308)
huongctk@acbs.com.vn

NV Quan hé doanh nghiép
Lé Nguyén Tién Thanh
(+8428) 3823 4798
thanhlnt@achs.com.vn

Nhan viéen GDKHbBC

Ly Ngoc Dung
(+84 28) 54046630
dungin.hso@acbs.com.vn

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Patrick Mitchell

(+84 28) 54 046 632
patrick@acbs.com.vn
NV Cham séc khach hang
Nguyén Ngoc Tuyén
(+84 28) 3823 4955
tuyennn®@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHBC

Nguyén Thi Thanh Nhan
(+84 28) 38234159 (ext: 311)
nhanntt.sgn@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHbBC

Tran Thi Thanh
(+84 28) 54046626
thanhtt@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu gia muc tiéu cao han 15% ho&c hon (bao gém suét sinh Igi c8 tuic) so véi gia thj trudng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khoang-15% va 15% (bao gém suét sinh lgi c8 tuic) so vdi gia thi trusng.
BAN:néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢ tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung t6i,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la cla
chuing t6i (2) chiing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh bay
do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 churc co lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6
thé co6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khdng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp clia cac théng tin chiia dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi nhan
bao cdo,khdng nhan truc tiép tir ACBS, la khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luadn cla bao cao (néu cd) chi mang
tinh tham khao.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua ho&c ban bat ky ching khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS,
cac té chic lién quan cia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khang chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc
tiép, gian tiép; hoiac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da
dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic théng tin trong dé.
Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS cho rang dang tin cay,
tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day du va chinh xac cla cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cdo cé thé bi thay d&i bat ky Iic nao va
ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.

Ban bao cao c6 chiia dung cac gia dinh,quan diém cta chuyén vién phan tich, tac gid clia bao cao, ACBS khdng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ciia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
béao cao cé théng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bdo c&o nay hoan toan la cda riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chuc
nao, ké ca lgiich cia ACBS.Ban bao céo nay khéng nh&dm dua ra cac I8i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cda bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo cé thé khéng
phu hgp vai nha dau tu. ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén ty thuc hién danh gia déc 13p va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai tir cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i ciia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cdo khéng nham tién doan thuc té€ do do no co thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khirkhéng bdo dédm cho
két qua dau tu cua tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong réi trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong tién
théng tin dai chiing ma khéng c6 su déng y trudc bing van ban ciia ACBS. Viéc sit dung khéng cé su dong y ctia ACBS sé bj xem la bat hgp
phap va ca nhan,td chtic vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tén that (néu c6) 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 hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cap dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do d6 khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web cuta bén thit ba, ACBS khong chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiu
céc ruiro khi truy cap cac trang web nay.
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