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Cap nhat Vi m6 Viét Nam 2024 va Panh gia Trién vong Vi m6 nam 2025:
Téng hop théng tin chinh:

- Nam 2024 1a mdt ndm ban 1é cta thé gi¢i cling nhw Viét Nam. Trong nam c6 nhirng sy thay doi
16m vé chinh sach diéu hanh cling nhw ngwoi dlrng dau cia cac quéc gia, dinh ché hang dau trén
thé gidi

- C6 suw phan cuc trong chinh sach tién té, tai khéa ciing nhw dién bién cac nén kinh té trén thé
gidi. Dw kién ndm 2025 tiép tuc 1a mét ndm phan héa véi nhirng bién déng kho lwong

- Viét Nam duy tri 12 mét quoc gia, difm dén an toan clia cic nha dau tw trén thé giGi. Tang
trwedng kinh té€ nam 2024 dat mirc cao ky luc trong khi 2025 dw kién sé tiép tuc 1a mot nam
tang toc

- Chinh pht va doanh nghiép cho thay quyét tim dong long trién khai cac bién phap hop 1y, hiéu
qua dé giip nén kinh té ting cwong nang lwc canh tranh, tao da nhay vot va chiém linh cac
nganh nghé trong diém twong lai nhw kinh té€ xanh, Al, ban dan....

- Nam 2025 ciing danh ddu mot nam bwdc ngoadt khi cic co quan quan ly va nha dau tw dw béo
Viét Nam sé chinh thirc dwoc thang hang 1én thi tredng méi noi cia FTSE, mé ra mot giai doan
mai bung n6 manh mé cho thi trwong tai chinh trong nwéec.
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vi MO QUOC TE

N3m 2024 12 mot nam bién dong clia qudc té. Sw kién 1én nhat trong ndm chic chan 14 cudc bau cir
Tong théng My v&i chién thing vang doi clia tAn T6éng thdng Donald Trump. Trai véi cac du dodn
trwdc bau ctt, khi ma nhiéu khao sat trén cadc phwong tién chinh théng cho thiy kha nang thing cir
kh4 cao ctia ba Kamala Harris, dai dién cho Pang D4n chu, hoic it nhit 12 mot chién thang sit sao
clia Pang Cong hoa, trén thuc té 6ng Donald Trump gianh chién thing vang doi tai tit ca cac bang
chién dia, vdi két qua thang cir ca v&i s6 phiéu dai ctr tri 1an s8 phiéu phd thong.

Mic du vay, két qua trén lai kha sat so véi ty 1é dat cwoc trén Polymarket, mot tng dung/website
cho phép ban du doan va dit cwoc vao cac sw kién trén toan ciu. Sy phat trién ctia Polymarket la
mot phan clda xu hwéng phi tip trung héa, cung véi sw ra doi cia cac ng dung, sdn phdm nhw
crypto, blockchain, Al... 1a nhitng cong cu sé dinh hinh twong lai cta ca thé gidi.

Khong chi c¢6 cac bién dong tai My, 2024 con chirng kién sw tan rd cda chinh phu tai nhiéu quéc gia
phat trién nhu Phéap, Ditc, Canada, v&i cac phong trao dan tdc, chli nghia dan tdy 1én cao trén khap
toan ciu cung véi xung dot gia ting tai cac diém nong nhw Nga - Ukraine hay Trung Déng. Diéu dé
cing co cho nhin dinh thé gi¢i dang trai qua budc ngoit 16n, va nhirng thay déi mang tinh co ban,
dai han sé dién ra trong nhitng nam sau nay dinh hinh cho toan b6 nhan loai.

Cac dién bién kinh té nam qua ciling khéng nam ngoai xu huwéng chung cta cac thay di 16m lao do.
Mot trong nhirng sw kién quan trong nhat trong nam la bién ddng manh cua thi trweong khi NHTW
Nhat Ban lan dau tién nang lai suat sau gan 1 thap Ky gitr 1ai suat & mirc 4&m do ap lwc cia lam phat.
Dong thai nay khién thi tredmg bat ngdr, dan t&i chi s6 bién dong VIX c6 thoi diém veot ngwdng 60
la d4u hiéu cta cac cudc khung hodng trong qua khir. Rit may la NHTW Nhat Ban BOJ da sém cé
can thiép tran an thi trwong, gitp cac nha dau tw binh tam tré lai.
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Nguén: Bloomberg Terminal, Bureau of Economic Analysis, GTJA RS team

Tai thi trwro'ng My, nén kinh té€ nwéc nay van tiép tuc ting truwdng tich cwe trong nam 2024 véi chi
s0 GDP quy 4 dat 2.3%, sut gidm so v&i mirc 3.1% quy trwéc do. Dy ki€n cd nam 2024, nén kinh té
16n nhat thé gi¢i nay van ting trudng vao khoang 2.8%, twong dwong mirc clia nam 2023. Tang
trwdng virng chic ctia My c¢6 phan déng gép quan trong ctia khu vue dich vu khi PMI ctia khu vic
nay lién tuc cho thiy xu hwdng mé rong san xuit, trong khi khu vwe san xuat thi c6 nhiéu bién
dong.
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Bén canh nén kinh té vitng chic, tinh hinh lam phat & My c6 nhitng dién bién kha phitc tap. Lam
phat tai My da trén da gidm dan cho dén gitra nim, mic du van neo & mirc kha cao so véi muc tiéu
2% ctia NHTW My (Fed). Tinh cho dén gitra nam, lam phat ctia My da dich chuyén theo xu huwdng
tich cuc, nho sw dong goép quan trong cta viéc diéu hanh ctia Fed. Tuy nhién khi Fed quyét dinh
cat gidm lai sudt manh mé 3 1an trong ndm nay v&i mitc cit gidm téng cdng 1%, lam phat da c6 ddu
hiéu tang tré lai cho thiy cudc chién chéng lam phat tai quéc gia nay chwa dén nhirng hoi cudi.

Viéc lam phat ting bén canh mot s6 bién dong clia nguyén vat liéu nhw dau tho, con cé sw dong
gbp cua ap lwc chi phi nhan cong khi lwong trung binh & My tang nhanh va ty 1é thit nghiép giam.
Nhin chung, nén kinh t€ My van dang trong trang thai virng chac, tuy nhién 4p lwc dang gia ting
v&i mot s6 bién dong kinh té chinh tri vao giai doan ntra sau 2024, dic biét 1a quy cudi cung.
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Nguén: Bloomberg Terminal, Bureau of Labor Statistics, GTJA RS team

Nhw da noi, Fed c6 dong thai cit gidm 14i sudt 1an dAu tién sau gin 2 nidm vao thang 9/2024 va lién
tuc cat gidm trong 3 ky hop sau do. Ly do dwgc dwa ra 1a ky vong lam phat dich chuyén vé muc tiéu
clia Fed, do d6 qua trinh “binh thwong hoa” 13i sudt dwoc kich hoat nham dwa 13i sudt vé mic
“trung tinh” (tirc 12 khong that chit cling khéng néi 16ng), wéc tinh 1a quanh méc 3-3.5%. Vao thoi
diém nay, thé gii ky vong Fed sé ti€p tuc cat gidm l1ai suit nhiéu Ian trong nam 2025 va 2026, dua
mit bang 13i suit vé mirc trung tinh K& trén.

Tuy nhién, thi tredng duwong nhw lai c6 suy nghi khac. Lan diu tién trong nhiéu nam, mac du Fed
gidm 13i suit nhwng loi suat trai phiéu chinh phu cac ky han dai 5-10-30 nam lai ting vot. Diéu nay
mot mit phan anh thuc té€1a Fed chi truc tiép kiém soat cac mirc 14i sudt ngdn han chit khong phai
14i sudt dai han, phan con lai cho thiy thi trudmg dang lo ngai vé cac yéu t6 nam ngoai thAm quyén
cia Fed nhuw tdc d6 tang truwedng kinh té, lam phat, chinh sach déi noi, doi ngoai..

V&i viéc loi sudt dai han tang vot trong khi 13i suit ngin han lai gidm, 1an d4u tién sau gan 2 ndm
chénh léch 1ai suat trai phiéu chinh phi My 10 nam va lai suit 3 thang da dwong tré lai trong nam
2024 va chénh léch nay cang mé rong vé cudi nam. Tinh tir nhirng nam 1990 dén nay, viéc chi bao
nay dat m&rc 4m va binh thwong tré lai la ddu hiéu cua cac cudc suy thodi sau do, mac du khoang
thoi gian xay ra cé thé kéo dai tir vai thang téi cd ndm Kkeé tir khi cé sw binh thwong tré lai ciia chénh
léch loi suat.
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Nguén: Bloomberg Terminal, Federal Reserve Economic Data, GTJA RS team

Trai nguoc véi sy bién dong vé kinh té, chinh tri tai thi trwedrng My, tai Trung Qudc nén kinh té va
trat tw xa hoi van cai thién mot cach tich cuc. Sau nhiéu lo ngai vé t6c do GDP gidm dan trong cac
quy trong 2024, kinh té€ Trung Qudc c6 sw dot pha manh mé vao quy 4, dat mirc ting truedng 5.4%
trong quy nay va giup tang tredng cd nim van dat muc tiéu 5.0% deé ra.

Viéc chuyén minh trong quy cudi nim c6 sw déng gép cla cac chinh sich kich thich manh mé, bat
dau tir thang 9/2024 bao gom tiép tuc néi long tién té, cling nhw dwa ra cac goi kich thich tai khoa
tri gia hang nghin ty USD. Bén canh d4, Trung Qudc cling manh tay trong viéc cai t6 va ho tro thi
trudng tai chinh thong qua viéc cho phép vay dé mua cé phiéu quy, giip thi treong chirng khoan
nuwdc nay tang vot 40% khi chinh sach méi dwoc ban hanh.

Vé&iviéc tiép tuc cac chinh sach nay trong ndm 2025, Trung Qudc dwoc Ky vong sé tiép tuc gitr virng
da tang truedng an twong, dac biét khi nwére nay la quéc gia dau tién dat dwoc mirc xuat siéu 1,000
ty USD trong ndm 2024. Két qua nay trong boi canh hang héa Trung Qudc bi 4p cac mic thué bao
ho rat cao & cac thi treong nhw My, EU cho thay strc canh tranh va wu thé vé nang suat vwot troi
cta hang héa, dich vu nwdc nay.

Di nhién, Trung Qudc ciing c6 nhitng van dé ndi tai. Trong khi van dat két qua tich cwc vé sdn xuit
cda cai vat chit, gia ca tai Trung Quoc tiép tuc dao ddng quanh mirc 0%, cho thay rdi ro vé giam
phat van hién dién. Xét trén bai hoc tai cadc qudc gia nhw Nhat Ban, gidm phat 1a mot yéu td de doa
on dinh kinh té v6 cung nghiém trong khi khién cho ngwoi dan trong nwéc cé xu hwéng han ché
va hoan lai cac khoan chi tiéu.

(' chiéu ngwoc lai, viéc gia ca gia ting cham dwoc cho 13 anh hwdng clia viéc cit giam chi tiéu ho
gia dinh khi tai san clda ho (wéc tinh trung binh 60% la BDS) bi giam gia manh do thi trwong BDS
sut gidm trong nhitng nim qua. Gan day chinh phi Trung Quéc da trién khai mét sé giai phap dé
binh 6n thi trrdng BDPS nhw ho tro tai chinh cho cac dia phwong d& mua lai cac du 4n, va da c6 mot
s6 ddu hiéu tich cwc ban dau khi gia BDS tai cac thanh phé 16n vao thang 12 ¢6 dau hiéu tang tré
lai. Nhin chung van con nhiéu van dé phai xir ly d6i v&i thi tredng BDS Trung Qudc nhwng nhiéu
kha ning qudc gia nay sé thanh cong trong viéc ngin chin gidm phat cling nhw xi hoi thi treong
BDS von & trang thai bong bong nhiéu nam qua.
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Tang trwéng GDP Trung Quéc theo quy Lam phat Trung Quéc (% yoy)
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Ngudn: Bloomberg Terminal, Téng cuc Théng ké qudc gia Trung Quéc, GTJA RS team

Sw thanh cong cda kinh té Trung Qudc con dwgc cung cd bdi chi s6 PMI sdn xut lién tuc phuc hoi
trong nhirng thang gan day, Chi s6 PMI Caixin phan anh xu hwéng ctia cic doanh nghiép tw nhin
vira va nho cling nhw chi sé6 PMI cung cip béi Tong cuc Théng ké Trung Quoc cho thiy xu hwéng
mé& rong san xult trong nhirng thang tiép theo.

Ty 1é that nghiép Trung Qudc trong ndm 2024 dao dong quanh mirc 5-5.4%, gidm so v&i ty 18 that
nghiép trong giai doan Covid 19. Mic du vay, diy van 1a mot mic thit nghiép cao so véi lich st
Trung Qudc va chinh quyén trung wong ciing nhw dia phwong qudc gia nay dang hét strc nd luc
dé€ dam bao an sinh x4 hoi, dwa ty 1é that nghiép gidm xudng théng qua cac chwong trinh kich
thich tai khoan va tién té tri gid hang nghin ty USD.

Bén canh ning lwc sdn xuit vrot troi, Trung Qudc con dang cho thdy minh dan dau trong cac linh
vuc tién tién hon nhw Al, mang xa hoi, cing v&i viéc gia tang vi thé toan ciu cu thé 1a viéc két nap
thém nhiéu thanh vién trong d6 c6 Malaysia, Thai Lan va Indonesia vao khéi BRICS do quéc gia
nay lanh dao. Trong trweong hop Indonesia, quoc gia nay nhanh chéng hoan thanh thi tuc va
chinh thirc 1a mot thanh vién cia BRICS ngay tir dau 2025, trong khi Malaysia va Thai Lan dang
duy tri tw cach dai tac va ti€p tuc xem xét hoan thién ho so tré thanh thanh vién trong twong lai.

Viéc Trung Qudc gan day cong b6 Al Deepseek va ma nguén cta rng dung nay cho toan thé gidi
nhw 12 mot don phan cong cho tuyén bd vé dw 4n Stargate tri gid 500 ty USD cia phia My nham
duy tri vi thé s6 1 vé Al va cong nghé ciia nwée nay. Hién tai Deepseek dang dwoc cong dong cong
nghé qudc té don nhan mot cach tich cwc, va mot so bai test cho thiy Deepseek c6 hiéu suat
khong kém gi ChatGPT va v&i mire chi phi thip hon rat nhiéu.
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Ngudn: Bloomberg, Téng cuc Théng ké qudc gia Trung Quéc, GTIA RS team

Quoc gia 16n khac & khu vuc la Nhdt Ban dang c6 nhirng kh6 khan trong nam 2024. Sau khi lién
tuc tang trwedng 4m trong Q1 va Q2, kinh té Nhit Ban dat mirc ting 0.5% trong quy 3 so v&i cung
ky 2023, nhw viy nhiéu kha ning tang trwdng ca niam 2024 ctia quoc gia nay dat dudi 1%, thap
hon nhiéu so véi dw bdo 1.55% hay mic ting 1.9% ctia nam 2023.

Bén canh nhirng khé khan trong viéc duy tri téc d6 ting trwdng, lam phat tai Nhit Ban da gia tang
trd lai sau nhiéu ndm vat 16n véi tinh hinh gidm phat. Mic du van duy tri 13i sudt Am trong nhitrng
nim 2022-2023 do lo ngai gidm phat van 1a van de, tir 2024 ngan hang TW Nhat Ban di quyét dinh
mikc 1ai suat 4m khong con phu hgp cho tinh hinh méi va lam phat da thyc sw tré lai cling nhw
dang din tré thanh mot thach thirc khi lién tuc gia ting veot muc tiéu cling nhw vweot bién chap
nhdn clia co quan nay.

Nhuw vdy, vao Q2 nam 2024, sau gan mot thap ky duy tri mirc 1ai sudt &m, NHTW Nhét Ban da lan
dAu tién ning 1ai sudt va tiép tuc viéc ning lai suat vao gitra nam. Viéc nay giy ra bat ngo cho thi
truorng khi nhiéu té chirc, nha dau tw do lo ngai 13i suat tiép tuc ting cling nhw kha ning dong JPY
bat ting manh mé nén da phai dong trang thai carry trade, giy ra bién dong lén trén thi treong.
Du NHTW Nhéit Ban da nhanh chéng dwa ra cam két sé khong dwa ra cac chinh sach dét ngot va
thanh cong trong viéc tran an, vao dau nam 2025 co quan nay da ti€p tuc phai nang lai suat do tinh
hinh lam phét gia ting manh cling nhw kha ndng 4p lwc nay sé manh Ién do bién dong trén chinh
treong quac té.

Vi nhitng dién bién nay, nhiéu kha ning Nhat Ban sé con d8i mat véi nhidu khé khin trong ndm
2025, dic biét1a khi dan sé tai qudc gia nay van dang gia di nhanh chéng va sw thiéu hut nguoi lao
dong giy ap lwc 1én dat nuwéc.
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VIET NAM

Viét Nam két thic ndm 2024 v&i nhitng thing lgi lon vé ting tredng kinh té. Sau quy 1 téc do ting
trwedng c6 phan tir tdn & mirc khoang 5.98%, Viét Nam lién tuc dat mrc ting trudng trén 7% cho
cac quy con lai ciia 2024, dwa tang trwedng cad nam dat mirc 7.09% vwot xa chi tiéu dwa ra ddu nam
la 6-6.5%, cling vuot hon so v&i ky vong khoang 7% ctia cac chuyén gia kinh té.

Mic du trong ndm 2024 Viét Nam chiu tac dong tiéu cwc cia con bdo Yagi, giy ra thiét hai 1ém vé
tai san cling nhw khién hoat dong san xuit kinh doanh bi gian doan trong khoang 1-2 tuan, vé&i
quyét tAm 1én cling nhw cac giai phap kip thoi, chinh phi Viét Nam da nhanh chéng giip hoat dong
san xuit kinh doanh phuc hoi. Bén canh d6 céc giai phap thdo g& kho khin cling nhu ho tro ti
chinh sach tién té, tai khda ctia chinh pha da gép phan quan trong trong viéc dat va vwrot cac muc
tiéu tang truedng kinh té trong nam vira qua.

Xét theo co ciu kinh t€, nganh nong nghiép chiém khoang 10.4% GDP Viét Nam trong nam 2024,
trong khi nganh Céng nghiép va Xay dung chiém khoang 36.5%. Nganh Dich vu chiém ty trong 1én
nhit 44.2% va phan con lai 8.8% thudc vé cac chinh sach thué quan, tai trg. Nhw vay ty trong kinh
té Viét Nam van dién tién theo hwéng tich cuc khi quy mé cac nganh véi gia tri thang du thdp nhw
nong nghiép giam nhe (giam 0.4% so v&i 2023) trong khi ty trong Cong nghiép va Xay dung tang
0.4%, dich vu tang 0.1%.

Sw dich chuyén co ciu kinh té nay cta Viét Nam pht hop véi chinh sach cong nghiép hoa, hién dai
héa nén kinh té theo chi trwong ctia Pang va Nha nwére. Trong nam 2025, Viét Nam dwa ra muc
tiéu tang trwedng 8.0% la mot mac hét sirc thach thirc. Lin gin diy nhit Viét Nam dat mdc nay
la ndm 2022 véi mire tang 8.02% do ting truedng tir nén thap cua ndm gidn cach covid 2021. Triwr
treong hop nay, Viét Nam chwa bao gior dat mirc ting trwedng 8.0% ké tir sau Khung hoang Tai
chinh M§ 2008.

GDP

Mic du 1a mét muc tiéu thach thirc, chung toi dw kién kinh té Viét Nam c6 co hoi dé dat dwoc muc
tiéu tang tredng nay néu khong c6 nhirng bién dong bat loi tir thi treong qudc té, dac biét la twr
phia My véi Tan tong thong Donald Trump. Thuc té 1a Viét Nam da hwdng loi tir viéc dich chuyén
dong v6n FDI tir cAc nha san xudt toan cau trong nhiém ky dau ctia 6ng Trump, va hoan toan c6
thé tiép tuc nhan dwgc nhirng wu tién trong nhiém ky thi hai nay dwéi chinh sach ngoai giao va
thwong mai mém madng, linh hoat ctia chinh phu.

Nhin chung, dw bao ting trwdng ctia Viét Nam trong nim 2025 sé& nam trong khoang 7.5-
8.0% trong tinh hinh binh thwong, vire't trén 8.0% néu dién bién quéc té va trong nwéc
theo hwd'ng thuin lgi. Néu xuat hién nhirng khé khan don dap hon, ting trwed'ng trong nwérc
nhiéu kha ning quay vé mirc 6.0-6.5% cua cac nam trwdc day.
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Ngudn: Téng cuc Théng ké, GTJA RS team
San xuat cong nghiép

a4

San lwong cong nghiép trong cac thang cudi nam 2024 kha on dinh. Chi s6 IIP trong thang 12 dat
murc tang 8.84%, twong dwong véi mire tang 8.94% cta thang 11 so véi cung ky 2023. Nhw vay,
tinh trong ca nam 2024, san lwong cong nghiép da tang 8.4%, cao hon nhiéu so véi mirc 1.3% cda
nam 2023 va la mi&c ting cao nhat ké tir dai dich covid - 19 ndm 2020 cho dén nay. Viéc san lwong
cong nghiép phuc hoéi da tang treong gan diy da goép phan quan trong trong viéc dwa ty 1€ tang
trwedng GDP 2024 vwot mébc 7.0%. Xét trong bdi canh con bao Changi vao dau thang 9 da giy ra
thiét hai ndng né vé tai san ciing gidn doan san xuit tai cic trung tim I&n nhw Hai Phong, Quang
Ninh, két qua trén lai cang dang tran trong hon.

Nganh ché bién ché tao van dong vai tro dau tu trong viéc thic diy ting trwedng san lwong cong
nghiép, véi mirc tang tredng 4n twong 9.6% trong cd nam 2024. Téc d6 ting tredng cao nhat trong
ndm 2024 cta nganh nay thudc vé mang san pham tir cao su va plastic, ciing v&i sadn xudt do gb
bao gbm giwdng, tu, ban, ghé. Ca hai linh vwc nay lan lwot da ting truedng 24.9% va 23.8% trong
nam qua. Cic mang c6 thé manh truyén théng cia Viét Nam nhw dét, trang phuc, da cling dat trén
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10% khi nhiéu don hang vé dét may dang tim dén Viét Nam do l¢i thé vé chi phi cling nhw b4t 6n
chinh tri tai Bangladesh.

Nganh san xudt va phan phoi dién, khi dot cling c6 mic ting tredng kha quan 9.5% trong nam
2024, chl yéu la nho mirc tang truedng an twong 12.7% va 13.0% lan lwot trong quy 1 va quy 2
diu ndm. Mac du vay, trong nira sau ciia 2024 nganh nay da 6n dinh hon va c6 téc do ting trudng
quanh mic 5-7%. Trong khi d6, mac du chiém ty trong nho6 hon trong san xuit cong nghiép, quan
quan ting truedng 2024 lai la nganh cung cip nwéc va hoat dong xi ly rac thai khi dat mic tang
10.7%, c6 phan quan trong dén tlr gia tang nhu ciu do cic hoat dong xr Iy sau thién tai cling nhw
xtr ly chat thai cia hoat dong san xuat khac.

Linh vuc khai khoang trong nam 2024 tiép tuc suy gidm, phu hop véi dinh hwdng dich chuyén vao
cac khu vire tao gia tri gia tang cao, tAn dung nhiéu chat xdm cling nhw vén dau tw va gidm dan phu
thudc vao tai nguyén thién nhién. Trong nam 2024 nganh nay sut giam 6.5% so v&i nam 2023, chu
yéu do sut gidm vé kKhai thang than (-5.5%) va dau tho, khi d6t tw nhién (-10.9%).

Chi s6 PMI cua Viét Nam trong ndm 2024 nhin chung tich cwc. Trong ndm chi c6 3 thang chi sé PMI
cho thiy ky vong sut gidm ctia san xudt, trong khi 9 thang ghi nhdn m&c m& réng. Dic biét trong
thang 9 PMI cho thiy lo ngai vé kha nang chdm lai cia san xuit do bio Changi, mic du vy thuc té
san xuit da nhanh chong phuc héi nhw dé cip va giup Viét Nam virng vang dat cidc muc tiéu dé ra.

(' chidu nguoc lai, PMI vé cudi nam sut giam, cho thay lo ngai vé kha ning san xudt suy yéu trong
nam 2025 do cac batloi cda kinh té toan cdu trong nam té¢i nay. Nhin chung, phai thira nhan la nén
kinh té toan ciu dang cé nhitng diu hiéu suy yéu, dic biét dén tir thi treong EU. Di kém véi do la
nhirng bién ddng hét strc phirc tap va cé phin trai chiéu tai My, Trung Qudc, Nhat Ban.. khién cho
hoat dong m& rong san xuat trong nam 2025 néu cé thé duy tri mic ctia ndm 2024 ciing 1a mdt
thanh cong. O’ chiéu nguoc lai, Viét Nam dang tich cwe mé rong cac thi trwong véi cac nén kinh té
khac nhw khoi BRICS, véi cdc quoc gia Nam My, Chau Phi.. Vé&i cac loi thé cia minh vé dia 1y, chi
phi lao dong, tai nguyén, Viét Nam van c6 nhiéu kha ning cé t6c dd tang trudng cdng nghiép kha
quan trong nam 2024.

Bén canh d6, Viét Nam ciing dang dich chuyén theo hwéng tip trung thu hat nhiéu nganh céng
nghé cao nhw ban dan, sdn xuit chip, cac cdng nghé lién quan ning lwong va van tai xanh. Ngoai ra
nhu ciu trong nwéc ciing sé la mot bé d& quan trong chon nhu ciu, gitp cac nha san xuat yén tim
m¢ rong hoat dong tai thi truedng nay.
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Ngudn: Téng cuc Théng ké, S&P Global, GTJA RS team
Tong doanh s6 ban 1é hang héa va dich vu

Tong doanh s6 ban 1é hang héa va dich vu trong ndm 2024 wéc tinh dat 6,391 nghin ty dong, tang
tredng khoang 9.0% so v&éi nam 2023. Pay la mirc tang tich cuc, twrong dwong véi mire tang 9.4%
ctia nam 2023. Néu loai bd yéu to gia, tong doanh s6 ban 1é hang héa va dich vu tang treéng 5.9%
trong nam, thap hon mot chit so véi mic tang 6.8% clia nam 2023.

Ban 1é hang h6a van 1a nganh ty trong cao nhit trong téng doanh sé ban 18, chiém 77.0% téng mirc
ban 1é, tang trwdng 8.3% so v&i cung ky 2923. Linh vyc ban 1é c6 tdc do ting triedng cao nhit la
dich vu I&r hanh, tang 16.0% nhwng chi chiém 1.0% co cau ban 1é hang héa dich vy, theo sau la dich
vu lwu trd, an udng tang 13.1% trong khi chiém khoang 11.5% tong mic ban 1é. Mikc ting trwdng
nay l1a hop ly khi nganh du lich Viét Nam dang bung né tré lai véi s6 lwong doan khach quoc té
phuc héi tré lai mirc trwede dai dich Covid - 19, trong khi ngwdi dan Viét nam ciing tré lai nhip sinh
hoat va s&n san mé& hiu bao cho cac hoat dong du lich cling nhw giai trf, &m thwc sau nhitng kho
khan cua giai doan gian cach va hau gian cach vira qua.

Tinh trong ca nam 2024, Viét Nam doén khoang 17.6 triéu lwot khach du lich nwéc ngoai, tang
39.5% so véi cung ky 2023. Nhw vay sau khi chitng lai vao gitra nam, khach quoc té da phuc hoi
manh mé trong cac thang cudi, dac biét la trong quy 4 2024. V&i con s6 17.6 triéu lwot khach du
lich quéc té, s6 lwong khach da gan dat moc 18 triéu khach cia ndm 2019, cho thiy tiém ning du
lich cta Viét Nam. Trong s6 cac khach du lich nay, 84.4% dén Viét Nam thong qua dwong hang
khéng, va 14.2% théng qua dwong bo. Chi c6 mot thi€u s6 khach 1a str dung dwong bién dé téi
tham quan Viét Nam.

T6c do ting trudng khach du lich téi Viét Nam cao nhat van 1a khu vire Chau A (ting 43.1% so véi
2023) theo sau 1a Chau Au (36.8%). Khu virc Chau My chi ting khiém tén 10.7% va nhin chung
cling khéng phai la khu viec chiém ty trong 1ém khach du lich téi Viét Nam. Xét theo quoc gia, Trung
Qudc, Han Qudc va Pai Loan van 1a nhitng nwéc ¢b ty trong khach du lich téi thim Viét Nam lén
nhit, lan lwot chiém 21.3%, 26.0% va 7.3%. Mac du ty trong thap hon Han Qudc, toc dd tang trudng
khach du lich Trung Quéc tang 114% so véi 2023, trong khi Han Quoc chi ting 27.1%. Néu toc do
duy tri, Trung Qudc sé sém tré thanh quoc gia cé ty 1é khach du lich téi tham Viét Nam 1én nhit
ngay trong nam 2025 cho thay sw lién két chat ché ctua hai quoc gia.
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Nguén: Téng cuc Théng k&, GTJA RS team

FDI

Trong nam 2024, Viét Nam thu hat dwgc khodng 38.23 ty USD vén dau tw truc ti€p nwdc ngoai,
trong d6 33.69 ty USD 1a von ding ky méi hodc mé rong nha may hién tai, con khodng 4.54 ty USD
phuc vu muc tiéu mua c6 phan tai nha may, dw 4n da thanh lap. Nhw viy, tong FDI dang ky trong
nam 2024 duy tri da nhe khoang 4.4% so v&i cung Ky. Nhin chung cé sw ting trwdng vé von FDI
diang ky mai, tuy nhién lwong FDI mua ¢ phan lai gidm 47%. Nho da phan FDI van hwéng téi viéc
1ap dw 4n méi hodc mé& rong dw dn hién hitu nén ndm 2024 van c6 sv gia ting vé FDI diang ky, du
mirc ting da tré nén kha khiém t6n so véi nhitng ndm trwdc day. Véi tinh hinh quéc té dién bién
phtc tap, dw kién FDI ndm 2025 c6 thé di ngang hodc ting nhe 5%. Viéc Viét Nam trién khai thué
doanh nghiép t6i thi€u toan ciu cling la mot yéu té khién FDI khong con qua manh mé vé sé lwong
trong nam 2024.

Giai ngan FDI trong cd nam 2024 van hét sirc tich cuc, dat 25.35 ty USD. Mirc gidi ngin nay ting
truedng 9.36% so v&i cung ky 2023, tiép tuc la mdt ndm ghi nhin mirc gidi ngan FDI cao ky luc
trong lich st nwéc ta. Mac du vay, do toc do gia tang FDI dang ky dd cham lai, nhiéu kha nang FDI
gidi ngan trong nam 2025 ciing sé khéng c6 nhiéu dot bién va tiép tuc dat mirc tir 5-7% cho ndm
2025. Trong boi cdnh c¢6 nhirng kho khan, chinh phu da c6 lwong truedc va dang dinh hwéng tang
truwedng vao cac linh vwe doi hdi chit lwgng cao hon chir khéng con tip trung vao sé lwong. Néu cé
thé thanh cong trong viéc thu hut cac linh vuc dang dwoc quan tam, linh viec FDI sé tiép tuc dan
dat tang tredng va gitip cai thién mit bang san xuit kinh doanh Viét Nam trong nhiéu ndm té&i day.
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Nguédn: B6 KHDT, GTJA RS team

Xuat nhap khau

Nam 2024 danh diu sy phuc héi manh mé ctia hoat déng xuit nhip khiu ctia Viét Nam. Tinh trong
ca nam, kim ngach xuat nhap khau dat 781.8 ty USD tdng trwdng 14.8% so véi nam 2023. Pay la
mic phuc hoi hét sirc tich cwe khi kim ngach xuit nhip khau gidam 6.9% so v&i nam treée dé do
ap lwc cta lai sudt tang va rai ro suy thoai toan ciu khién nhiéu doanh nghiép thu hep san xuat.
Viéc kim ngach xuat nhap khiu gia tang tré lai cing c6 cho nhin dinh Viét Nam dang ngay cang
hoi nhAp siu rong vao chudi cung tng toan ciu va tré thanh mot ¢t diém san xuit quan trong clia
cac doanh nghiép trén toan thé gidi.

Hoat dong xuat khau cua Viét Nam trong nim 2024 ciing tang trudng tich cwc. Liiy ké xuit khau
ca nam dat khoang 402.9 ty USD, ting 13.6% so v&i nam trwede do. Cing ky 2023, xuit khiu Viét
Nam sut gidm 4.6% va chi bung n6 tré lai vao dau 2024. Trong khi d6, nhdp khiu nam 2024 tang
toc dat 378.9 ty USD, tang 16.1% so v&i cung ky 2023. Nhw vdy trong nam 2024 da cé sw ddo ngwoc
khi nhap khau tang téc hon so v&i xuat khau, trong khi nam trudc do6 toc do sut gidm cia nhap
khau cao hon so véi sut gidm xuat khiu, nhiéu kha nang do ndm nay doanh nghiép gia tang tich
trir nguyén liéu san xuat dy phong cho cac bién dong kho lwong cua thi treong quoc té. Nhw vay,
thang du thwong mai ndm 2024 cta Viét Nam van dat dwoc khoang 24 ty USD, gidm nhe so véi
murc 28.4 ty USD cia nam 2023.

Nhin téi ndm 2025, hoat dong xudt nhap khau cia Viét Nam sé phai d6i mat véi nhiéu thach thic,
cht yéu dén tir quan diém bao ho thwong mai va diéu hu cia tin Téng théng Donald Trump cling
doi ngii clia dng. Vi quan diém bao hod san xuit trong nwéc va doi héi can bang thwong mai véi
cac déi tac, nhiéu kha nang Viét Nam sé phai c6 nhitng nhwong bo nhat dinh véi 6ng Trump dé
dam bao duy tri dwoc ddi tAc xuat khiu lon nhit nay. May man 1a Chinh pha Viét Nam da nhanh
chéng c6 cac tiép xic véi 6ng Trump cung nguwdi than, va nhiéu kha nang Viét Nam sé c6 thé diéu
hoa thanh cong méi quan hé véi My trong nam 2025.

Mic du vay, xuit nhap khiu nhiéu kha nang khong tao dwoc dot bién trong méi trwedrng bat dinh
gia tang ctia nam 2025, tang truwdng tir 5-10% trong khi thang du thwong mai ctia Viét Nam ciling
kho dot pha va dirng & mirc khoang 25-28 ty USD.
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Nhin dinh vi mé 2024 va Trién vong 2025

Lam phat trong tim ki€m soat nhwng dw Kién ap lwc gia tang trong nhirng thang téi

Theo xu hwédng ha nhiét lam phat trong quy 4, lam phat ca nam 2024 cia Viét Nam & tang 3.63%,
thip hon dang ké so v&i mirc tran 4.5% cho cd ndm. Piéu nay nh¢ chinh phd da c6 nhirng diéu
hanh phu hop, han ché sy gia ting veé gia cia cAc mdt hang nam trong kiém soat. Bén canh do, viéc
gid ddu ndm 2024 khong bi ting gia dot bién gitp 6n dinh mit bang gia ca trong cd nam. Lam phat
co ban ca nam cling & mic phu hop, tang 2.71% so véi cung ky 2023.

Mirc ting lam phat cao nhat trong nam 2024 dén tir Thudc va dich vu y té, tang 7.16% trong khi
dich vu y té tang 9.09%. Gido duc ciing c6 mirc ting cao, dat 5.37% theo sau la Nha & va vat liéu
xdy dung tang 5.2%. Trong s 1én nhat thudc vé Hang dn va dich vu an uéng, chiém khoang 1/3
trong so cda chi sé CPI va cling c6 mirc tang cao hon trung binh dat 4.03%, dac biét 1a lwong thuc
tang manh 12.19%.

Trong nam 2025, muc tiéu lam phat van & trong khoang 4.0-4.5% va co quan diéu hanh du kién
sé tang khodng 4.15%. Tuy nhién dw&i tic dong cua cac de doa thué quan dén tir My cling nhw dy
kién phan rng tir cic doi tac khac trén thé gidi, cing véi muc tiéu ting tredng cao cia Viét Nam
chac chdn giy strc ép 1én lam phat, ching t6i dw bdo lam phat nam 2025 sé & mitc cao khoang 4.3-
4.5%.
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Ngudn: Téng cuc Thdng ké, GTIA RS team

Tin dung trong nam 2024 da vé dich, dat muc tiéu dé ra khi ting tredng cd nam dat 15.08%. Tin
dung gia ting manh mé da gép phan quan trong trong viéc kich thich kinh té tang trwdng dat ky
luc 7.09% trong nam nay.

Mic du vay, day ciling la linh vic tiém 4n kho khan nhat dinh. Viéc tin dung tang trwedng manh da
gy 4p lwc 1én nén 1di suit, va theo théng ké ctia NHNN thi mat bang 13i suit da ting khoang 0.71%
trong nam 2024, phu hop véi nhitng canh bao cda ching téi. Nhin chung mirc ting nay la khong
qua nghiém trong, va van c6 thé duwgc nén kinh té hip thu dé dang.

Tuy nhién, xu hwéng huy dong von tang trwedng chdm chap hon so véi tin dung (tinh dén cudi
thang 10 tin dung tang khoang 10.15% YTD trong khi huy d6ng vén chi ting 5.7% YTD) cho thay
dong tién dwdng nhw gdp tic nghén & dau do. Viéc huy dong von tang cham ciing 12 yéu t8 giy ap
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lwc 1én 13i suit huy dong, va kéo theo sé 1a 13i suit cho vay tin dung, dan t&i mot s tré ngai nhat
dinh trong viéc thic day kinh té thong qua gidi ngan tin dung va giir 6n dinh hodc giam lai suit.

Nhin chung, dv trit ngoai héi cia Viét Nam hién & mic kha thip so v&i nhu cdu nhip khau, va dw
kién sé con & mirc thip hon nira trong ndm 2025. Vao cu6i nam 2024, wéc tinh dw trir ngoai hoi
twong dwong khodng 11 tudn nhip khiu, thip hon mic khuyén nghi ctia IMF la khoang 12 tuan.
Viéc du trir ngoai hoi han ché sé gy ap lwc 1én kha nang néi 1dng tién té ctia ngin hang nha nuérc,
tiép tuc gia tang khé khan cho muc tiéu cia nam 2025.

Vi dy béo tang trwedng GDP 7.5-8.0% trong ndm 2025, tin dung nhiéu kha nang phai tang tir 15-
16% trong nam nay. Chung t6i cho rang day 1a mot muc tiéu hét sirc tham vong, tuy nhién van c
kha ndng cao ngin hang nha nwéc cé thé dat dwoc muc tiéu nay thong qua cach tiép cin linh hoat
da thu dwoc hiéu qua cho dén nay ciing nhw trién khai mot bé giai phap di kém véi sw hop tac cta
cac don vi khac nhw Kho bac nha nwéc, Bo Tai chinh.

Dién bién I3i suat Vnibor (%)
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Nguén: Bloomberg Terminal, GTJA RS team
Strc ép ty gia quay tro lai

Ty gia trong nam 2024 bién dong manh. Vé cubi nam ty gid neo & mirc cao, twong dwong véi viéc
VND mat gia khoang 4.7-4.8% so véi dong USD. Ap luc ctia VND mat gid dén tir viéc USD ting cao
trén thi treong quoc té, va diéu nay lai dén tir viéc loi suat dai han ctia My ting manh trong khi
Viét Nam duy tri chinh sach néi 1ong tién té. Tinh dén cu6i nam 2024, loi suat trai phiéu 10 nam
cia My dang cham moc 4.5% trong khi loi suat ctia Viét Nam khoang 3.0%, cho thiy rdi ro 1én vé
ap luc ty gia va dong von dau tw tai chinh ruat lui khi ty suat loi nhuin cé sy chénh 1éch.

Nhitng yéu t6 nay nhiéu kha ning van hién dién trong nam 2025, dic biét khi sw bt dinh trén toan
ciu gia tang cung v&i phong cach 1anh dao cua tin tong thong Trump. Trong boi cdnh nay, cac thi
trwong an toan hon, dic biét 1a My, sé& tré nén hap din véi cadc nha dau tw ngoai va dong von dau
tw gian ti€p sé ti€p tuc roi bo thi tredrng Viét Nam hodc it nhit 1a chwa tré nén doéi dao ngay. Nhw
vay nhiéu kha ning ap luwc ty gia trong nam 2025 van ton tai, va VND c6 kha nang mat gia tir 3-5%.
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Dién bién cac dong tién tir dau nam 2024

D XY VND

Nguén: Bloomberg, GTJA RS team
Dién bién thi tredrng chirng khoan

Nam 2024 nha dau tw ngoai ban rong ky luc trén san chirng khoan Viét Nam. Téng khoi lwong ban
rong trén san HOSE dat 82,595 nghin ty, véi nha dau tw ngoai ban rong lién tuc trong 11 thang tw
thang 2 ndm 2024. Nhin chung day 1 tAc dong cua viéc thi treong chirng khoan Viét Nam van dang
trong giai doan tai ciu tric va tich liy, trong khi thé gi¢i c6 nhiéu bién dong phirc tap khién nha
dau tw tam thoi rat lui d€ quan sat dién bién.

Maic du khéi lwgng ban rong vé cudi nam da giam bét nhiéu, du kién viéc ban rong sé van con tiép
tuc trong nira dau 2025 truwdce khi 6n dinh lai va c6 thé dao chiéu trong ntra sau cua nam 2025.
Nhin chung ap lwc rat lui cia dong von ngoai cho dén nay da dwoc can d6i thanh cong tir nha dau
tw ndi, déong thoi nha dau tw ngoai ban rong nhwng ciing bé ra khoang 14,000 ty dé tham gia mua
cO phan tlr cac dot phat hanh riéng 1€, lam giam bét tac dong tiéu cuc cla viéc ban rong trén thi

treong.
Giao dich nha d4u tu ngoai Chi sé VNIndex
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Ngudn: Bloomberg, S& CK H6 Chi Minh, GTJA RS team

Nam 2025 sé la m6t nam thach thirc, dic biét trong giai doan ddu ndm v&i nén kinh té Viét Nam
néi chung va thi trudong chirng khoan Viét Nam néi riéng. Ap luc vé dong tién, thanh khoan, vé cac

RESEARCH DEPARTMENT | MACRO REPORT 17



CHUNG KHOAN GUOTAI JUNAN (VIET NAM) MACRO REPORT
GUOTAI JUNAN SECURITIES (VIETNAM) Nhin dinh vi m6 2024 va Trién vong 2025

bat dinh dén tir qudc té van sé& duy tri & mic cao, nhiéu kha ndng khién cho thi trudng cé nhirng
bién dong manh va chwa thé cat canh.

Mic du vay, c6 nhiéu ly do dé hi vong vao sw cit canh cua thi tredrng chirng khoan Viét Nam vao
ntra sau cia ndm 2025, bao gbm:

- Hé thong KRX du kién c6 thé dwoc nghiém thu va trién khai vao cudi quy 1, véi cac buéc
chuin bi cudi cing dang dién ra. Viéc KRX hoan thanh tiép tuc dwa Viét Nam virng chic tién bwéc
trén con dwdng nang hang, truéc mat 12 véi FTSE. Néu thanh cong véi KRX theo du kién, qua trinh
nang hang c6 thé dwoc hoan thanh sém nhit dau 2026 va dong tién thong minh sé tim dén thi
trueong trede thoi di€ém nay khodng 1 nam, tao ra co hoi lén cho dong tién dw kién 3-5 ty USD tir
cac quy chu dong va bi dong trén toan thé gidi.

- Qua trinh tai ciu tric nén kinh té dang din hoan thanh, thi trwdng trai phiéu doanh nghiép
da c6 nhiéu dau hiéu phuc hoi va du kién nhirng thoi diém khé khin nhat da qua, dic biét la tw
nira sau ctia 2025. Nhw viy, dong tién bi dong do vin dé phap ly lién quan c6 thé dwoc cai troi, tao
ra dong luc 1én cho thi treong trong nira sau 2025.

- Tong thong Trump la nguoi cé quan diém doc ddo nhwng kha thuc té vé kinh té, nhiéu kha
nang ong sé danh phan dau cda 2025 dé dwa ra cac chinh stra cho hé théng chinh quyén, giy ra
nhitng bién déng trén thi treong. Tuy nhién sau khi xay dung doéi ngii va co s& cho cac chinh sach
cia minh, 6ng nhiéu kha ning sé tip trung vao cac van dé thiét thwc nhw ting tredng kinh té nhw
trong tAm tranh ct, déong thoi diéu nay cling pht hop véi viéc 6ng Trump cn cé thanh tich dé git
virng thé da s6 clia Pang Cong hoa tai lwong vién trong cudc bau cir gitta ky dién ra 2 nim sau.

- Vé&i viéc kinh té dang dat mirc ting tredng cao trong nam 2024 va dw kién ca véi nam 2025,
cac co hoi kinh doanh sé ngay cang da dang va loi nhuin cac doanh nghiép niém yét gia tang, khién
cho dinh gia cang tré nén hip dan hon. Khi cic lo ngai vé bat 6n toan cau dwoc xoa diu, cling véi
viéc dong tién tré nén doi dao hon, du kién thi trweong sé ¢ thé quay lai cdc moc cao trudce.
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Ngudn: Bloomberg Terminal, FiinPro, GTJA RS team
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XEP HANG CO PHIEU

Chi s6 tham chiéu: VN - Index. Ky han d4u tu: 6 dén 18 thang
Khuyén nghi Pinh nghia
Mua Ty suit lgi nhuin ky vong>= 15%
Hodc cong ty/nganh cé trién vong tich cuc
Tich luy Ty suit lgi nhuan ky vong t}‘r 5% dén 15%
Hodc cong ty/nganh cé trién vong tich cuc
Trung lap Ty suit lgi nhuan ky vong t}‘r -5% dén 5%
: Hodc cong ty/nganh c6 trién vong trung lap
o Ty sudt lgi nhuan ky vong tir -15% to -5%
Giam ty trong H}(I)éc céﬁg ty/ n;génl)ll c6 trgién vong kém tich cuc
Ban Ty suit lgi nhuan ky vong r}h(’) hon -15%
Hodc cong ty/nganh cé trién vong kém tich cuc
XEP HANG NGANH
Chi s6 tham chiéu: VN - Index Ky han dau tu: 6 dén 18 thang
Xép loai Pinh nghia
N Ty suit lgi nhudn trung binh nganh so véi VN-Index 1ém hon 5%
Vwot troi < i \ .
o Hodc trién vong nganh tich cyc
A Ty sudt lgi nhuén trung binh nganh so véi VN-Index tir -5% dén 5%
Trung lap

Hoic trién vong nganh trung 1ap
Ty suit lgi nhudn trung binh nganh so véi VN-Index nho hon -5%
Hodc trién vong nganh kém tich cuc

KHUYEN CAO

Cac nhan dinh trong bao cdo nay phan 4nh quan diém riéng ctia chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bao
c4o nay vé ma chirng khoan hoic t6 chirc phat hanh. Nha diu tw nén xem bao cido nay nhw mét ngudn tham khao va
khong nén xem bao cdo nay la ndi dung tw vdn dau tw chirng khoan khi dwa ra quyét dinh dau tw va Nha dau tw phai
chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tw cta chinh minh. Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét
Nam khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay sw kién bi coi 1a thiét hai nao la hé qua phat
sinh tir hodc lién quan téi viéc st dung toan bd hoic tirng phan théng tin hay y kién nao dwgc dé cip trong ban bao
cao nay.

Kém hiéu qua

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bdo cdo nay nhan dwgc thi lao dwa trén cac yéu td khac nhau, bao
gom chat lwong va dé chinh xac ctia nghién ciru, phan héi ciia khach hang, yéu té canh tranh va doanh thu ctia céng ty.
Cong ty c6 phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam va can bd, Téng gidm déc, nhin vién cé thé c6 mot moi lién hé
dén bat ky chirng khodn nao dwoc dé cip trong bao cio nay (hodc trong bit ky khoan d4u tw nao cé lién quan).

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuén bi b4o c4o nay nd lwc dé chuin bi b4o c4o trén co s& thong tin dwoc
cho 12 dang tin cy tai thoi diém céng bd. Cong ty c6 phan chirng khoin Guotai Junan Viét Nam khong tuyén b6 hay
cam doan, bdo ddm vé tinh d4y dd va chinh xac cta théng tin dé. Cc quan diém va wéc tinh trong bao cdo nay chi thé
hién quan diém cta chuyén vién phan tich chiu trdch nhiém chuin bi bdo cdo tai thoi di€ém cong bd va khdng dwoc
hiéu 12 quan diém ctia Cong ty c6 phén chirng khoan Guotai Junan Viét Nam va c6 thé thay d6i ma khong cin bao trwdc.

Béo cdo nay dwoc chuin bi cho muc dich duy nhit 1a cung cip thong tin cho cdc Nha dAu tw bao gobm nha diu tw té
chirc va nha dau tw c4 nhin cla Guotai Junan Viét Nam tai Viét Nam va & nwéc ngoai theo luit phap va quy dinh c6
lién quan rd rang tai qudc gia noi bao cdo nay dwoc phan phdi va khong nhdm dwa ra bat ky dé nghi hay hwéng dan
mua, ban hay nim gitr chirng khoan cu thé nao & bat ky qudc gia ndo. Cac quan diém va khuyén cdo dwoc trinh bay
trong ban bao cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lwgc va hoan canh cu thé cia tirng Nha
dau tw. Nha dau tw hiéu ring c6 thé c6 cac xung dot lgi ich danh hwdng dén tinh khach quan clia ban b4o cdo nay.

Noi dung ctia bao cdo nay, bao gdbm nhuwng khong gi¢i han ndi dung khuyén cdo khdng phai la cin cir d€ Nha dau tw
hay mot bén th ba yéu cau Cong ty cd phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va/hodc chuyén vién chiu trach
nhiém chuin bi bdo cdo nay thuc hién bit ky nghia vu ndo véi Nha ddu tw hay mot bén thir ba lién quan dén quyét
dinh d4u tw ctia Nha ddu tw va/hodc ndi dung ctia bio cio nay.

Ban bio cdo nay khéng dwoc sao chép, xuit ban hoic phan phéi lai bdi bat ky déi twong nao cho bat ky muc dich nao

ma khong c6 su cho phép bing vin ban clia dai dién c6 thdm quyén cta Coéng ty ¢ phan chirng khoan Guotai Junan
Viét Nam. Vui 1ong dAn nguén khi trich dan.
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CHUNG KHOAN GUOTAI JUNAN (VIET NAM)
GUOTAI JUNAN SECURITIES (VIETNAM)

A TRU SO’ CHINH CHI NHANH
LIEN HE HA NOI TP. HCM
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