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Trién vong tang trudng kinh t& ném nay duoc IMF du bdo tich cuc hon so vdi tinh hinh céch
déy 4 thang. Tuy nhién, qué trinh hGi phuc kinh t€ con phadi dua rét nhiéu vdo cong tac chéng
dich cua cac quéc gia.

Trong béi canh dich bénh dang quay tré lai hoanh hanh tai My vé chéu Au, hoat déng kinh té&

Nguyen Bwc Anh, CFA toan cdu lai dinh tré, kéo theo nguy co suy giam vé nhu cdu déu moé hay viéc lam.

Chuyén vién phan tich

Anh2.nguyenduc@mbs.com.vn My tiép tuc dy manh chuong trinh kiém sodt xuét khdu trong linh vut céng nghé cao khi dp
dat Iénh trimg phat 18n nha sén xudt chét ban dan 16n nhét cua Trung Quéc SMIC ngay 25/9,
céc céng ty xudt khdu phdn mém va thiét bi sén xudt chdt bén dan cho SMIC phéi xin gidy
phép cua chinh phu My.

ECB tiép tuc gilf nguyén l&i sudt diéu hanh va khong co hoat déng cung cép thém thanh khoan
cho hé théng ngén hang du déng EUR d§ tdng trén 10% so vdi USD ké tir théng 3 tdi nay.

Su chia ré€ do chinh tri dang phai dang lam gia tang rdi ro can tré da hoi phuc cda nén kinh té€
My. Lubng vién van chua thé dat duoc thod thudn vé quy mé va chi tiét cia goi hé tro kinh t&
/dn 2 trong nam nay
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Tri€n vong kinh té thé gidi
Tang truéng GDP

IMF méi cdng b bao cao cip nhat trién vong kinh t& thé& gi6i trong vai ndm téi. Trong do, du
phdng tang trudng GDP toan cau ndm nay da dudc diéu chinh tang so véi bao cao ky trudc, tir
am 4,9% Ién am 4,4%. Du phdong nay cua IMF dudc dua trén gia dinh cac bién phap giadn cach
x3 hoi van sé ti€p tuc trong ndm 2021 & mot s6 nén kinh t& I6n va toc dd lay lan dich bénh sé&
gidam manh trong ndm 2022.

Du bao tich cuc [an nay mét phan la do da hoi phuc kinh t€ cla Trung Qudc nhanh hon du
kién. Sau khi da kiém sodt dich bénh tuong déi thanh céng trong quy 1, Trung Quéc d3 ghi
nhan toc do tang trudng GDP duang trong quy 2 (+3,2% yoy) va quy 3 (+4.9% yoy). Cac nén
kinh t€ I16n khac cling dugc du’ bao mitc tang trudng cao han so vai bao cao thang 6 clia IMF.

Tuy nhién IMF ciing canh béo réng da hdi phuc nay sé tiép tuc gép thach thirc dang ké tir dién
bién kho Iuding cta dich Covid-19. Hién tai, dich bénh d3 quay trd lai hoanh hanh chau Au va
mua déng sap dén la mdi trudng ly tudng dé virus tiép tuc lan truyén trong cdng déng. Khdng
loai trir kha nang Iénh gian cach xa héi sé dugc mot s6 nudc nhu Anh, Phap, Tay Ban Nha ban
hanh trong thdi gian tdi, gay anh hudng nang né 1én qua trinh héi phuc kinh té.

Du phéng tang trudng GDP cua IMF (% yoy)
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Nguon: IMF

Bloomberg: MBSV<GO>

Thi trueong dau mo

Gia dau WTI van &n dinh quanh mdc 40 USD/thling trong thdi gian qua do ngudn cung va luc
cau khdng cé nhiéu bién dong. Tuy thda thudn cét gidm 9,7 triéu thung/ngay van con hiéu luc
nhung trong thai gian qua, mét s6 nudc nhu Iraq, Nigeria, UAE dd san xuat dau vugt mirc quy
dinh. Do d6, A rap Saudi dang thic giuc cac nudc san xudt dau mo tuan theo thoa thudn cit
giam nh&m gilf gid dau. Trong khi dich bénh hoanh hanh van kiém ché nhu cau dau buing ng,
thda thuan cdt giam sé& chi con 7,7 triéu thung/ngay vao ndm 2021, gid dau c6 nguy cd lai chiu
mot dgt giam gia nita.
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Dién bién gia dau WTI (USD/thiing)
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Nguon: Bloomberg.

Thi truong lao dong

Trong thang 9, ty I that nghiép tai My da tiép tuc giam 0,5 diém phan trdm xudng con 7,9%.
T6c dd nay thap han so véi mirc gidm 1,8 diém phan trém cla thang trudc bdi tinh hinh dich
bénh dang dién bién xau trd lai.

Trong khi d6, tai chdu Au, cac gdi hd trg doanh nghiép gilf chan ngudi lao ddng da hét trong
khi tinh hinh dich Covid-19 khién hoat déng kinh doanh chua thé trd lai binh thudng nén cac
doanh nghiép da bit dau tién hanh sa thai nhan vién. N&u khong cé géi hd trg nao mdi, dich
bénh cang kéo dai, ty 1€ that nghiép tai chau luc nay cang cé xu hudng tang Ién.

Ty Ié that nghiép va s6 lugng viéc lam phi nong

S0 don xin trg cap that nghiép tai My theo tuan (‘000 don)
nghiép méi hang thang tai My
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Nguon: Bloomberg. Nguon: Bloomberg.

Thi trudng nha

Chi s6 thi trudng nha & cla Hiép hdi Nha thau xdy dung My (National Homebuilders
Association) - do d0 lac quan cua cac nha thau vé thi trudng nha & - da tang Ién mirc cao nhat
trong thang 9. Cam két duy tri I3i sudt tiém can 0% t6i nam 2023 cua Fed tao moi trudng ly
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tudng d& mua nha. L3i sut cho vay mua nha ky han 30 ndm cua Hiép hdi Cho vay mua nha
(Mortgage Bankers Association) dang & murc 3,05%, giam 2 diém phan trdm so vdi cach day 2
ndm, giam dang k& ap luc tra 13i vay cho ngudi mua nha.

Trong khi d6, tdp doan Evergrande, mdt trong nhitng nha phat trién bat dong san 16n nhat
Trung Quéc dang gdp khé khin trong viéc huy ddng vén. Dot chao ban cd phiéu mdi nhat cua
Evergrande gdp thé&t bai khi chi chao ban dugc mdt nira s8 c8 phan du kién véi mirc chiét khau
gan 15% so vdi thi gia, thu vé khoang 555 triéu USD, phan anh cac hoai nghi clia nha dau tu
V€ tinh hinh kinh doanh cla tap doan nay. Thi trudng dang quan ngai vé khoan ng lén tGi 123
ty USD clia Evergrande va cac bién phap huy dong thém von chua kha quan. Tuy kha nang
mét thanh khoan 1a khdng cao, cac nha dau tu van dang chd xem Evergrande sé tiép tuc huy
ddng thém tién mat bng cach nao sau khi d& ban c6 phan mdt vai cdng ty con va phat hanh

trai phi€u.
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Thu'ong mai

My tiép tuc ddy manh chuang trinh kiém soat xuét khiu trong linh vuc cdng nghé cao khi ap
dat Iénh trirng phat 18n nha san xuét chat ban dan I6n nhét clia Trung Qudc SMIC ngay 25/9.
BO6 Thuong Mai My d3 vién dan ly do an ninh qudc gia khi cdo budc xudt khdu phan mém va
thiét bi san xudt chat ban dan clia My cho SMIC dugc st dung cho muc dich quan su’ clia chinh
pht Trung Quéc. Cac cdng ty xudt khiu cung cp san pham cho SMIC s& phai xin gidy phép
cta chinh phu My.

Quy dinh nay sé tac déng lén ca cac nha cung cap My va cac nha cung cap khac trén toan cau,
thy thudc vao cach chinh phi My thuc hién quy dinh nay. Cac doanh nghiép My bi anh hudng
truc ti€p bao gdbm nha san xuat thiét bi Applied Materials, Lam Research, KLA-Tencor, doanh
nghiép thiét k& chat ban dan nhu Broadcomm, Qualcomm, Nvidia. Trong khi do, cic doanh
nghiép nudc ngoai bi anh hudng truc ti€p la ASML cla Ha Lan, Tokyo Electron (Nhat),
MediaTek, Novatek va Realtek (Pai Loan). Chudi cung (ng san xuét chat ban dan toan cau cé
nhiéu mat xich khac nhau, trong dé cé 4 linh vuc chinh: san xuét thiét bi, thiét k€ hé thdng
phan mém, thiét k& chat ban dan va san xudt chat ban dan. Chat ban dan san xudt dugdc cung
cdp cho cac don vi st dung chat ban dan nhu Huaweii dé san xudt dién thoai va céc thiét bi
vién thdng. Nhu vdy, chinh quyén Trump da tiép tuc nhdm vao cac mét xich quan trong cua
chudi cung ('ng cung cdp chip ban dan cho tap doan cdng nghé hang dau cta Trung Quéc
Huawei.
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Ching tdi cho rdng canh tranh trong linh vuc cdng nghé cao gitra My va Trung Qudc sé tiép tuc
leo thang céng thdng va My sé tiép tuc ap cac Iénh trirng phat 1&n cac tip doan céng nghé
khac ctia Trung Quéc néu Donald Trump tai déc clr tdng théng.

Chinh sach
Chinh sach tién té

NHTW Chau Au ECB sé& hop chinh sach [an ti€p theo vao ngay 29/10, dinh ky 6 tuan/lan. Trong
cudc hop ngay 9/9, ECB da gilt nguyén lai suat diéu hanh va khong cé hoat déng cung cap
thém thanh khoan cho hé thdng ngan hang. Bdng EUR da ting trén 10% so véi USD ké tir
thang 3 tdi nay trong khi khu vuc EU van dang trai qua giai doan giam phéat véi chi s6 CPI
thang 9 6 mirc -0,3%. Thi trudng da kha bat ngd khi cht tich ECB Christine Largarde khong co
ddng thai tiép tuc ndi 1dng chinh sach digu hanh hd trg kinh t& khi dong EUR dang manh lén
dang k& va lam phat khu vuc dang & mdc 4m. Péng EUR manh lam gidm sic canh tranh cla
nén kinh té khu vuc va giam ap luc lam phat. ECB khong cho thay sy quan ngai trudc tinh hinh
giam phat cta khu vuc, cho rang giam phat chi mang tinh tam thdi, ddng thdi ndng muc du
bdo lam phat cg ban ctia khu vuc tir 0,7% lén 0,9% ndm 2021 va 0,9% Ién 1,1% cho ndm
2022. Cha tich ECB cho biét sé tiép tuc thuc hién chuong trinh mua tai san do tac dong cua
Covid (PEPP) tri gid 1,35 nghin ty EUR cho it nhat ti thang 6/2021.

Dich cim Corona va cac bién phap phong tdéa cling rdn phong dich clia cac quéc gia EU da
khién ngudn cung hang hoéa va san lugng san xudt sut giam, khi€én nhiéu hang hoa tang gia,
gia tdng ap luc lam phat. Trong khi do, ty I€ that nghiép cao, nhu cau tiéu dung hang hda dich
vu suy giam do Iénh cdm ra dudng khién giam phat gia tang. Trong trung han, tac dong giam
phét s& manh mé han, vi vay cd thé ky vong cac chinh sach tién t& mang tinh hd trg hon tir
NHTW Chau Au trong thdi gian téi. Ching t6i cho réng ECB c6 thé md rong chuang trinh mua
tai san PEPP va gidm I3i sudt diéu hanh dé ho trg da hoi phuc cla kinh t& khu vuc Chau Au.

Tong tai san trén bang can ddi cia cac NHTW I6n (ty USD)  Lam phat YoY tai mot s6 nén kinh té& 16n (%)
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Chinh sach tai khoa

Su chia ré do chinh tri dang phai dang lam gia tang rui ro can tré da hoi phuc cda nén kinh té€
My. Téng thdng My Donald Trump d lién tuc thay d6i quan diém cta minh vé sy’ ing hd cla
dng cho géi clu trg kinh t& clia Quéc Hoi trong bdi canh cudc bau cir tdng théng My s& két

Bloomberg: MBSV<GO> Tel: +84 4 3726 2600 - Fax: +84 4 3726 2601 www.mbs.com.vn



Global %~ MBSecurities
Outlook

thic sau 2 tuan. Sau khi yéu cau hoan lai vong dam phan véi Bang Dan Chu vé cac diéu khoan
trong géi kich cau [an th( 2 trong ndm nay, ngay 8/10, téng thdng Trump lai kéu goi cac Nghi
si Cong Hoa trong Ha Vién sém dat dudc thda thuan véi Bang Dan Chd cho mot gdi cliu trg
quy mo Ién.

Xac suét ludng vién dat thda thudn v& quy md cta gdi clu trg trude khi cudec bau cir tdng
thong My két thic vao ngay 3/11 dang thu hep, khi nhiéu thugng nghi si Cong Hoa vdéi khuynh
hudng bao tha trong chi tiéu tai khoa ti€p tuc phan doi viéc glri tam séc 1200 USD tdi ngudi
dan My lan thir 2, trong khi Dang Dan Cha khong dong y thoa thuan mot gdi trg cap virus
Corona khéng toan dién. Bang Dan Cha dé xuat géi vién trg tri gia 2,2 nghin ty USD, giam tir
mUc dé xuat 3,4 nghin ty USD trudc dd, trong khi Pang Cong Hoa vdi nhiéu nghi si ting ho chi
tiéu tai khda than trong dua ra d& xudt véi goi hd trg 1,6 nghin ty USD. Tuy vay, nhiéu nghi si
Dang Cong Hoa (GOP) van cho rdng goi hd trg ndy qua dat dé va dé xuat kho cd thé dudc
thdng qua bdi Thugng Vién My dang dugc kiém sodt bdi GOP. Trong khi dd, chi tich Fed
Jerome Powell cling Ién tiéng tng hd cac chuong trinh hd trg kinh t& clia chinh phu, kéu goi
cac nha hoach dinh chinh sach nhanh chéng thoa thuén cac goi cliu trg cho ngudi lao dong bi
that nghiép, ho trg doanh nghiép.

Chuing t6i cho réng Qudc Hoi My s& chura thé dat thoa thuan vé& cac géi hd trg trudc thdi diém
bau clr tdng thdng, trong khi da hdi phuc cta kinh t& My cb thé bi gian doan khi thiéu cac
chuang trinh kich cau cta chinh phd.

Mot so chi bao kinh té clia cac quoc gia trén thé gigi

Ty € that nghi€p (%

Gan nhat Gan nhat Gan nhat

My -9.1 Q2 1.4 Sep 7.9 Sep
EU -14.7 Q2 -0.3 Sep 8.1 Aug
bic -11.3 Q2 -0.2 Sep 4.4 Aug
Phap -18.9 Q2 0.1 Sep 7.5 Aug
Italia -17.7 Q2 0.5 Sep 9.7 Aug
Tay Ban Nha -22.1 Q2 -0.4 Sep 16.2 Aug
UK -21.7 Q2 0.2 Aug 4.5 Jul

Nhat -9.9 Q2 0.2 Aug 3.0 Aug
Trung Quoc 3.2 Q2 1.7 Sep 3.8 Q2

Nga -8.0 Q2 3.7 Sep 6.4 Aug

Ngudn: OECD, MBS tng hap.

Du bao mat so chi tiéu kinh té toan cau

Quac gia GDP (% yoy) CPI (% yoy) Ty |é that nghiép (%)
2019 2020F 2019 2020F 2019 2020F
My 2.3 -7.3 1.8 0.6 3.7 10.4
EU 1.2 9.1 1.2 0.2 7.7 11.1
blrc 0.6 -6.6 1.3 0.3 3.2 5.0
Phap 1.3 -11.4 1.3 0.3 8.6 12.3
Italia 0.3 -11.3 0.6 0.2 10.3 12.7
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Quoc gia GDP (% yoy) CPI (% yoy) Ty I€ that nghiép (%)
Tay Ban Nha 2.0 -11.1 0.7 -0.3 14.1 21.8
UK 1.4 -11.5 1.8 1.2 3.8 9.7
Nhat 0.7 6.0 1.6 0.2 2.4 4.1
Trung Quéc 6.1 1.2 2.2 2.4 3.6 4.3
Thé gidi 2.9 -6.0 3.5

Ngudn: OECD, IMF.
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TRUNG TAM NGHIEN cUU

Chiing t6i cung c&p cac nghién cltu kinh t& va cd phiéu. B6 phan nghién clru kinh t& dua ra cac bdo cao dinh ky vé& cac van dé kinh
t& vi md, chinh sach tién té va thi trudng trai phiéu. B6 phan nghién clru cd phiéu chiju trach nhiém cac bo cdo vé cdng ty niém
yét, bdo cdo cong ty ti€m nang va bao cao nganh. TT Nghién Clru cling dua ra cac binh luan va nhan dinh vé thi trudng théng qua
ban tin 1a The Investor Daily.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 1ap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mot trong 5
cdng ty ching khodn dAu tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khéng ngirng phét trién, MBS d3 trd thanh mdt trong nhiing cong ty
chirng khoan hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: mdi gidi, nghién cfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau
tu, va cac nghiép vu thi trudng von. Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich ciia MBS da dugc md rong va hoat dong cd hiéu
qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha N6i, TP. HCM, Hai Phong va cac ving chién lugc khac. Khach hang clia MBS bao gém
céc nha dau tu' c& nhan va t6 chiic, cac t8 chirc tai chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gém céc cdng ty thanh
vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6¢c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai
san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M), MBS c6 ngudn luc I6n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé c6 thé
cung cp cho Khach hang céc san phdm va dich vu phl hgp ma rét it cac cong ty ching khodan khéc cé thé cung cAp.

MBS tu’ hao dugc nhin nhan la

Cong ty méi gidi hang dau, dirng dau vé thi phan moi gigi tr ndm 2009;

C6ng ty nghién clru cd tiéng ndi trén thi trudng vai ddi ngii chuyén gia phén tich c6 kinh nghiém, cung cép cac san phdm nghién
ctru vé kinh t€ va thi truGng chiing khoan; va

Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s& 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
PT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn
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