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NOI DUNG CHINH

Khéng nhw céac lan 4p thué quan trd dda lén
nhau gitta My va Trung Quéc trong ndm 2018,
sw bat én clda thj truong tai chinh ciing nhw
ngay cang cé nhiéu sw phan hoi twr phia cac
doanh nghiép My gén day dang dat chinh
quyén ctia Téng théng Donald Trump vao mét
vi thé nhiéu sirc ép hon so véi giai doan dau
khéi phét chién tranh thuong mai véi Trung

Qudc.

Cudc gdp cép Thir truéng dién ra trong hai
ngay 07/01 va 08/01/2019 & Bac Kinh nhiéu
khé ndng chua cé két qué dot pha ma phai doi
dén cudc gdp cubi thang 01/2019 gitta cac
nhan vét chi chét hon cta hai bén thi két quéa

dam phan cé thé méi ré rang hon.

Kha néng c6 thda thuan thuong mai truéc thoi
diém ngay 01/03/2019 la cao nhung Vvé téng
thé, sirc ép tir My 1én Trung Quéc sé khoéng
gidm. Tuy vay, My c6 thé sé chuyén dén sirc
ép tir mat trdn thuong mai sang céc vén dé
mang tinh chon loc khac nhw céng nghé, chinh

tri, quén st...
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Sau khi Téng théng Donald Trump va Cha tich Tap Can Binh dat dwoc thao thuan vé viéc tam
nglrng tdng mac thué ap dat 1én hang héa cta nhau trong vong 90 ngay tai Hoi nghi G20 cubi
thang 11/2018 vira qua, cudc dam phan gitta My va Trung Québc da duoc khéi dong tré lai, dw
kién sé dién ra trong vong 2 ngay 07/01 va 08/01/2019. Nhan sy kién nay, BVSC c6 mét s& nhan
dinh nhanh vé tinh hinh kinh t& méi nhat cia My va Trung Quéc ciing nhw danh gia kha nang liéu

sé c6 mét théa thuan thwong mai gitra hai nwéc hay khong?

1) Kinh té My dang phat di nhirng tin hiéu trai chiéu gitra khu vwc san xuét va thi trwong
lao dong, khién TTCK My tiép tuc cé dién bién troi sut, dao déng trong bién dé I&n. Cu
thé, chi s6 ISM Manufacturing (do lwéng strc khde cla khu viec sdn xuét) ctia My da gidm
manh xuéng mc 54,1 diém trong thang 12/2018 so v&i mirc 59,3 diém clia thang trwdc do,
bao hiéu xu hwéng quay dau trong hoat déng cta cac doanh nghiép san xuét. Tién lwong gia
tdng, ddng USD manh Ién va nhu cau tw thj tredng nwdc ngoai suy yéu dang dan cho thay tac
déng thwe vao linh vwe san xuét ché tao cia My. Tuy vay, & chiéu nguwoc lai, thi tredng lao
déng cla My van dang cho thay dién bién hét sirc kha quan véi bang lwong phi néng nghiép

thang 12 cho biét c6 312 nghin viéc lam méi dwoc tao ra (mirc cao nhét ké tir thang 2/2018).

Chung t6i cho rang mac du sb liéu clia khu vire san xuat va thj trwedng lao déng My dang cho
thdy sy trai nguwoc nhuwng dién bién nay khéng phai khéng cé logic. Trong cac pha suy gidm
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ctia mdi chu ky kinh t&, chi s6 ISM Manufacturing cé mirc dd nhay va cé tinh “dan bao” rat sém
(do dworc thdng ké hang thang) trong khi thi trwéng lao déng thueng cé d6 dan bao tré hon.
Do vay, ching t6i cho rang viéc chi s6 ISM Manufacturing dang phat di nhirng canh bao
sé&m va rd nét vé kha nang tang trwéng cham lai cta kinh té My ngay trong quy 1/2019 |a
rat dang lwu tam va can tiép tuc theo déi chit trong cac thang t&i. Ngoai chi s6 ISM
Manufacturing thi v& mat dinh tinh, kha nang tang trwdng cham lai cta kinh té My trong thoi
gian t&i nhiéu kha nang sé dién ra do dnh hwéng cla cac nguyén nhan nhw: tac dong tir goi
gidm thué cta chinh quyén Trump khéng con nhiéu trong nam 2019, chi phi nhan céng tang
khién hoat ddong dau tw cia cac doanh nghiép gidm bt hay chi phi sén xuét clia cac doanh

nghiép tang do chién tranh thwong mai My-Trung... Trong qua khi thi chi s6 S&P 500 ciing c6

di&n bién kha twong déng v&i chi sé ISM Manufacturing (Hinh 1).
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Hinh 1: S&P 500 va chi sé ISM Manufacturing cé dién bién kha twong déng
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Hinh 2: Chi sé ISM Manufacturing va GDP QoQ ctia My
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Ngudn: Bloomberg

2) Kinh té Trung Quéc van dang gap nhiéu khé khan bat chap cac bién phap kinh thich tr
chinh sach tai khéa va tién té. Ké tir khi xung dot thwong mai My-Trung né ra tir dau quy
111/2018, chinh pht Trung Quéc da cé cac bién phap nhdm hé tro nén kinh té nhw giadm ty 1&
dw triv bat budc, cat gidm thué thu nhap ca nhan, tang chi tiéu co s& ha tang, b6t siét chat
hoat ddng thi trwérng bat ddng san... Tuy vay, cac bién phap nay van chwa mang lai nhiéu hiéu
qua khi céc s6 liéu kinh té ctia Trung Québc van kha dm dam. San xuét cong nghiép, dau tw tai
san cb dinh va doanh sb ban I1& cia Trung Qudc van dang trong xu hwéng gidm dan (Hinh 3)
trong khi cac chi s6 mang tinh dan bao va kha “nhay” nhw PMI hay Caixin ciing d4 lién tuc di

xubng va gidm xudng dwdi mirc 50 diém trong thang 12/2018 vira qua (Hinh 4).



BAOVIET {3 Securities

Hinh 3: Cac hoat déng cua kinh té Trung Quéc van dang trong da suy giam
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Hinh 4: Khu vwe san xuat cta Trung Quéc da roi vao trang thai suy giam
trong thang 12/2018
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Ngudn: Bloomberg

Cubi tuan trwdc, Trung Qubc da tuyén bd sé cét gidm ty 1& dw trir bat budc thém khoang 1%
nham tang thanh khodn, khuyén khich hoat déng cho vay cla cac ngan hang. Mac du vé ly
thuyét, viéc cat giam ty |& dir tri bat budc sé co tac dong rat manh téi cung tién nhwng bén canh
ty 1& dw trlr bat budc thi Trung Quéc con cé nhiéu cong cu khac dé diéu tiét thanh khoan cla hé
théng. Thé Iwdng nan cta Trung Quéc hién nay |a dang chiu ap lwc phai hd tre’ cho ting
trwéng trong ngan han trong khi van phai thwe hién muc tiéu ha don bay (deleveraging) va
giam rai ro cho hé théng tai chinh trong dai han. Ngoai cat gidm ty 1& div trir bat budc thi
Trung Québc co thé sé xem xét gidm 1ai suét cho vay tham chiéu ky han 1 nam trong thoi gian téi
(hién & mrc 4,35% ,khong thay ddi k& tir thang 10/2015).
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Hinh 5: Ty 1é DTBB va lai suat cho vay tham chiéu ky han 1 nam cta Trung Quéc
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Ngudn: Bloomberg
3) Liéu c6 théa thuan thwong mai gitra My va Trung Quéc?

Nhirng kho khan néu trén cua kinh té Trung Quéc ciing nhw sy bat n ctia TTCK My gan day voi
viéc cac doanh nghiép My, dién hinh nhw Apple ha trién vong kinh doanh trong nam 2019 cho
thdy nhirng tac doéng t chién tranh thwong mai My-Trung dang ngdm dan vao nén kinh té thuc.
Chung t6i cho rang: khéng nhw cac 1an ap thué quan tra dda lén nhau gitra My va Trung Québc
trong ndm 2018, sw bat 6n cua thj trwong tai chinh cling nhw ngay cang c¢é nhiéu sw phan
hoi tir phia cac doanh nghiép My dang dit chinh quyén ctia Téng thong Donald Trump vao
mot vi thé nhiéu strc ép hon so véi giai doan dau khéi phat chién tranh thwong mai véi

Trung Quéc.

Diéu nay c6 thé 1a nhan t6 gay strc ép ddi véi cd My va Trung Quéc trong viéc nd lwc tim kiém
mot thda thuan thwong mai. Tuy vay, cudc hop 2 ngay (07/01 va 08/01/2019) dang dién ra & Béc
Kinh m&i chi dién ra & cap th trwdng (dai dién phia My chi la phé dai dién thwong mai Jeffrey
Gerrish va David Malpass - th& trwédng phu trach cac van dé quéc té cia B Tai chinh M§) nén
sé kho c6 két qua dot pha. Nhan vat quan trong nhat ciia My trong dam phan thuwong mai 1a 6ng
Robert Lighthizer khéng dén B&c Kinh Ian nay. Do vay, két qua cudc gap tai Bac Kinh sau ngay
08/01 nhiéu kha nang sé& kha han ché va chi 1a “bwéc dém” dé di dén cac cudc gap & cap cao va
cha chét hon khi phé Tha twéng Lwu Hac cé thé sé gap dai dién thwong mai My Robert
Lighthizer vao cudi thang 01/2019.

Vé tong thé, ching téi nghiéng vé kha niang vao cudi thang 1, dau thang 2 sap t&i, dam
phan thwong mai My-Trung sé cé két qua rdé rang hon va cé thé theo hwéng tich cwe. Tuy
vay, ching téi cho rang sw tich cwe nay sé & mirc dd vira phai, tiec c6 kha nang My sé tam

th&i chwa ting mirc thué 1én 25% ké tir dau thang 03/2019 va sé tiép tuc gia han thém mot
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khoang thi gian dé hai bén cé thé tiép tuc dam phan ciing nhw tao diéu kién dé Trung
Quéc c6 thém thei gian dap (rng cac yéu cau cta My lién quan dén cac van dé rat gai goc
nhw: bao hd quyén s& hiru tri tué, quyén tiép can thj trwong hay ké hoach “Made in China
2025”. Doi lai, My c6 thé cé6 dwoc cam két mua thém hang néng san (dau nanh) va nang
lwong (dau, khi dét) cta Trung Quéc.

Trong mét bire tranh tdng thé hon, ndm 2018 danh diu thoi diém quan hé My-Trung chuyén to
trang thai “hop tac” sang “ddi dau”, trong dé thwong mai chi la phan ndi ca tang bang chim. Sw
thay déi vé& mat chién lwoc nay dwoc dy bao sé dién ra rat phirc tap va con kéo dai. Kha nang
c6 théa thuan thwong mai trwérc thei diém ngay 01/03/2019 1a cao nhwng vé tong thé, sirc
ép tir My lén Trung Quéc sé khong giam. Tuy vay, My cé thé sé chuyén dan sirc ép tir mit

tran thwong mai sang cac van dé mang tinh chon loc khac nhw céng nghé, chinh tri, quan

Sw...




KHUYEN CAO SU’ DUNG

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich nay da dwoc xem xét cn trong, tuy nhién bao cdo chi nhdm muc tiéu cung
cép théng tin ma khéng ham y khuyén cao nguoi doc mua, ban hay ndm git chirng khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bao céo
phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao cao ciing cé thé dwoc
thay ddi ma khoéng can bao trwdc. Cong ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) cé thé c6 nhivng hoat ddng hop tac kinh
doanh véi cac dbi twong dugc dé cap dén trong bao cdo. Nguwdi doc can lwu y rang BVSC cé thé cé nhirng xung dét loi ich dbi
v6&i cac nha dau tw khi thue hién bao cao phan tich nay.

B&o cao nay cé ban quyén va | tai san ctia BVSC. Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khéng c6 sy déng y cia BVSC déu
trai luat. Ba&n quyén thuéc Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.
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