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KINH TE VI MO

e Tang trwdng GDP trong quy | virot mirc ky vong voi
sw déng goép Ion tee khu vee céng nghiép-xay dung.
V6i két qué nay, muc tiéu téng truéng 6,7% cho cé
n&m 2018 cdia Chinh phu la tuong déi kha thi;

BAO CAO KINH TE e Chisd CPI mdc du c6 mirc tdng cao ngoai ky vong
Vi M(A) &THI TRUGNG trong 2 thédng ddu ndm nhuwng dd nhanh chéng ha

nhiét trong thang 3 vira qua. Tuy vy, lam phét van
dang la rdi ro 16m nhét déi véi Viét Nam trong ndm

Quy I niim 2018 2018

04/2018 e Thanh khodn hé théng ngén hang trong quy 1/2018 &
trang thai déi dao nho téng phuong tién thanh toan
M2 tang cao hon tin dung. Hoat déng mua vao ngoai
té nhdm cai thién duw trik ngoai héi la kénh bom tién
chinh gitip cung tién téng cao;

e Ty gi4 trong 3 thang d&u ndm cé xu huéng téng nhe.
Lo trinh tidng 14i suét cia FED nhiéu khd nadng sé
chwa gay nhiéu sirc ép déi véi ty gia trong ndm 2018.

THI TRUONG CHU'NG KHOAN

e TTCK Viét Nam tiép tuc duy tri da tdng diém trong
quy 1 v6i mic ting truéng vuot trdi vé gia tri giao

dich.
Phéng Phan Tich e Mdc du béan rong nhe trong thang 3, khéi ngoai vén
CTCP Chirng Khoan Bao Viét c6 quy mua rong thir 5 lién tiép trén san HoSE.
Tru sé& chinh Ha Nbi e Hoat déng san xuét, kinh doanh céc doanh nghiép
S6 8 Lé Thai T6, Hoan Kiém, HN trén ca 2 san trong quy 4 ndm 2017 dat két qud &n
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Lam phat so vé&i thang truwéc va cung ky Dién bien gia mot s6 nhéom hang (YoY)
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e Tang trwéng GDP trong quy | virot mirc ky vong véi sw dong gop Ion twr khu vwee céng nghiép-xay
dwng. Ngoai ra, khu vwrc néng-lam- thdy sén ciing c6 mirc ting cao hon han so véi cung ky. V6i két
qud nay, muc tiéu ting truréng 6,7% cho cé ndm 2018 cua Chinh phu la twong déi kha thi.

e Chisé CPl mdc du c6 mirc ting cao ngoai ky vong trong 2 thdng ddu ndm nhwng da nhanh chéng ha
nhiét trong thang 3 vira qua. Tuy vay, lam phét van dang Ia rdi ro 16n nhéat déi véi Viét Nam trong ndm
2018. Dw bdo lam phét toan phan binh quan ndm 2018 sé tang tw 3,3-3,8% so v&i ndm 2017.

e Thanh khodn hé théng ngan hang trong quy 1/2018 & trang thdi déi dao nho téng phwong tién thanh
todn M2 ting cao hon tin dung. Hoat déng mua vao ngoai té nham cai thién dw tr@ ngoai héi Ia kénh
bom tién chinh gitp cung tién ting cao.

e Ty gid trong 3 thdng dau nam cé xu hwéng ting nhe. L6 trinh tang lai suat cda FED nhiéu kha ndng sé
chwa gay nhiéu sirc ép déi véi ty gid trong ndm 2018.

Tang trwéng GDP: tich cwec hon ky vong

Tang trwong GDP Q1 céc nam gan déy Tang trwéng GDP quy 1/2018 dat 7,38%

8.00% 7.38%

o0 Tang trwdng GDP cla Viét Nam trong ba thang dau nam nay dat mirc tang
oo | s o dot bién 7,38%- muirc tang cao nhéat cha quy | trong vong 10 nam tré lai day.
0% MUrc tang nay ciing xap xi murc tdng cta quy lll va quy IV/2017 - vén la thoi
o diém nén kinh t& c6 xu hwéng tang téc manh nhét trong nam. Con néu so
200% v&i mic binh quan cla quy | cac nam tlr 2012-2017 (dat khodng 5%) thi
Loow muc tdng 7,38% nhw trén 1a kha vuwot troi. Dang chu y, sw khéi séc dén ti
T g qwmes | oums  oww | amas  C@ ba khu vie cGia nén kinh té, trong d6 khu v ndng- 1am - thly san va khu
vire cong nghiép-xay dwng cé mirc cai thién manh nhét.

Nguén: GSO, BVSC

e Khu vuc céng nghiép - xay dung dat mirc tang triéng vwot tréi
9,7% va van la yéu t6 tao da chinh cho tang truéng. Trong khu
vire cdng nghiép va xay dwng, nganh cdng nghiép tang 10,08% so
véi cung ky ndm truwéc, déng gop 3,01 diém phan trdm vao muic
tang chung. Diém sang cla khu vic nay 1a sy tang trwéng manh mé
cla nganh céng nghiép ché bién, ché tao véi mure tang 13,56% (l1a
murc tdng cao nhét trong 7 nam gan day). Trong sb cac dia phuong,
hai tinh c6 chi sb san xuét cong nghiép tang trudng manh nhat 1a Ha
Tinh va Béc Ninh (1an lwot tdng 260% va 38%). Chung téi cho rang
hai doanh nghiép Formosa va Samsung 1a nhan t6 chinh giip san
xuéat cong nghiép cla hai dia phwong trén tang trwdng manh trong
quy | vira qua. Trong sé cac san phdm coéng nghiép thi san xuét sat
thép c6 mirc tdng manh nhét (37,2% YoY).

Téc dé tang trudng céac khu vuc
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BNo6ng lam thuy san B Congnghiép xay dung O Dichvy

Nguén: GSO, BVSC e iR . Sz S . . n e g
guon ' M6t diém déng vai tro bo trg khac giup nganh céng nghiép khéi sac

manh la nganh khai khoang quy | ndm nay da dat mdrc tang trwdng

Téc d6 téng YoY cua cac nganh cng nghiép dwong 0,4% (trong dé khai thac than tang 2,9%; khai thac quang
% Khai khong Congnghiép ché bién- ché tro tang 9,7%; khai thac dau thé va khi dét gidm 0,5%) sau hai nadm lién
- tuc gidm (n@m 2016 gidm 0,2%; nam 2017 giam 10%).

20
15 /_/\/\/\' Ngoai ra, b&o céo vé chi sé nha quan tri mua hang (PMI) do Nikkei
p /\ cobng bb ciing cho thay linh vwc cong nghiép ché bién ché tao cha
. \/ Viét Nam van téng trwdng tét. Theo Nikkei, PMI cla Viét Nam trong
I 3 thang dau nam lan lvot dat mic 53,4 diém; 53,5 diém va 51,6
0312017 0612017 0912017 1212017 0312018 diém. Day deéu la nhirng mrc diém cach kha xa nguwdng 50 diém,
Nguédn: GSO, BVSC cho thdy khu vuc san xuét cta Viét Nam dang dwgc mé réng voi
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tc dd nhanh chéng.

e Khu vwe néng Iam thdy san dat miec ting trwong 4,05%, gép
déi so véi mire tang cung ky nam 2017. Trong do, nganh néng
nghiép tang 3,76%, cao hon mic tang clha quy | cac nam 2011-
2017 (trung binh nganh néng nghiép chi dat mdc tang 1,5% trong
giai doan nay), déng gop 0,31 diém phan tr&m vao murc ting trudng
chung. Diéu nay cho thdy xu hwéng chuyén déi co ciu sén pham
trong ndi bd nganh theo hwéng dau tw vao nhirng sén pham cé gia

Chisé PMI

55 %
54
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52 4

51 -
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| tri kinh té cao da mang lai hiéu qua. Nganh thy san ciing di&n bién

a8 tich cwc khi dat mire tang trwdng cao nhat trong 8 nam trd lai day

03/2017 05/2017 07/2017 09/2017 11/2017 01/2018 03/2018 Vé’l 4,76%. Vc’)’l két qué néy’ Chung t6| ky Vong khu VUJC néng |ém
Ngudn: Nikkei, BVSC thdy san c6 thé dat mirc téng 2,5- 3% trong c& nam nay.

e Khu vuc djch vu tang trwwéng 6,7% - cai thién nhe so véi marc
ting 6,52% cua cung ky nam 2017. M&c du van gitv dwoc da tang
trwdng kha tét nhwng mirc do cai thién so véi mire tdng cung ky cla
khu vue dich vu 1a kha khiém tén néu so véi khu viec néng-lam-thay
san va khu vyc cong nghiép-xay dwng. Trong khu vyc dich vy, dong
gop clia mot s6 nganh co ty trong Ién vao muc ting trudng chung
la: ban buén, ban 1& (tang 7,45%); dich vu lwu trd va an ubng (tdng
7,6%); tai chinh, ngan hang, bao hiém (téng 7,72%); kinh doanh bét
dong san (tang 3,56%).

Muc tiéu tang trwéng 6,7% la twong déi kha thi

Mtrc tang tredng vwrot ky vong cdia GDP trong quy | vira qua gilp kha nang
hoan thanh muc tiéu tang trwedng 6,7% cho ca nam 2018 cta Chinh phu tr&
nén kha thi vi théng thwdng cac nam gan day, quy | ludn 1a thdi diém “triing”
nhét cla tang trwdng. Tuy nhién diém can lwu y la GDP quy 1/2018 s& di
tang trwdng dot bién so véi cung ky 1a do c6 phan déng gép Ién tr diém roi
ghi nhan tang trwdng trong hoat déng san xuét kinh doanh cla hai doanh
nghiép FDI I&n 1a Samsung va Formosa, trong khi nén tang truéng cta quy
1/2017 khoéng phai & mirc qué cao. Tiéu biéu nhat 1a hoat déng cla khu vuc
coéng nghiép xay dwng quy ddu ndm ngoai chi tdng 4,17% do nhirng truc trac
lién quan dén san phdm Note 7 ctia Samsung da khién cho hoat ddng san
xuét clia tap doan nay bi anh hwéng. Do vay, téc dd tang trwdng cao trong 3
thang dau nam nay |a dién bién tich cwc nhwng né khéng ham y tang truéng
sé chéc chén dat nhitng mirc cao hon thé trong cac quy tiép theo. Tuy
nhién, vé tbng thé, kha nang hoan thanh muc tiéu tang truéng 6,7% cla Viét
Nam trong nam nay van dwgc chung téi danh gia cao.

Lam phat: tang téc ngay trong 2 thang dau nam

Lam phat binh quan quy | tang 2,82%

Theo Téng cuc Théng ké, trong quy 1/2018, chi sé gia tiéu dung CPI 1an luot
tang 0,51% va 0,73% trong thang 1 va thang 2 trwédc khi gidm nhe 0,27%
trong thang 3. V& yéu td thj tredng, thang 1 va thang 2 la thang c6 dip Tét
Nguyén Dan nén nhu cadu mua sédm tang cao, day gia cac mat hang lwong
thwe tang 3,99% so véi cung ky nam truwéc, gép phan khién CPI ting 0,18%.
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Gia cac mat hang dd uéng, thuéc 14 va cac loai quan 4o may san ciing chiu
Chisé CPI anh hwéng t dip Tét nén Ian lwot tang 1,36% va 1,39% YoY. Gia dich vu
% e ety %  giao thdng céng cdng cling tang 1,87% so v&i quy trwdc do gia xe khach va
'] e T " gia vé tau hoa tang. Bén canh do, gia nhién lidu trén thi truong thé gisi trong
ba thang diu ndm 2018 tang kha manh (tang khodng 15% so v&i binh quan
quy 1/2017) cling khién gia x&ng dau trong nwéc ting theo. Bén canh nhirng
. Yéu td gay tang gia dé cap & trén, trong ba thang dau ndm 2018 ciing ¢
s hhitng yéu t& gop phan kiém ché chi sé CPI. D6 la chi sé gia nhom th wc
el +s  phdm gidm 1,47%, gép phan Iam cho CPI chung gi dm 0,33% so vé&i cuing ky
08 15 nam trwéc.
Nguén: GSO, BVSC

08 -
45

06
04

02 25

/01/17  05/Q8Y178807/01/17  09/01/17 11/01/17 01/01/18 03/94/18

-02

-04

V&i két qua trén, lam phat toan phan binh quan quy | tdng 2,82% so v&i binh
quan cung ky nam 2017. Trong khi d6, lam phat co ban cé mirc ting thap
hon (chi 1,34%).

Van can than trong

Mac du chi sé CPI ha nhiét vao thang 3 gitip rai ro lam phat tdng cao vuwot ky
vong da dwoc giam bat so véi thoi diém cubi thang 2 vira qua nhwng ching
tdi cho réng van can than trong véi lam phat, nhat 13 trong bdi canh cac yéu
t bén ngoai nhw gia dau ting van dang 1a &n sé rat khé lwong. Ngoai ra,
dién bién gidm manh cla gia mat hang thit lon vao quy 11/2017 nhiéu kha
nang clng khéng con lap lai trong nam nay. Do dd, gid nhdm hang thuc
Dién bién gid cac nhém hang héa phdm cé thé sé tang nhanh trong quy Il ndm nay, dac biét 1a vao thoi diém
— DS uing el thang 5 khi so sanh vé&i mét bang gia thap cta cung ky ndm ngoai (gia mat
o hang thit lon gidm manh trong thang 05/2017). Khi lam phat YoY tang nhanh
tr& lai, NHNN nhiéu kha& na&ng sé phai than trong hon trong viéc diéu hanh
chinh séach tién té, cu thé la han ché da tang nhanh cla tbng phwong tién
thanh toan M2. Diém tich cwc 1a 16 trinh diéu chinh gia dich vu y té theo
oo bwéc 2 cho ngudi khdng cé thé bao hiém y t& da hoan tat tai 63 tinh thanh
O oty s oo ooy wwewsr owoms ssouse  NEN NHi@U kh@ ndng nhom hang y té s& khong con tac dong nhiéu ddi vai chi
Nguén: GSO, BVSC s6 CPI chung trong cac thang tai. Trlay vao dé, dé xuét tang th'ué bao vé moi
trwdng trong gia xang thém 1.000 dong/lit cia B6 Tai chinh néu dwoc théng
qua sé chinh thirc dwoc &p dung vao ngay 1/7 t&i day. Tac dong truc tiép
cla viéc gia xang tang trong nhém hang giao thong khéng qua I&n (do mat
hang nay chi chiém ty trong khoang 3% trong ré CPI) nhwng tac dong vong 2
lién d&i téi rat nhiéu mat hang khac la rat kho lweng. Ngoai ra, kinh té Viét
Nam dang trong chu ky hdi phuc sé tiép tuc khién cau trong nén kinh té tang,
tr d6 gay ap lwc 1én mat bang gia cad. Theo dw bao ciia BVSC, lam phat
toan phan binh quan trong nam 2018 sé cé mirc ting 3,3-3,8%.
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Ty gia: xu hwéng tang nhe trong quy |

Ty gia c6 xu hwéng tang nhe

Dién bién ty gia USD/VND trong quy | c6 xu hwéng tang nhe & ca ty gia
trung tdm va ty gia giao dich tai cac NHTM. Cu thé, so v&i thoi diém cubi
nam 2017, ty gia trung tdm do NHNN céng bd vao thoi diém cudi thang 3
tang 33 déng, twong dwong khodng 0,15%. Trong khi d6, ty gia giao dich tai
cac NHTM cé mire tdng manh hon (96 ddng, twong dwong 0,42%). Dién
bién tang cla ty gia chi yéu dién ra trong thang 3.
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Dién bién ty gia VND/USD
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Nguén: Bloomberg, BVSC
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Nguén: Bloomberg, BVSC

Dién bién NEER va REER

1150

1100
1050
1000

01/01/18

——NEER ——REER

Nguén: Bloomberg, BVSC

Theo BVSC, cé hai nguyén nhan chinh khién ty gia USD/VND c6 chiéu
hwéng tang nhe trong quy vira qua:

Ther nhét, ddng USD c¢6 xu hwéng hdi phuc nhe vao thdi diém cudi thang 2.
Chi s6 USD Index ting tr mic 88,59 diém vao ngay 15/02 lén mac 90,61
diém vao ngay 28/02 (twong dwong muc ting 2,2%). Dién bién nay khién
VND c¢é xu hwéng méat gia nhe so véi USD vao thoi didm dau thang 3. O
mot khia canh khac, trong quy |, m&c du dong vén nwéc ngoai lién tuc chay
vao Viét Nam khién ngudn cung USD ting [én nhwng NHNN da nhanh
chéng mua vao ngoai té. Pong thai nay nham dén hai muc tiéu: mot la cai
thién dw trir ngoai héi; hai la gitv cho VND khoéng lén gia qua manh so voi
USD, khién xuét khau cla Viét Nam g&p bét loi .

Ther hai, xét cac yéu td chd quan, can can thanh toan cua Viét Nam trong
quy | van kha tich cwc nhe sw thing dw cla can can thwong mai (xuat siéu
1,3 ty USD) va cac dong vén FDI (vdn giadi ngan dat 3,88 ty USD), kiéu héi
van chay vao thj trwong Viét Nam. Dién bién nay da giup cho ngudn cung
USD kha dbéi dao trén thj trwéng. Tuy nhién, viéc nhanh chéng mua vao
ngoai t&é ciia NHNN da khién ngudn cung ngoai t& con lai thyc té trén thi
trwdng khong phai qua nhidu. Ngoai ra, lam phat c¢é xu hwéng ting vuot ky
vong ngay trong hai thang dau nam ciing 1& nguyén nhan day tam Iy ndm gitr
va dau tw USD ngan han tang lén.

Rd4i ro chwa l6m

Do dbng USD vé téng thé van dang trong xu hwéng gidm gia nén chang toi
chwa thdy qua nhiéu rdi ro dbi vai ty gia trong ndm nay. Theo mé hinh tinh
toan cla chung téi, hai dwong ty gia hiru hiéu danh nghia (NEER) va ty gia
hiru hiéu thwc (REER) hién dang & vung kha an toan, ham y sirc ép giam
gia VND khéng 1&n trong ndm nay. So véi dong tién cla mét sé nwéc trong
khu vwe cé sy canh tranh vé hang xuét khau véi Viét Nam nhw Trung Québc
hay Thai Lan thi tién Ddng dang & vi thé thuan loi hon & khia canh hd tro
xuét khau (cu thé, VND giam gia 3% so v&i CNY va 3,5% dbi véi THB trong
quy 1). Trong cac quy sap t&i, néu déng USD phén t&ng tich cwc hon véi &
trinh tang I4i suat ctia FED thi VND c6 thé sé tang gia tré lai so véi dong tién
clia cac nwéc ¢ canh tranh hang xuét khau véi Viét Nam. Tuy nhién, mic
tdng nay sé chwa da I&n dé tao nén sirc ép budc NHNN phai diéu chinh
manh tay ty gia. Thém vao do, trong trwdng hop sic ép 1én hon dw kién,
NHNN ciing c6 thé st dung dén quy dw tri¥ ngoai héi (vén da dwoc cai thién
nhiéu trong théi gian gan day) dé binh én ty gia. Vé co ban, ching téi dw
bao ty gia khong phai rai ro I&n déi véi kinh té Viét Nam trong nam
nay. Ty gia USD/VND nhiéu kha néng sé cé mirc tang 1-2% cho ca ndm
2018.
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Thanh khoan ngan hang: doéi dao do cung tién ting triwéng cao

Thanh khoan ngén hang dw thira do M2 tang trwdong cao hon tin dung

Theo sb liéu cong bd cta Téng cuc Thdng ké, tinh dén ngay 20/03/2018,
téng trwdng tin dung toan hé théng ngan hang dat mac 2,23% so véi cudi

Dién bién I4i suét lién ngan hang nam 2017, twong dwong v&i phan ting thém 1a 145 nghin ty ddng. Trong khi
% o den iy 2w do, & phia cung vdn, ting trwdng tbng phwong tién thanh toan M2 dat 3,23%
) so v&i cubi ndm 2017, phan ting thém nay twong dwong 264 nghin ty déng.
3 Trong sudt ndm 2017, téc do tang trwdng cla tdng phwong tién thanh toan
- M2 qua tirng thang phan Ién cé xu hwéng thdp hon so véi tng truwdng tin
L5 dung (mwc chénh léch nhd nhat la 0,54% tai thoi diém cubi thang 03/2017
- va Ién nhat 1a 3,27% tai thoi diém cubi thang 12/2017). Theo danh gia cia

. e BVSC, diéu nay cho thay sw than trong cia NHNN trong viéc diéu hanh cung
S tién du lam phéat trong n&m 2017 van trong tdm kiém soat ctia Chinh phu
Nguén: Bloomberg, BvSC (CPI binh quan nam 2017 tang 3,53%, dw&i muc tiéu 4% Quéc hoi dat ra).
Tuy nhién, dién bién trong 3 thang dau ndm 2018 da cho thay sw ddo chiéu
khi tbc @6 tang trwédng M2 da cao hon so véi tang trwdng tin dung (mic
chénh léch dat 1%). Chinh diéu nay da giup cho phan chénh gitra tang
trwdng M2 va téng trwdng tin dung tang 1én mirc 119 nghin ty ddng tai thoi
diém 20/03/2018 (mirc cao nhat ké tir thang 2/2017) thay cho mirc 54 nghin

ddng vao thoi diém 31/12/2017.

& K &
A
Ng & Ny

Mé&c du khéng c6 da sé liéu tang trwdng M2 va tang trwdng tin dung hang
thang nhwng qua viéc theo dai dién bién |ai suat lién ngan hang va sy cai
thién cGa quy dw trir ngoai héi, chung t6i cho rang nhiéu kha ndng viéc mé
roéng cung tién tré lai da dwoc NHNN thwe hién manh trong thang 1 va thang
3/2018. Cu thé, mat bang |4i suét lién ngan hang cac ky han qua dém, 1 tuan
va 2 tuan trong quy | nhin chung van duy tri & mét bang kha thap (ngoai trir
hai tudn tdng manh 1&n quanh mic 4%/nam do anh hwéng ctia Tét Nguyén
Dan vao thoi diém gitra thang 2). K& tir dau thang 3 cho dén nay, Iai suat
lién ngan hang da giam manh tr& lai va chi con dao dong ttr 1-1,5%/nam cho
ca ba loai ky han trén.

Loi suat TPCP 10 nam clia céc nuée Lai suat TPCP da va dang thiét |1ap vang day

. Do thanh khoan dw thra trong quy |, cdc ngan hang da day manh dau tw
. vao kénh TPCP, khién I4i suét tring thau lién tuc lap day lich st tai tat ca
Y cac ky han. Cu thé, Iai suat trang thau cho ky han 5 nam chi con 3%/nam, ky
’ : han 10 nam con 4%/nam, ky han 30 nam con 5,4%/nam. Bén canh dd,
j KBNN ciing gi¢i han khéi lwong phat hanh TPCP trong ndm 2018 chi & mirc
‘ khodng 200.000 ty ddng, tlrc twong dwong véi ndm 2017. Ngudn cung
khong tang 1én trong khi cu ddi dao da khién cho gia trai phiéu c6 xu hwéng
e g o s s tang, déng nghia v&i 1ai suat gidm rat manh trong quy 1/2018.

01/2012

Ngudn: Bloomberg, BVSC  Mé&c du vay, theo quan diém cda chung tdi, nhiéu kha nang |4i sudt TPCP da
va dang thiét lap vung day bdi hai ly do. Thir nhat la néu so sanh véi cac
nwéc trong khu vwe thi mae loi sudt TPCP ky han 10 ndm cua Viét Nam
hién dang thap hon khoadng 2% so v&i Indonesia; cao hon so véi Thai Lan
(hién 1a 2%), Malaysia (hién la 3,8%) va da xap xi v&i Philippines (quanh
4%). Néu tiép tuc gidm tiép, loi suat TPCP Viét Nam sé vé mic twong
dwong vé&i Thai Lan va Malaysia, diéu dwoc coi 1a khong hop ly xét trong
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twong quan didu kién kinh t& va trinh do phat trién gitva Viét Nam va hai
nwéc ké trén. Nguyén nhan th hai la nhiéu kha ndng thanh khoan hé théng
ngan hang trong cac thang t&i sé khéng con du thira nhiéu nhw trong quy |
vira qua (nhw phan tich & phan trén). Khi d6, nhu cdu mua TPCP cla céac
ngan hang cé thé sé giam baot, khién 13i suadt TPCP bat tang tré lai.

Két luan

Tang trwdng GDP trong quy | vwot mirc ky vong véi sy dong gop 1én tir khu
virc cdng nghiép-xay dwng ma dién hinh 1a linh vwc céng nghiép ché bién
ché tao. Ngoai ra, khu vuwc néng-lam- thiy san ciing c6 mlrc tadng cao hon
hén so véi cung ky. V&i két qua nay, muc tiéu tang trwdng 6,7% cho c& ndm
2018 ctia Chinh pha la twong déi kha thi.

Chi s6 CPI mac du cé mirc tdng cao ngoai ky vong trong 2 thang dau nadm
nhwng da nhanh chéng ha nhiét trong thang 3 vira qua. Tuy vay, lam phat
van dang la rdi ro I&n nhéat dbi véi Viét Nam trong nam 2018 xét trong bbi
canh cac yéu tb bén ngoai nhw gia diu ting van dang 1 an sé rat kho
lwdng. Dw bao lam phat toan phan binh quan ndm 2018 sé tang tw 3,3-3,8%
so v&i nam 2017.

Thanh khoan hé théng ngan hang trong quy 1/2018 & trang thai ddi dao nhe
tdng phwong tién thanh toan M2 téng cao hon tin dung. Hoat dong mua vao
ngoai t&é nham cai thién dy tri ngoai héi 1a kénh bom tién chinh gitp cung
tién tang cao. Thanh khodn dbi dao trong khi tin dung chwa buéc vao giai
doan cao diém da khién cac NHTM day manh mua vao TPCP, khién lai suat
TPCP gidm sau. Tuy vay, nhiéu kha nang lgi suadt TPCP da va dang thiét lap
vung day.

Ty gia trong 3 thang du ndm c6 xu hwéng tdng nhe nhwng chwa dang lo
ngai. Lo trinh tang |ai suat cia FED nhiéu kha nang sé& chua gay nhiéu sirc
ép dbi voi ty gia trong ndm 2018. Trong trwdng hop xau nhat, NHNN van cé
thé st dung quy dw tri* ngoai hdi dé binh 6n ty gia. VND duoc dy bao sé chi
mét gia 1-2% so véi USD trong nam 2018.
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Nguén: Bloomberg, IMF, HSX, HNX, FiinPro
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TTCK Viét Nam tiép tuc duy tri da ting diém trong quy 1 véi mirc ting trudng vuwrot tréi vé gid tri giao
dich.

Mdc du ban rong nhe trong thang 3, khéi ngoai van cé quy mua rong thir 5 lién tiép trén san HoSE.

Hoat déng san xuét, kinh doanh céc doanh nghiép trén ca 2 san trong quy 4 ndm 2017 dat két qua 4n
twong vé ting trwwéng doanh thu, loi nhudn so véi cung ky ndm truwéc.

Xu hwéng ting diém cda thj trweong trong quy 2 van dwoe duy tri méc di cé thé sé xuét hién cdc nhip
ting/giam diém manh dan xen, di kém dién bién phan héa & mirc cao gitka cdc nhém cé phiéu.

Téng quan TTCK Viét Nam quy 1 2018

Dién bién chi s6 VNINDEX trong quy 12018  TTCK Viét Nam tiép tuc duy tri da ting diém trong quy 1 v&i mirc ting

1200

1150

1100

1050

1000

950

160 ——vninex trwdng vwot troi vé gia tri giao dich. Dién bién thi trwdng trong quy 1 co
“* thé chia lam 2 giai doan chinh. Giai doan 1 kéo dai tr diu quy cho dén
“ trung tudn thang 2 co6 bién dong kha manh. Trong giai doan nay, chi sb
"™ Vnindex khoi dau voi nhip tang trwdng hwng phan véi sy hd tro chinh béi

2 bién tiéu cwe cla TTCK toan cau. Giai doan 2 la phan con lai cta quy, chi

mm ‘ HH ;m di&n bién bt pha & nhom cb phiéu vén hoa Ién nhw VCB, GAS, HPG,

‘ H w0 MSN...; trwée khi xuét hién nhip diéu chinh sau do chju &nh hwéng béi dién

1/2/2018

Céac ma tac dong |6n nhat dén chi sé va muc
dd anh hudng trong quy 1 2018

sb Vnindex quay tré lai xu hwéng tang va déng clra & mirc ap sat méc dinh
lich st 1178. Tinh riéng cho ca quy, chi sé Vnindex va Hnxindex t&ng lan
lwot 19,3% va 12,8% vé diém sb; trong khi gia tri giao dich Ian lwot dat
mcrc tang vwot tréi 129% va 166% so v&i cung ky.

1/19/2018 2/9/2018 3/7/2018 3/26/2018

(Nguén: HSX, BVSC)

M3 déng gop tich ey Téc dong dén chi sb Xét vé dién bién cdc nhém nganh (theo phan nganh ICB) trong quy 1,
‘G";S :ii:gg c6 thé thdy da sé cdc nganh ting trwér)g manh nhat déu c’6 vén h‘éa
BID +2240 l6m, trong khi nhém nganh gidm manh nhat thuéc cac nganh vén hoa tam
ot :i;g; trung va mirc giam twong ddi thap. Trong d6, tang trwdng ndi bat nhat
M3 déng gép tiéu cue Téc dpng dén chi sb thudéc vé nhém nganh ngan hang (+40,4%) v&i dién bién tang dong déu &
sgiﬂ :i:;i tht c& cac ma trong nganh nh&» KQKD 2017 ciing nhw trién vong 2018 tich
MWG 211 cye. Nhém nganh ting trwdng manh th& 2 1& nganh bat dong san dan cw
o %% (+39,9%) véi din bién tang manh tap trung & cac ma vén héa Ién trong

Bién déng vé gié ctia céc nganh trong quy 1
2018

nganh nhw VIC, KDH, DXG... trong khi cac ma vén hoéa vira va nhé cé dién
bién phan héa. Nganh bao hiém cé mirc tang manh thir 3 (+35,2%) chd yéu
nhd mirc tdng dot bién & ma vén héa dau nganh BVH.

(Nguén: Bloomberg, BVSC)

5 nganh dién bién tich cye nhit _ Thay di Cdc mi tiéu bigu O chiéu ngwoc lai, cac gidm diém sau nhat gdm cé 1am san va ché bién gb
Ngan hang 40.40% VCB, BID, CTG, VPB... . X . N . Py . N P
Bt dong sin din cu 30.90% VIC. NVL. KDH, DxG...  (~16,190); thi€t bj va dich vu dau khi (-14,7%) va nhwa (-13,1%). Trong do,
S— i & S— EZ‘::)’(‘}’};‘?}SSB]XIC dang chu y la dién bién giam manh cia nhoém cb phiéu thiét bi va dich vu
an phoi xang dau i dot .80% N , N N i i ; . N R . z n } , N
Nu6i tréng thity hai sin 31.30% VHC, ANV, FMC, HVG... dau khi do chju cac anh hwéng tiéu cwce lién quan dén viéc dy an C4 Rong

5 nganh dién bién tiéu cwe nhit Thay déi Céac ma tiéu biéu

D bi tam ngwng trién khai do chiu tac dong bi yéu té dia chinh tri. Trong

Dich vu kho bai -10.10% GMD, PHP, DVP, VSC...

Khai khodng "LL.30% KSB, HGM, BMC, BKC... khj @0, gia dau mac du c6 xu hwéng hoi phuc nhwng dan xen cac nhip
Nhua -13.10% AAA, RDP, DAG, HII... . Lz R . ; . i

Thiét bi va Dich vu Déu khi -14.70% PVS, PVD, PVC, PVB...  gidm, bién ddng manh va khé lwdng trong quy 1.

Lam san va Ché bién g& -16.10% TTF, DLG, GTA

(Ngudn: Bloomberg, BVSC) Khéi ngoai cé6 quy mua réng thir 5 lién tiép trén san HoSE
Khéi ngoai tiép tuc mua rong trong quy 1 véi gia tri duy tri & murc cao.
Cu thé, trén san HoSE, khdi ngoai mua vao 71,2 nghin ty déng va ban ra

61,6 nghin ty déng, gia tri mua rong dat hon 9,6 nghin ty déng. Bang chu y
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Céac ma khéi ngoai mua/bén rong manh nhét
trong quy 1

Top ma mua rong Gia tri (VND)

VRE 4,267,875,654,500
VIC 3,067,710,546,000
E1VFVN30 1,528,208,160,000
MSN 1,171,715,003,900
DXG 1,027,956,630,000

Top ma ban rong Gia tri (VND)

DHG -416,798,709,500
VCB -632,870,112,000
CTD -839,043,996,000
VNM -1,479,446,996,000
HPG -2,243,958,906,000

(Nguén: HSX, BVSC)

Mua/bén rong cda khéi ngoai trong quy 1
theo nganh
1.2E+13
1E+13
8E+12
6E+12
4E+12
2612
0
-2E+12

chinh hang  Tiéu

dung COng dung Théng vaYte
dong tin

-4E+12

(Nguén: HSX, BVSC)

Doanh thu cac nganh Q1 2018 so véi cung
Q12017 BQ12018

120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20,000
0

Ngan Céng Hang Tai NguyénDaukhi Tién Dichvy Céng Dugc

hang nghiép Tiéu chinh vatliéu ich  Tiéu nghé pham

dung cong dung Théng vay té
dong tin

Loi nhuén cac nganh Q1 2018 so v&i cung
ky
EQ12017 Q12018
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

0

Ngan Coéng Hang Tai Tién Nguyén Céng Daukhi Dich vy Dugc
hang nghiép Tiéu chinh ich vatliéu nghé Tiéu pham
dung cong Théng ding vayté

dong tin

-2,000

(Ngudn: Bloomberg, BVSC)

Tai Daukhi Ngan Dichvy Tién Hang Céng Dwgc Cong N

ich  Tieu nghe PhAM nghigp vatliéu

la sau 4 thang mua rong lién trwéc, khdi nay da ban rong nhe trong thang 3
v&i gia tri dat gan 12 ty déng, véi nguyén nhan dén tir viéc cac quy chi sb bi
rat vén manh trong thang 3 trong bdi cdnh nha dau tw nwéc ngoai lo ngai
rdi ro gia tdng véi cau chuyén FED ting lai suat va nguy co chién tranh
thwong mai git)a My va Trung Qudc.

Trong quy 1, khdi ngoai mua rong manh cac ma trong nganh tai chinh (10,3
nghin ty ddng), tap trung & cac ma béat dong san nhu VRE, VIC, DXG,
PDR... Cac nganh con lai dwgc mua rong nhwng véi gia tri khong Ién nhw
dau khi (852 ty ddng), ngan hang (632 ty déng), dich vu tiéu dung (595 ty
ddng) va tién ich cong déng (273 ty ddng). Trong khi dé, cac nganh bj ban
rong gém cé nguyén vat liéu (-1,6 nghin ty déng), céng nghiép (-850 ty
ddng), dwoc phdm va y té (-418 ty ddng), cong nghé théng tin (-116 ty
dong) va hang tiéu dung (-114 ty déng). Pang chu y khéi ngoai ddy manh
ban rong 2 ma dau nganh vén héa Ién 1a HPG (-2,2 nghin ty déng) va VNM
(-1,5 nghin ty ddng) trong quy 1 sau khi d& mua rong manh 2 ma nay trong
nam 2017 v&i tdng gia tri 1an lwot 2,8 nghin ty ddng va 7,7 nghin ty déng.

Hoat déng san xuat kinh doanh cua cac doanh nghiép trong quy
4 2017 dat nhiéu két qua tich cwc

Hoat déng san xuat, kinh doanh cac doanh nghiép trén ca 2 san trong
quy 4 2017 tiép tuc dat két qua an twong vé tiang trwéng doanh thu, loi
nhuan so vé&i cung ky nam trwéc. Tong doanh thu toan bd 631 doanh
nghiép, theo quan sat cha ching t6i, tdng 20,2% vé& doanh thu va téng
36,6% V& loi nhuan. Theo dé, bién lgi nhuan rong tang tir mc 6,88% lén
7,81%. Trong d6, tang trwdng dan dau thudc vé nhém cac doanh nghiép
dau nganh nhw VIC, VCB, MSN, FPT, GAS... Bén canh cac doanh nghiép
chuyén ttr 16 sau trong quy 4 2016 da ghi nhan lgi nhuan dwong trong quy 4
2017 nhw JVC, STB, VOS...

DPdng chu y, ca 10 nganh chung téi quan sét ¢6 tiang trwéng dwong vé
doanh thu, trong d6 c6 9 nganh ting truéng dwong vé loi nhuén trong
quy 4 2017 so vé&i cung ky. Trong do, nganh cé ty Ié tang trwdng manh
nhét vé loi nhuan gébm c6 céng nghé théng tin, tai chinh (ngoai trlr nganh
ngan hang) va ngan hang. Nganh dan dau vé ty 1 tang trwdng loi nhuan la
nganh coéng nghé théng tin (+92%) v&i nguyén nhan chd yéu dén tir téng
trwdng dot bién & ma diu nganh FPT nh& loi nhuan dot bién dén tw viéc
thai vén & 2 mang FPT Retail va FPT Trading. Mac du vay, sé déng cac
doanh nghiép con lai trong nganh nay ciling dat cac mc tang trwdng kha
quan, cé thé thdy & CMG, SRA, SGT...Nganh cé tang trwédng manh thi 2
la nganh tai chinh (+66%), v&i tang trwdng tap trung & cac doanh nghiép
bat dong san (VIC, NVL, SCR...) va céc cong ty chirng khoan (SSI, HCM,
SHS...) nh& bdi canh vi mé thuan lgi cho téng trudng hoat dong kinh
doanh cét 16i. Nhém nganh ngan hang ciing c6 mc tang trwdng manh vé
loi nhuan trong quy 4 2017 (+47%) v&i tang trwdng dién ra & hau hét cac
ngan hang niém yét (ngoai trr CTG gidm nhe do chi phi hoat déng ting
manh).

O chiéu nguoc lai, nganh duy nhat cé sy sut gidm vé lgi nhuan 13 nganh
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dau khi do chiu tac dong bdi di&n bién gidam manh vé loi nhuan & doanh
nghiép dau nganh PLX (do gia vén ban hang tdng manh). Trong khi d6, cac
doanh nghiép con lai trong nganh nhw PVD, PVS, PVB va PVC ciing con
gdp nhiéu kho khan trong hoat ddng san xuét kinh doanh cét 16i.

Yéu t6 chinh chi phéi thi trwong trong quy Il nam 2018

£ FEY a A Mtrc d@ - VSPY S Mtrc d@
Cac yeu to thuan lgi thc d6ng Cac yeu to rui ro téic d6ng
KQKD Q1 va trién vong Q2 ca céc | Trung | Nhom c6 phiéu vén hoa lon dao dong | ..
doanh nghiép tiép tuc kha quan binh & vung gia cao :

Nhiéu doanh nghiép I6n dw kién 1én | Trung o . Trung
san trong quy 2 et Rdi ro tir bién dong TTCK toan cau fefieti
Ky vong vao viéc giam thué thu nhap | Trung 5;: Cca,?w:agwgh\'a/:éyﬁg; n‘ggu dle::: Trung
doanh nghiép cua Chinh phi binh 9 i binh

séach review list

Kha ndng UBCK quyét dinh gidm ty | Trung

Binh huéng ndi Iéng tién té cia NHNN | Nhe 5 i v T binh

San pham chirng quyén ¢é dam béo ra

doi Nhe

KQKD Q1 va trién vong Q2 cdc doanh nghiép tiép tuc kha quan — déng
lwe tang truéng cda thi trwrong

Theo théng ké cla ching t6i, khdi cac doanh nghiép trén ca 2 san da c6 6
quy lién tiép tang trwdng dwong vé tdng loi nhuan so véi cung ky (chi xét
v&i cac doanh nghiép c6 mét trén ca 2 san tr Q2 2015 dén Q4 2017), giup
EPS chi s6 Vnindex quy sau cao hon quy trwdc (ngoai trir Q2 2017 do hoat
dong tang vén, phat hanh thém cha doanh nghiép). Tang trwdng & cac
doanh nghiép trén san dién ra kha ddng déu & hau hét cac nhém nganh
nhd bdi cadnh vi mé thuan loi, kinh té tang trwdng tét, 13i suat thap, nhu ciu
tiéu dung gia tang... Day la mot trong nhixng dong Iwc quan trong hd tro chi
sb Vnindex t&ng diém trong hon 2 nam tré lai day.

B Tang trwdng loi nhuan cac doanh nghiép QoQ  ———EPS Vnindex

50% - r 18
42%

40% -
30% - r14
20% -

10% -

0% -
10% Q 6 Q32016 Q42016 Q12017 Q22017 Q32017 Q42017
-10% -

20% 7 7% -2

-30% - -0

(nguédn: Bloomberg, BVSC)

*Ch/ xét cac doanh nghiép cé mét trén 2 san tir Q2 2015 dén Q4 2017
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Tuy nhién chang t6i cho rang nhirng con sbé tich cwc trong KQKD Q1 cula
cac doanh nghiép da dwoc phan anh twong dbi day dd vao dién bién tang
clia gia cd phiéu trong thoi gian gan day. Quan sat dién bién 1 sé cb phiéu
bluechips 1&n vira méi t chirc PHCD 2018 ciing cho thdy khéng con tao
duwoc hiéu tbng manh trén dién rong. Vi vay chung t6i cho réng yéu td nay,
ngoai trir véi 1 sb théng tin tich cwe ngoai ky vong, ¢ thé chi con tac déng
tich cwc dén mot sé cb phiéu va gay ra hiéu rng phan héa ngén han.

O 1 géc do khac, trién vong KQKD Q2 cutia cac doanh nghiép cé thé sé co
tac ddong manh hon dén gia cb phiéu, dac biét diém roi sé vao nira sau cta
Q2. M&c du vay Q2 théng thuwdng ciing khéng phai 1a quy cao diém ghi
nhan lgi nhuan clda cac doanh nghiép trong nam nén hiéu trng tich cwc cla
yéu t6 nay dén dién bién thj trudng cé thé sé chi & muic trung binh.

Nhiéu doanh nghiép vén héa Ién duw kién Ién san niém yét — mang lai
luéng gié méi, di kém nhdng hiéu rng tich cuc

Trong quy 2, du kién sé cé thém nhiéu doanh nghiép vén héa Ién 1én san
niém yét nhw TPBank, FPT Retail, Vinhomes, Techcombank, Hai Phat
Invest, VEAM... Trong d6, FPT Retail va Vinhomes d& nop hd so niém yét
lén HoSE, trong khi TPBank da dwoc HOoSE chap thuan va thdi diém niém
yét chinh thirc trén san HoSE cla doanh nghiép nay du kién sé dién ra
ngay trong thang 4. Dbi v&i ngan hang Techcombank, tuy chwa c6 16 trinh
cu thé, tuy nhién ké hoach niém yét da dwoc cbd déng théng qua trong cudc
hop DHCD gan day va ngan hang ciing xac dinh nam 2018 la thdi diém phu
hop dé niém yét cb phiéu, ky vong sém nhat c6 thé dién ra vao thdi diém
cudi quy 2... Bay déu la nhirng doanh nghiép c6 quy mé vén héa Ién, nén
tdng co ban virng chéc, thu hut dwoc nhidu sw quan tdm cta cac quy dau
twv nwdc ngoai va sé tao dwgc cac hiéu rng tich cwc 1én thi tredng trong
thoi gian dau méi 1én san.

Ky vong vao viéc giam thué thu nhdp doanh nghiép cda Chinh phu -
cho doi thém cac théng tin chinh thdc

Tai Dién dan Thuwong dinh kinh doanh GMS6, Thi twéng Nguyén Xuén
Phuc cho biét Chinh phu cé y dinh cét gidm thué thu nhap doanh nghiép tir
20% - 22% xubng con 15% - 17%, nham bién Viét Nam tré thanh dia diém
dau tw hap dan nhat khu vwc ASEAN. Théng tin trén gidp TTCK trai qua
cac phién dién bién tich cwc dau thang 4. M&c du vay, Tha twéng chwa cho
biét ré thei diém ap dung ciing nhw nhirng dbi twong cu thé sé& dwoc gidm
thué. Phat biéu trén cha Tha twdng kha twong ddng véi dé xuét cta Bo Tai
chinh dwa ra héi thang 8 nam 2017 Ia ap dung mic thué thu nhap doanh
nghiép cho doanh nghiép siéu nhé va doanh nghiép nhd va vira lan luot la
15% va 17% v&i muc dich tao méi trwdng thuan Igi cho cac doanh nghiép
siéu nhd, nhd va vira phat trién trong khi khéng tao nhiéu ap lwc 1én ngan
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sach.

Theo chung t6i danh gia, néu viéc giam thué méi chi ap dung cho doanh
nghiép siéu nhd, nhd va vira thi mirc do tac dong dén dién bién TTCK trong
thdi gian dau la twong déi han ché, mac du xét trong dai han chinh sach
nay co thé tao hiéu &ng tich cwc lan tdéa ra toan nén kinh té ciing nhw cac
doanh nghiép quy mé Ién hon. Trong diéu kién ngan sach hién tai, ching
t6i khong danh gia cao kha nang nhém cac doanh nghiép 1&n sé dwoc diéu
chinh giam thué, tuy nhién day van la yéu td ky vong, trong bdi canh chua
c6 théng tin chinh thirc vé ddi twong dwoc diéu chinh trong khi Chinh ph
dang né lwc thuc day tang trwdng kinh té théng qua nhiéu chinh sach ca vé
tai khoa va tién té.

Dinh hwéng néi 16ng tién té cda NHNN — duy tri chinh séch néi 16ng &
mirc dé han ché

Nhw da dé cap trong phan vi md, ching t6i nhan thay rai ro lam phat téang
tré lai trong quy 2 1a hién hiru béi 2 yéu td chinh 1a dién bién khé lwdng cta
gia dau va dién bién gia nhém hang thwc phdm (thang 5 2017 gia thit lon
gidm manh tao nén mat béng gia thap) c6 kha nang tang nhanh so v&i cung
ky. Ngoai ra, d& xuét tang thué bdo vé méi trwong trong gia xang thém
1.000 ddngl/lit ctia B Tai chinh néu dwoc thdng qua sé chinh thire duwoc ap
dung vao ngay 1/7 té&i day. Trong kich ban lam phat YoY tang nhanh tré lai,
NHNN sé phai than trong hon trong chinh sach diéu hanh tién té théng qua
viéc han ché da ting cta téng phwong tién thanh toan M2.

O mot dién bién khac, voi viéc ty gia da cé dau hiéu nhich 1én tir cudi Q1,
hoat déng mua tang dy tri ngoai héi cia NHNN cé thé sé tam dwng trong
thoi gian t&i. Trong khi d6, day lai la kénh bom cung tién chinh ctia NHNN
trong vai quy gan day va néu hoat dong nay dirng lai it nhiéu cling sé anh
hwéng dén mc d6 ndi Idng cung tién.

Nhin chung, véi né luc thic day tang trwdng ctia Chinh phd, dinh hwéng ha
lai suat, ndi 16ng cung tién cia NHNN van sé& dwoc duy tri. Tuy nhién, voi
dw bao cac diéu kién khach quan sé dién bién khéng thuan lgi, dac biét lién
quan dén lam phat va ty gia, mic dd ndi 1dng trong quy 2 sé la kha han
ché, sau khi da tang kha manh trong quy 1.

Chinh thirc trién khai chidmg quyén c6 dam béo — cé6 thé tao hiéu ung
cho cé phiéu co s&

Chng quyén cé dadm bao (Covered Warrant) dy kién sé& dwoc trién khai
vao thang 5 t&i day véi sw tham gia ban dau ctia 5 céng ty chirng khoan véi
23 ma cb phiéu di tiéu chuan 1am tai san co sé. Bén canh viéc gia tdng cau
ddi véi cac cd phiéu dwoc chon lam tai sén co s& do coéng ty chirng khoan
phai mua vi thé phong ngtra rdi ro, cover warrant con la cdng cu giup nha
dau tw nwéc ngoai co thé gian tiép dau tw vao nhdm cé phiéu nay du da bi
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kin room ngoai.

Mé&c du vay, theo tim hiéu cla ching t6i, m&c gia dw kién ma cac CTCK
dwa ra trong dot chao ban dau tién sé & mic twong dbi cao, xap xi 10%
murc gia cla cd phiéu co s& tai thoi diém chao ban véi ky han 3 thang.
Diéu nay cé nghia néu mua chrng quyén, dén thoi diém dao han sau 3
thang cb phiéu co sé& phai tang gia 10% thi nha dau tw méi hoa vén. Néu
tinh binh quan gidn don theo nadm thi con sé nay la 40% va sé rat it nha
dau tw chiu mao hiém tai m&rc giad nay. Nhw vay méc du tiém nang phat
trién Ia rat I&n nhw da quan sat thdy & cac thi trwdng 1an can, tuy nhién day
la 1 cau chuyén trong trung — dai han khi cac CTCK da can dbi dwoc yéu td
rdi ro va co thé dwa ra mirc gia hop ly hon cho nha dau tw.

Nhém ¢6 phiéu vén héa Ién dao déng & vung gia cao twong doéi — tiém
an rdi ro trong ngdn han

V&i PIE & mirc 21,2 thei diédm dau thang 4, 1& mic cao néu so voi cac
nwéc lan can trong khu vwee nhw Thai Lan (17,8), Pakistan (12,4), Philippine
(20,8) va Indonesia (21,6), TTCK Viét Nam dang dwoc dat nhiéu ky vong
trong viéc tang trwdng loi nhuan trong twong lai, trong bdi canh céc diéu
kién vi mé dang dién bién thuan loi.

Dang cha y trong nhém ¢ phiéu vén héa Ién trong ré VN30, cé 14 doanh
nghiép c6 P/E trén 25, trong dé cac doanh nghiép P/E cao dot bién cé thé
ké dén ROS (69), VIC (57), BVH (47), MSN (36), VJC (34), VNM (31)... do
da trdi qua nhip tang trwdng manh vé gia. Mac du nhém cé phiéu vén héa
I&n ¢6 stec hap dan khéng thé phd nhan khi la nhém hwéng loi dau tién tir
chu ky tang trwdng ctia nén kinh té véi loi thé canh tranh, quy mé vén héa,
tiém lwc tai chinh, thi phan chi phdi va chudi cung &ng... Tuy nhién sau 1
nhip tang trwdng manh, trong ngan han, gia cé phiéu c6 thé sé can 1 nhip
diéu chinh va nghi chan dé xac lap mat bang gia mai. Day ciing la luc thi
trwdng can thém nhirng chuyén bién méi, cau chuyén méi dé thuyét phuc
thém sw tham gia ctia dong tién.

Bién déng TTCK toan cau - xuat hién nhiéu hon nhidng nhjp bién déng
manh

Thi trwong chirng khoan My, vén c6 sy anh hwéng Ién dén bién dong
TTCK toan cau, cé dién bién twong ddi thuan loi trong 2 nam tré lai day voi
xu hwéng téng la chd dao. Piéu nay dwoc thé hién qua chi sé VIX (chi sb
do lwdng long tham va so hai trén TTCK M) luén dwoc duy tri & mirc thap
trong khoang 2 nam tré lai day.
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Dién bién S&P 500 va chi sé VIX
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Mé&c du vay, ngay trong quy dau tién cGa nam 2018, thi trwdng da ching
kién sw tang vot ctia chi sé VIX (thé hién ndi so hai chiém wu thé), di kém
véi dé la cac nhip diéu chinh manh cta TTCK My, gay anh hwéng lén dén
dién bién TTCK toan cau véi nguyén nhan chinh dén tlr nhixng dong thai,
chinh sach c6 tinh chét “b4t thwong va khé dw doan” ciia Nha Trang, déc
biét lién quan dén chinh sach chéng toan cau héa, bdo ho thwong mai.
Ngoai ra, viéc nén kinh t&¢ My kh&i sac, lam phat dién bién theo dung ky
vong khién thi trwéng dw doan FED sé& manh tay hon trong viéc nang lai
suét ciing 1a yéu t6 gép phan khién chi sé VIX tang cao. V&i viéc nam 2018
la n&m th 2 trong nhiém ky 4 nam cla Tdng théng My Donald Trump, cac
chinh sach clia 6ng Trump nhiéu khad nang s& mang tinh chat “bat thuwéng
va khé dy doan” hon so vé&i nam 2017. Qua do, TTCK My ndi riéng va
TTCK toan cau néi chung dwoc dy bao sé khdéng con yén binh nhuw trong
gan 2 ndm tré lai day, cac nhip tdng/gidm manh sé xuét hién thwdng xuyén
hon va TTCK Viét Nam ciing sé khéng nam ngoai tam &nh huéng.

D&i v&i van dé chién tranh thwong mai My - Trung, nhw d& cap nhat trong
bao cao chuyén dé “cudc chién thwong mai My - Trung liéu cé leo thang 1én
quy md 1én”, vi médi quan hé cong sinh gitra hai nén kinh t& I&n nhat thé
gidi, vé co ban moét cudc chién tranh thwong mai quy mé Ién khéng phai la
gidi phap wa thich cho ca My va Trung Quéc. Nhiéu kha nang Trung Quéc
sé la nwéc nhwong bd hon, théng qua viéc mé cua thi trwdong trong nworc,
cht yéu & céc linh vuc 6t6, dich vu tai chinh..., nham tim kiém loi ich can
bang v&i M§. Déi lai chinh quyén Trump c6 thé sé& xem xét lai hodc giam
murc thué ap ddi véi hang nhap khau tr Trung Quéc. Tuy vay, day van 1a
mot bién sé anh huwdng mang tinh khach quan rat khé dinh lwong nén nha
dau tw van nén than trong véi rdi ro nay, dac biét trong trwong hop cac
cudc dam phan téi day gitra My va Trung Qubc khéng mang lai két qué nhw
ky vong.
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Cau chuyén nang hang MSCI — yéu té tao ky vong cho thj treong trong
dai han

Dbi v&i cau chuyén nang hang 1én emerging market theo chuan MSCI, nhw
da dé cap trong bdo céo cap nhat “trién vong nang hang lén emerging
market 06/17” va “bao cao trién vong ndm 2018”, BVSC duy tri quan diém
trién vong nang hang ctia TTCK Viét Nam [a hién hiru. Tuy nhién, sau khi
da can nhéc nhirng cai thién cda thj trwéng trong gan 1 nam tré lai day,
chung téi danh gia rang kha ndng Viét Nam dwoc dwa vao review list ( danh
sach thj trwong cac nwéc dwoc can nhac cho viéc nang hang) ngay trong
nam nay van & murc thap.

Cu thé, mé&c du yéu t6 room ngoai dbi v&i nhirtng nganh nghé kinh doanh
khéng cé diéu kién da dwoc g& bd va da cé 1 sb cong ty niém yét chi dong
cét gidam nhirng nganh nghé d&ng ky kinh doanh thudc dién cé diéu kién va
duoc DPHCD théng qua d& mé& room ngoai lén 100%, nhwng néu nhin téng
thé toan thj trwong va tir goc dd cua 1 td chirc danh gia xép hang thi BVSC
cho rdng nhirng nd lwc nay van chwa da dé dwoc ghi nhan. Bén canh do,
nhirtng diém trir vé cac yéu td ha tang thi trwong nhw thanh toan bu tror,
chuyén nhwong, cho vay chirng khoan va ban khéng nhin chung chuwa ¢
thém nhirng cai tién méi trong théi gian gan day. Hién cac nha dau tw dang
ky vong co ché thanh toan bu tri» va chuyén nhuwong chirng khoan trong
thoi gian t¢i sé dat dwoc mbe T+2 dung chuan ch& khéng phai T+2,5 nhw
hién nay. Trong kich ban tich cwc, TTCK Viét Nam c6 thé dwoc nhac dén
trong viéc da dat dwoc mét s cai thién tw 1an review cudi (06/17), dac biét
trong cac van dé& nhu “quyén cdng bang véi nha dau tw nwédc ngoai”, “dang
ky dau tw mé tai khoan” va “ludng thong tin”.

Nhin chung, chdng t6i cho rang yéu té nay da bat dau dwoc phan anh mang
tinh ky vong dén dau tir Q4/2017 cling véi ddng thai mua rong manh mé
cta khéi ngoai, tap trung vao nhém bluechips vén héa Ién. Vao thang
6/2018, khi MSCI ra bao cao cap nhat, néu khéng c6 gi b4t ng®& nhw da
phan tich & trén thi Viét Nam sé chwa dwoc nhic dén nhw 1 (ng vién tiém
naéng cho viéc nang han. Diéu nay cé thé sé khong gay ra anh huéng qua
tiéu cwc dén dién bién thj trwéng nhung cé thé tao ra 1 khoang “ngh?’, 1
diém tam dirng trong chién lwoc gidi ngan cha cac quy dau tw dé cho doi
thém nhirng dién bién méi. Ap lwc ban sé chwa gia tdng manh nhung luc
cau cé thé sé chirng lai va khién thi trwéng diéu chinh.

Kha ndng UBCK quyét dinh giam ty |é cho vay margin téi da — c6 thé
gdy dp lwc diéu chinh trong ngdn han

Mé&c du viéc gidm ty 1é ky quy cho vay margin da dwgc UBCK dé cap dén
va lay y kién cac CTCK trong thang 1, tuy nhién da dwoc hoan lai va chwa
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c6 thong tin chinh thirc vé thdi diém ap dung tré lai. Tuy nhién, trong bdi
canh thj trwdng tang trudng kha néng trong thoi gian gan day ca vé diém
sb, gia tri giao dich va lwong vén vay margin, UBCK c6 thé s& mudn tai khoi
dong lai cau chuyén nay nhdm muc dich 6n dinh va gidm thiéu rdi ro cho thi
trwong trong dai han. Néu viéc ting ty 1& ky quy dwoc chinh thirc ap dung
trong quy 2, thi trwdng cé thé chiu anh huéng trong ngan han do nha dau
tw chiu tac dong vé mat tam ly va 1 bo phan sé chi dong ban ra dé giam ty
lé vé mirc an toan. M&c du vay, vé trung, dai han, tac dong cuta yéu té nay
dén bién dong thj trwdng la khong 16, do viéc tdng hay gidm ty 1& cho vay
margin khong tac dong dén cac yéu té nén tdng co ban cua thi trwéong.
Trong chu ky héi phuc ctia nén kinh té va ting trwdng tich cwc vé& KQKD
ctia doanh nghiép thi cac dong vén dau tw tiém nang sé tw tim ra cach dé
chdy vao thi trwéng va trén thuc t&, mot sé6 CTCK van lach qua 1 bén the 3
dé cung cép cac khoan vay margin ngoai mirc cho phép ciia UBCK.

Dw bao thi trwwéng

V&i trién vong tich cuc cha cac yéu té co ban doanh nghiép va chinh sach
hd trg ciia Chinh pha, TTCK Viét Nam trong quy 2 dwoc dy bao van sé
nam trong xu huéng tang diém chi dao. Tuy nhién, mot sé yéu tb rai ro lién
quan dén kha nang diéu chinh cia nhém cb phiéu bluechips sau 1 giai
doan tang trwdng nong, MSCI chwa dwa Viét Nam vao danh sach review
hay kich ban UBCK diéu chinh gidm ty 1& cho vay téi da c6 thé khién thi
trwdng xuét hién cac nhip diéu chinh dan xen trong quy 2. Kha ndng xay ra
nhip lao déc kéo dai va trén dién rong khong dwoc danh gia cao, trir khi thi
trwdng chiu tdc déng manh bdi cac yéu td bén ngoai, trong d6 cé thé ké
dén rai ro dién ra chién tranh thwong mai My - Trung hay viéc FED manh
tay trong viéc nang I&i suat.

Déi véi trién vong tang trudng cac nhdm nganh trong quy 2 ciing nhuw trong
trung han, ching t6i danh gia cao cac nganh ngan hang, bat déng san,
céng nghé théng tin va nhiét dién khi ky vong day sé tiép tuc la nhirng
nganh cé tinh dan dat trong xu huwéng di 1én cla thi trwéng nhé trién vong
KQKD 2018 t&ng truéng manh mé, da dwoc thé hién phan nao qua KQKD
Q1, cling nhw ké hoach kinh doanh 2018 dwgrc trinh trong mua BHCD. Tuy
nhién nhw dé& cap & trén, do 1 sb yéu t6 rai ro hién hiu va kha nhiéu cb
phiéu trong nhirng nhém nganh nay da trai qua nhip tang diém kéo dai nén
chuiing t6i cho rang nha diu tw nén che doi cac nhip diéu chinh véi bién do
10% - 15% dé lwa chon diém mua hiéu qua hon cho danh muc.
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tt ca nhirng théng tin néu trong bao cao phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao cao chi nhdm muc tiéu cung
cép théng tin ma khéng ham y khuyén cao nguwdi doc mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Ngwdi doc chi nén s dung bao cao
phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao céo ciing c6 thé
dwoc thay d6i ma khong can bao trwdc. Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) c6 thé cé nhirtng hoat déng hop tac
kinh doanh véi cac ddi twong dwoc dé& cap dén trong bao cdo. Ngudi doc cdn lwu y réng BVSC cé thé c6 nhirtng xung dot lgi

ich dbi v&i cac nha dau tw khi thwc hién bao cao phan tich nay.

B4o cdo nay c6 ban quyén va la tai san cGia BVSC. Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khoéng cé sy ddng y ciia BVSC déu

trai luat. Ban quyén thudc Céng ty Cé phan Ching khoan Bao Viét.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN BAU TV

Cong ty C& phan Ching khoan Bao Viét
Dia chi try s& chinh: 72 TrAn Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: (84 24) 3928 8080 Fax: (84 24) 3928 9888 Tel: (84 28) 39146888 Fax: (84 28) 39147999
Phan tich vi mé Chiju trach nhiém ni dung
Tran Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn Nguyén Xuan Binh nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Phan tich chién lwoc thi trwéng
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