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CHUNG KHOAN W5

TRIEN VONG KINH TE VIET NAM 2014
VA TAC PONG PEN THI TRUONG CHUNG KHOAN

I Panh gia trién vong kinh té& Viét Nam ndm 2014 va kha ning dat dudc muc tiéu theo nghi quyét vé
cac chi tiéu kinh té cua quoc hoi da dé ra

Két thic ky hop ngay 11/11, da sb dai bi€u Qudc hdi da thdng qua Nghi quyét vé k& hoach phat trién kinh t& - x3 hdi
nam 2014, véi 14 chi tiéu ghfj yéu. Nhin chung cac chi tiéu dugc dua ra trén cd s nhin nhan than trong cé danh gia
dén cdac yéu to rdi ro cd thé xay ra trong nam 2014 song da co cai nhin lac quan hon so vdi cac chi tiéu nam 2013.

. Cac chi s6
trong yéu cla nén kinh t& nhu tdng trudng GDP, lam phat, xuit khdu, nhap siéu va dau tu toan xa hdi déu dugc dit ra
tét han hodc tuong duang véi mic dat dugec nam 2013 cho thay ky vong nén kinh t€ sé tang toc va hiéu nang clia nén
kinh t& s& dudc cai thién dang k& nhd qua trinh tai cdu tric.

1. Vé tang trudng GDP:

TANG TRUGNG GDP 2001-2013 oneDP dan hoi phuc
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Téng trudng GDP dat ra cho nam 2014 la 5.8% cao han muc udc tinh clia ndm nay la 5.4%. Chung t6i danh gia day la
mc c6 thé dat dudc song vdi diéu kién tién trinh tai cd cdu nén kinh t& dugc thic ddy nhanh hon. Néu hiéu néng cla
nén kinh t& khdng dudc cai thién thi rat khé dat mirc tdng trudng nay trong bdi canh tdhg ngudn vén dau tu’ toan xa hoi
chi dinh hudng & mirc 30% GDP ( tugng dugng mdfc nam 2013).

MOt yéu t6 thuan Igi cho tang trudng kinh té trong nam 2013 nhu 13i sudt ha manh khd Iap lai trong nam 2014 khi lam
phét dugc du kién van trén mic 6%. Cac yéu t6 thic day tdng trudng ngén han béng chinh sach tai khda con du dia
khdng dang k& do thdm hut ngan séach ting cao va cac khoan huy ddng vén trai phiéu méi uu tién ding dé tra ng cili.
Ching t6i ky vong Chinh pht kién dinh muc tiéu 6n dinh kinh t& dé tao diéu kién cho khu vuc tu nhan tiép tuc phuc hoi
va trd thanh ddng luc chinh cho téng trudng GDP trong nam 2014.
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2. Vé toc do tang gia tiéu dung

CHI SO GIA TIEU DUNG 2005 - 2013
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Source: Bloomberg, MBS

MUrc tang CPI dugc dat 6 mlc 7%, day la mdc tang hgp ly khi sirc cau clia nén kinh té€ cd kha nang cai thién trong nam
sau. Bén canh d8, kiém soat lam phat ndm 2014 ciing s& d6i mat véi nhiéu ap luc han khi diéu chinh chinh sach vi md,
tang du ng tin dung, gid dién, than va dich vu cong. Tuy nhién, ching téi lac quan cho rang CPI s& dugc kim ché& bang
hoac thdp han chit it so véi mic dy ki€n ciia nam nay la 6.4% khi hi€u nang cta nén kinh t€ dugc cai thién nhd qua
trinh tai cau trdc.

C3n nguyén lam phét tai Viét Nam 1& do qué trinh st dung von kém hiéu qua va tin dung dé d&i trong cac nédm tir 2007
dén nay. Vdi viéc siét chat quy dinh quan tri rdi ro trong hé thong ngan hang di kem véi thu hep quy mo dau tu cda khu
vuc doanh nghiép nha nudc (chi tap trung vao nganh nghé c6t IGi), lam phat cla Viét Nam sé hifa hen giam di.

Céc cli sOc vé téng gia hang hda cd ban trén thé gidi nhiéu kha néng s& khong dién ra va tao diéu kién t6t han cho Viét
Nam kim ché& lam phat. Kinh t&€ Trung Qudc dudc dinh hudng ha nhiét trong khi My sé& cat giam quy md goi QEIII, do do
ap luc tdng gid hang hda thé gidi sé giam dang ké.

3. Tong von dau tu toan xa hoi

T6ng ngudn v6n dau tu toan x& hdi 2014 du kién & mic 30% GDP cao han mdt chit so véi mdc thuc hién ndm 2013
(khoang 29.5% GDP). Chuing tdi cho réng muic du kién nay kho cd thé dat dugc mic du khu vuc tu’ nhan va khu vuc

FDI (hai khu vuc nay thuding chiém 61- 62% t6ng v6n dau tu) van c6 kha néng gitf téc do téng trén 11% do moi trudng
vi md van 8n dinh va thué thu nhap doanh nghiép ndm sau s& gidm xudng mic 22%. Nguyén nhéan la dau tu tir
khu vu'c nha nuéc c6 kha nang chi tang 5% do dau tu tir ngan sach giam béi tham hut ngan sach cao va
DNNN tiép tuc thu hep cac hoat dong dau tu ngoai nganh. Khoan huy dong trai phiéu tang thém 170 nghin ty
VND cho hai ndm 2014 va 2015 chi y&u b6 sung ngan sach trad ng do dé Chinh sach tai khéa khdng cé kha ndng ndi
léng han.

Tuy nhién, chiing t6i cho rang su’ thu hep clia tdng v8n dau tu’ khdng phai 1a tiéu cuc. Van dé chinh cta Viét Nam la dau
tu’ kém hiéu qua ch khong phai thi€u von dau tu. Mdc von dau tu toan xa héi xap xi 29% GDP la du cho muc tiéu tang
trudng quanh mudc 6% néu hiéu qua dau tu dudc cai thién.
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4. Kim ngach xuat khiu

CAN CAN THUONG MAI
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Téng kim ngach xuét khdu dét ra & mic 10% thap hon mirc du kién 2013 1a 15%. Py Ia chi tiéu kha khiém tdn va c
kha nang dat dugc khi moi trudng kinh té thé gidi da kha quan han véi su’ phuc hoi ciia Nhat Ban, EU va My lam tang
nhu cau nhap khau cac san pham cta Viét Nam. Khu vuc doanh nghiép FDI (dong luc xudt khau chinh) van s& gia ting
dau tu va do do6 xuét khau hira hen van kha quan. Ching toi danh gia tdng trudng xudt khau sé dat muc xap xi 15%.

5. Ty lé nhap siéu

Ty |& nhap siéu nam 2014 dugc dét 8 mdc 6%. Ching toi cho rang nhiéu kha ndng nhap siéu sé dudi mdc nay khi xuét
khau khdi sdc trong khi nhap kh4u hira hen khéng ¢ dét bién do luc cau trong nudc khéng qué cao. Nhap khiu hang
tiéu dung khdéng hita hen ting cao khi thu nhdp ngudi dan chua cai thién nhigu. Nhap kh&u nguyén liéu san xust sé
tang song khong qua cao do ty I€ gia tang dau tu khong qua nong.

6. Chi tiéu tao viéc lam, ty Ié that nghiép va dao tao lao dong

Kha nang tao viéc lam clia nén kinh t€ sé tét han trong nam 2013 (tao viéc lam cho 1.5 triéu lao dong) do tang trudng
GDP tang cao hon. Chi tiéu tao 1,6 triéu viéc lam mdi nhiéu kha nang dat dugc néu tang trudng GDP dat chi tiéu. Ty Ié
that nghiép & khu vuc thanh thi du ki€n sé khong tang va duy tri mdc dudi 4% nhu cac nam vira qua.

Lugng lao dong d& qua dao tao du kién sé tang Ién theo xu huéng phét trién va doi hoi chung ctia nén kinh t& céng
thém hé théng dao tao van ti€p tuc dugc md rong. Ty I€ lao dong qua dao tao dat 52% nhiéu kha nang sé dat muc
tiéu.

7. Ty lé ho nghéo
Chung t6i cho rang ty 1€ hd nghéo sé tiép tuc gidm nhd tang trudng GDP kha quan va lam phat gitt & mirc vira phai bao

vé cac khoan tiét kiém cla nguGi nghéo. Téc dé giam hd nghéo dat ra 8 muc 1,7- 2% tudng dudng vdi téc do giam cla
cac nam trudc la kha thi.
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II. Tac dong dén thij trudng chirng khoan Viét Nam 2014.
1. Ky vong thong tin

Hiép dinh thuong mai tu do TPP néu dudc thong qua sé la mot cd huych manh cho TTCK khi dong von dau cg nudc
ngoai sé chay vao Viét Nam. Tuy nhién, kha nang TPP dugc thong qua trong nam 2014 khéng cao do con qua nhiéu bat
dong gilra cac nudc.

Mé&t béng 13i suat cho vay dudc cho réng sé& gilf nguyén & mifc 12- 14% trong ndm 2014. Do dé, du dia hd trg thi
trudng tir hudng nay la khéng con.

Tang trudng tin dung sé cao han song sy ndi long cho vay vao cac linh vuc rdi ro nhu chling khoan va BDS nhiéu kha
néng sé khdng xay ra do quan diém diéu hanh ctia NHNN va su than trong clia cAc NHTM.

Chinh phu kién dinh s& khdng cé géi kich thich kinh t& nao va thuc t&€ Chinh phl cling khéng con ngudn luc dé lam viéc
nay do do thi truGng sé khong co sy ho trg tir hudng nay.

2. Can cir du doan

Xét vé kénh dau tu, TTCK van 13 mot kénh hdp dan vdi tinh thanh khoan cao hon so véi cac kénh khéc trong cling diéu
kién. Do dd, dong v6n van sé trong xu hudng chd dai cd hdi va chay vao thi trudng khi hdi du cac yéu t6 can thiét. Thi
trudng s& hira hen khdi sac khi cac chi tiéu kinh t&€ clia quy 1/2014 dudgc cong bb vai s tién bd so véi cling ky.

Nhiéu kha ndng thij trudng s& di 1&n viing chic trong ndm 2014 nhd sy tién trién cta nén kinh t& chung (ca yéu td tng
trudng va ca yéu t6 6n dinh) song khdng cé cac sdng 16n do khdng c6 nhiéu théng tin ¢6 tinh kich ddng cao (nhu mét
goi kich cau, hay hiép dinh TPP).

Thi trudng trong thdi gian qua van phu thudc khd 16n vao tin hiéu dan dat ctia dong vén ngoai, nhitng yéu t6 tich cuc vé
thdng tin kinh t& néi chung va doanh nghiép néi riéng. Thdi diém ndm 2014 dong v8n ngoai cd thé tiép tuc chay vao
Viét Nam néu kinh t& Viét Nam cho thay su’ tién bd tuy nhién cé thé khéng I6n do dong v6n gia ré do chinh séach siéu néi
16ng tai cac nudc phat trién khdng con.

3. Du doan

Ching t6i cho rang ca hai chi sd s& tdng diém va giao ddng trén kénh giao ddng ndm nay la (465 — 530 d6i vdi VNindex
va 58 — 65 d6i vGi HNXindex) khoang 6%. Ching t6i du’ doan dua trén gia dinh cd ban la mat bang 15i suat

(quyét dinh lgi sudt yéu ciu cta nha dau tu ) khdng ting trong khi téng trudng GDP (quyét dinh trién vong Igi nhun
doanh nghiép) tdng han ndm nay 6%.

Nhu vdy, VNindex s& giao dong trong khoang 492 — 561 diém va HNXindex s& giao ddng trong khoang 61 — 68 diém.

Khéi lugng giao dich san HSX du kién sé cai thién véi mirc tdng 10 % so vdi mic trung binh 9 thang dau ndm nay (52
triéu cd phiéu /phién tri gid 847 ty VND) va dat muic 57 triéu ¢ phiéu/phién tri gid 987 ty VND. Luw y chdng téi gia
dinh mat bang gia cé phiéu ting 6% so vdi muc cia ndm 2013,

Khoi lugng giao dich san HNX du kién sé cai thién véi mic tang 5 % so véi muc trung binh 9 thang dau nam nay (41
triéu ¢ phiéu /phién tri gia 275 ty VND) va dat muic 43 triéu c6 phiéu/phién tri gid 306 ty VND. Luw y ching téi giad
dinh mat bang gid cé phiéu ting 6% so vdi mic cia nam 2013 va san HNX sé khéng duoc céc nha déu tu
quan tam bang san HSX do cé nhiéu cé phiéu bat dong san va xdy dung.

Su phan héa dong tién vao cac nhém ¢4 phiéu van chl y&u cin clf vao KQKD do dé c6 phidu cd ban van 1a diém dén
cla dong von dau tu trong nam tai.
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