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BAO CAO KINH TE VI MO, TRIEN VONG THI TRUONG VA
CHIEN LUQC PAU TU NAM 2014

NOI DUNG CHINH

Céc s liéu théng ké vé kinh té Viét Nam nam 2013 cho théiy nén kinh té Viét
Nam dang & trong 2 giai doan dau cta chu ky kinh té thé hién & cac dic diém
sau (1) Su phuc hoi ciia chi s6 niém tin kinh doanh (ii) Cac goi kich cau voi lai
suét thap ctia chinh phu (iii) Lam phat giam (iv) Lai sudt giam (v) Lai sut trai
phiéu gan nhu di ngang (vi) Chiing khoan ting diém.

Ngoai ra, viéc kinh t& My tiép tuc ting truong, kinh té chau Au thoat day, hoat
dong xu 1y no x4u cia VAMC, su phuc hoi cua thi truong bat dong san, hoat
dong dau tu cia khéi ngoai... s& dong gop tich cuc vao sy phuc hdi cua thi
truong chiing khoan thoi gian téi.

Vi nhan dinh thi truong chung khoan sé tiép tuc tang trudng trong nam 2014,
chung t61 khuyen nghi cac nha dau tu tiep tuc gitr vi theé mua vdi thi truong
trong nam t&i. Tap trung vao cac nhoém co phicu sau:

Co phiéu nganh tai chinh — ngéin hang

Ca 3 phén khic trong nhdm nganh tai chinh — ngén hang la ngén hang, ching
khoan va bat dong san du kién sé& tiép tuc co su tang trudng vuot bac trong
nam t6i. Nganh ngan hang hoi _phuc nho viée no xau duge xu ly thong qua
VAMC va chinh sach tién té tlep tuc dugc noi 16ng dé kich thich tang truéng
tin dung. Nganh chung khoan, sau giai doan hoat dong khé khan, cac cong ty
con gir duoc nghiép vu méi gidi dén thoi diém nay déu co nén tang nhan sy
va tai chinh vitng chéc, s& dugc huong loi nhd thi truong chimg khoan ting
truong ca vé diém sd va thanh khoan, 1di suat thi truong thap ho trg cho cac
dich vu vay margin, va két qua san xuét kinh doanh ctia cic doanh nghiép noi
chung phuc hdi hd trg cho dich vu tu van tai chinh doanh nghiép. Nganh bét
dong san dy kién s& 1a nganh dat téc do ting truong vuot bac trong nam toi
nho thi truong bat dong san vira thoat day, gia bat dong san ¢ Viét Nam tinh
trén gia cd phiéu cac cong ty bt dong san hién tai dang thap nhét khu vuec.

Co phiéu thugc nhém nganh xudt khdu

Céc cong ty hoat dong trong cac linh vuc xuat khau, dién hinh 1a thuy san va
may mic s& dugc huong loi tir sy ting truéng manh mé cia kinh té My va viéc
kinh té chau Au thoat day va viéc Viét Nam dam pha gia nhap TPP.

Cic nhém co phtéu khdc

Mot vai nhoém cd phleu khéc can duoc Iuu ¥ bao gom: Céc cong ty dang trong
dién kiém soat nhiéu kha nang s€ tro lai giao dich binh thudng trong ngan han,
cac cong ty st dung don bay tai chinh cao s& duwoc hudng loi nho 13i suit thi
truong giam, cac cong ty 1a ddi tuong thau tom cua cac thuwong vu M&A, cac
cong ty hoat dong san xuit kinh doanh gip nhidu kho khin trong thoi gian qua
nhung van ton tai va c6 déu hiéu thoat day.



TiNH HINH KINH TE VIET NAM 2013

Céc sb liéu thong ké vé kinh t& Viét Nam nam 2013 cho thiy nén kinh t& Viét Nam dang & trong 2 giai doan dau cua
chu ky kinh té thé hién ¢ cac dic diém sau (i) Sw phuc hdi cta chi s niém tin kinh doanh (ii) Cac géi kich cau véi 1
sut thip cua chinh phu (iii) Lam phat giam (iv) Li sudt giam (v) Lai suét trai phiéu gin nhu di ngang (vi) Ching
khoén tang diém. Phén tich chi tiét cac s6 lidu thong ké duoc liét ké dudi day.

Ting trwéng kinh té

Tong sin phim trong nuwéc (GDP) nim 2013 wéc tinh ting 5.42% so véi nam 2012, trong do quy I ting 4.76%;
quy II ting 5.00%; quy III ting 5.54%; quy IV ting 6.04%. Mic ting truéng nam nay tuy thip hon muc tiéu ting
5.5% dé ra nhung cao hon mikc ting 5.25% ciia nam 2012 va cé tin hi¢u phuc héi. Trong bdi canh kinh té thé gi6i
nhitng nim qua c6 nhiéu bat on, san xuit trong nudc gip kho khin, lam phat ting cao, Chinh phii tap trung chi dao
quyét liét cac nganh, cac cép thuc hién wu tién kiém ché lam phat, 6n dinh kinh t& vi mé nén day 1a mirc tang hop 1y,
khing dinh tinh dung din, kip thoi, hidu qua ci , giai phap dugc Chinh phi ban hanh.

Tang truéng GDP qua cac quy
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O B N W b~ U O N

Trong mirc ting 5.42% cua toan nén kinh té, khu vic nong, 1am nghiép va thily san tang 2.67%, xap xi mic ting nam
trude, dong gop 0.48 diém phan trim; khu vic cong nghiép va xay dung ting 5.43%, thip hon muc ting 5.75% cta
nam trude, dong gbp 2.09 diém phan trim; khu vuc dich vu ting 6.56%, cao hon mirc ting 5.9% cta nam 2012, dong
gop 2.85 diém phan tram.

Nhw v@y mirc ting truong niam nay chii yéu do déng gép ciia khu viee dich vu, trong dé mt sé nganh chiém ty
trong lon co mirc tang khd la: Ban buén va bdn lé tang 6.52%; dich vu lwu trii va dn uong tang 9.91%; hoat djong
tai chinh, ngdn hang va bdo hiem ting 6.89%.

Trong khu vue cong nghiép va xay dung, tuy murc tang cia nganh cong nghiép khong cao (5.35%) nhung nganh cong
nghiép ché bién, ché tao tang kha ¢ muac 7.44% (Nam 2012 tang 5.80%) da tac dong dén muc ting GDP chung.
Nganh xay dung mic du chiém ty trong khong 16n nhung dat mic ting 5.83%, cao hon nhiéu mic ting 3.25% cia
nam trude cling 1a yéu t tich cuc trong ting truong kinh té nam nay.



Dé thi co ciu GDP theo linh
viee cho thd'y co sy dich chuyén
tir linh vwe nong nghiép sang
linh vwc dich vu trong giai
dogn tir 2011 tré lgi ddy. Day
la xu hwong tit yéu ciia nén
kinh té dang trong giai doan
phit trién.
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Vé co chu trong quy md nén kinh té ca nam, khu vyc néng, 1am nghiép va thuy san chiém ty trong 18.4%; khu vuc
cong nghi¢p va xay dung chiem 38.3% va khu vuc dich vu chiém 43.3% (Nam 2012 cac ty trong tuong tng la:

19.7%; 38.6% va 41.7%).

Xét vé goc do sir dung GDP ndm nay, tiéu ding cudi ciing ting 5.36% so véi ndm 2012, déng gop 3. 72 diém phén
tram vao muc tang chung; tich luy tai san tang 5.45%, dong gop 1,62 diém phan tram; chénh 1éch xudt nhap khau
hang hoa va dich vu dong gbp 0,08 diém phan trim do xuét siéu.
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Téc dp tang CPI qua cdc thang

Téng cuc Thong ké vira cong bé chi sé gid tiéu ding (CPI) thing
12/2013 tang 0.51% so vdi thang trudc va ting 6,04% so voi thing
12/2012. Mirc tang 6.04% ciia gid cd nam nay ciing dwoc ghi nhdn la
thip nhit trong vong 10 nim tré lai ddy.

Dién bién trong ndm cua CPI dd gy ra nhiig cung bac cam xuc khac
nhau d6i voi gidi quan sat. Tir mirc ting 1.31% vao thang 2 do cac tac
dong mang tinh thoi vu cua Tét Nguyén dan Quy Ty, CPI giam gan nhu
thang dung vé mirc — 0.19% trong thang 3, tang rat kh& 0.02% vao thang
4 phan 16n nho quyét dinh hanh chinh, rdi lai 4m tré lai 0.06% & thang 5.

Khi d6, mdi lo giam phat va strc khoe nén kinh té tiép tuc di xudng da
duoc nhiéu chuyén gia kinh té dat ra trong boi canh céd san xuat va tiéu
dung déu tang & muc thap.

Ngoai trur chi s6 ton kho tiép tuc tang cao ¢ muc 13.1%, cac chi tiéu khac
nhu chi s6 san xuat cong nghiép ting 5% thap hon con s6 5.9% clia nim
2012, chi sb sir dung lao dong ting 0.1%, tong mic ban 1¢ hang hoa va
doanh thu dich vu xa hdi tang 4.6% tiép tuc & mirc the"ip trong nhiéu nim
trd lai day.

Hai thang ké tiép, CPI da tang nhe trd lai nho cac dot diéu chinh gia xang
dau, trong d6 di co thoi diém gia xang tang 1én mic cao ky luc & mirc
24,570 dong/lit. Nho cac tac dong nay, CPI di thoat khoi chudi cac thang
lién tyc Am hodc ting thap dé roi ting vot vao cac thang sau d6, ma dinh
diém 1a muc ting 1.06% vao thang 9 do céac tac dong dén tir viéc ting
hoc phi cac cép va phi kham chita bénh tai cac bénh vién cong.

Viéc CPI lién tiép ting kha cao khong gy bat ngd cho gidi quan sat boi
viéc diéu chinh céac dich vu cong kia dugc thyc hién theo 16 trinh vai sy
diéu chinh kha 16n, ddng thoi nhiing tic dong nay chi mang tinh nhat thoi
tai thoi diém cac quyét dinh d6 c6 hiéu lyc.



Néu loai trir cac yéu t6 ting gia trén, CPI giai doan d6 tang binh quén 0.6%/ thang phan énh p}lﬁn nao kinh té c6 khoi
sac hon. Sau 11 thang, chi s6 ton kho con 9.7%, chi s6 san xuat cong nghiép tang 5.4%, chi s6 sir dung lao dong tang
4,4%, tong muc ban 1€ hang hoa va doanh thu dich vu xa hoi tang 5.5% so véi cung ky nam trudc.

Tré lai véi dién bién gia ca trong thang, muc tang 0.51% so thang trude thip hon du bao cua nhidu chuyén gia cling
nhu ky vong cua cdc t6 chire tin dung theo khao sat cua Ngan hang Nha nudc (tang 0.62%) nhung khong qua bat ngd
khi ma thanh pho Ha N¢i va Tp.HCM vura cong bo murc ting lan lugt 1a 0.33% va 0.39%.

Tang manh nhat trong thang la nhom nha ¢, vat liéu xay dung, dién, nude va chat @t khi dat murc 2 ,31% so thang
trude. Gia gas nhap khiu tang manh nhét tir nam 2012 khién gi4 gas ban 1é trong nudc cua cac hing tiép tuc didu
chinh ting dong loat 80 nghin/ binh 12 kg chinh 1a Iyc day chinh ctia nhom nay.

Nhom hang an va dich vy an udng lai co da tang thap hon thang trudc khi xéc lap & muc ting 0.49% trong d6 lwong
thyce tang 1.22%, thuc pham tang 0.38% va dn uong ngoai gia dinh tang 0.17%.

Mic di da vao dip cudi nim nhung ca lwong thyc va thuc phdm déu c6 xu huéng giam dan mic ting trong nhiing
thang dan day. Nguon cung luong thuc, thuc pham trong ca nudc 6n dinh cong voi nhu cau ti€u dung cua ngudi dan
han ché 1a nhitng nguyén nhan chinh giai thich cho hién tuong trén.

O chiéu giam gia, c6 hai nhom 1a giao thong va gido duc ghi nhan & cac mirc twong tmg giam 0.23% va giam 0.01%.
Sau khi cac tdc nhan tang gia tir viéc tang hoc phi ¢ cac truong cong lap khong con, chi so gia nhéom gido duc da
giam nhe. Trong khi d6, cac dot giam gia xang dau trong thang 11 da kéo chi s6 gia nhom giao thong giam so vdi
thang trudec.

Cung do quy dinh ngay tinh gia cla co quan thong ké nén dot ting gia xing dau ngay 18/12 vira qua chua anh huong
dén gia ca thang 12 nay.

Tinh hinh hoat djng ciia doanh nghiép

Udc tinh ndm 2013, tong sb doanh nghiép ding ky thanh lap mai 1a 76,955 doanh nghiép, ting 10.1% so véi nim
2012 véi tong von dang ky 1a 398.7 nghin ty dong, giam 14.7%. S6 doanh nghiép gip kho khan phai giai thé hoic
ngung hoat dong ndm nay 1a 60,737 doanh nghiép, tang 11.9% so véi ndm trudc, trong do s6 doanh nghiép da giai
thé 13 9, 818 doanh nghiép, tang 4.9%; s6 doanh nghiép dang ky tam ngimg hoat dong 1a 10,803 doanh nghi¢p, tang
35,7%; sb doanh nghiép ngimg hoat dong nhung khong dang ky 1a 40,116 doanh nghiép, ting 8. .6%. Viéc so doanh
nghiép gap kho khan va ngirng hoat dong ting lén trong nam vira qua la tin hi¢gu khong mdy tich cwc ciia nén
kinh te.

Mt diém sdng trong hoat dong sdn xudt kinh doanh ciia cdc doanh nghiép nim nay la oy suat loi nhugn/doanh
thu cua cdac doanh nghiép dwoc co phan hoa c6 xu hwéng ting so voi thoi diém truéc sdap xep, doi méi, co phan
héa, cu thé: 39.6% doanh nghiép c6 ty suat lgi nhudn ting trén 10%; 36.5% doanh nghiép tang dudi 10%; 36,5%
doanh nghlep khong tang, khong giam va 8.5% doanh nghiép giam. Nhu vy c6 thé thay, viéc thuc hién, viéc sap
xép, d6i mai va o phan hoa doanh nghiép nha nude da dat dugc nhirng két qua déng khich 1¢. Trong do, ¢b phan hoa
13 hinh thirc sdp xép doanh nghiép chu yéu va lam thay ddi co ban tu duy quan 1y kinh té, phuong thirc quan 1y, quan
tri tai DN; nang cao tinh minh bach, cong khai, tu chu, tu chiu trach nhi€ém cia cac DN; tang cuong su giam sat cla
xa hoi dbi véi hoat dong cia DN dong thdi nang cao ning luc canh tranh ctia DN.

Déi véi cdc doanh nghiép niém yét, theo mét thong ké trén cafeF, nam 2013 la nam ky luc ciia hiiy niém yét. Néu
nhu ndm 2012 cac phuong tién truyén thong gidt tit: "Chwa nam nao c¢6 nhiéu cd phiéu bi hiy niém yét nhu nim nay"
thi ndm nay tit nay van méi. Ky luc 22 ¢6 phiéu bi huy niém yét ciia ndm 2012 di 1a di vang khi nam 2013 c6 dén 37
doanh nghiép roi san. Tuy nhién, birc tranh hily niém yét nam 2013 khac xa nam 2012. Nam 2012, cac doanh nghiép
hay niém yét chi yéu 1a do 16 3 nam lién tiép hodc dd dugc chip thuan niém yét nhung roi nhan thay chua phai 1a
thdi co nén ling I8 rdi san. Sang ndm 2013, birc tranh hiy niém yét dd c6 mau sic tai co cau khi rat nhidu doanh
nghiép hity dé bat dau mot co hoi méi.

bé ~sap nhap va tai céu tric cong ty, nhiéu doanh ‘nghi¢p da phai roi san niém yét nhu PVFC, PHT, SEL, RHC, DHL.
Diém déng chu § yla s0 doanh nghiép huy niém yet vi thua 10 3 nam lién tiép va 15 lity ké 16n hon Von diéu 1¢ chi chua
bing mot nira tong luong ¢b phiéu huy niém yét. Trong sé nhitng doanh nghiép roi san niém yét vi 13, chi c6 STL
dang ky giao dich ¢ phiéu trén san UpCom va da tao song gia 16n.

Tinh hinh tai chinh, tién té

Dén ngay 12/12/2013, téng, phuwong tién thanh todn ting 14.64%; huy djong vén ting 15.61 %;_tdng trudng tin
dung ting 8.83% so voi cuoi nam 2012 va dw kién sé cao hon mirc tang ciia nam 2012 nhung van thap hon mirc




ké hoach dat ra la khodng 12%; thanh khodn cua hé thong ngdn hang thuwong mai dwoc cdi thién, dam bdo kha
nang thanh todn va chi trd ciia hé thong; ty gid ngoai té én dinh, duw triv ngoai héi ting cao.

Mac du c6 nhitng tin hiéu tdt nhung hoat dong ngan hang van dbi mat véi nhiéu thach thire. Ty 1€ ng x4u méc du ¢o
dau giam nhung van & muc cao; chét lugng tin dung chua thyc sy dugc cai thién; ng x4u chua duoc phan loai va
danh gia day du, chinh xac. Hiéu qua kinh doanh ciia cac t6 chirc tin dung thp so vi cac nam trudc ddy. Chénh léch
thu nhép - chi phi luy ké 11 thang nam 2013 cua toan hé thdng chi ting 3.2% so véi ciing ky ndm 2012. Nguyén nhan
chu yéu do tac dong bat loi ciia nhitg kho khin trong nén kinh té. Chénh léch giira 13i sudt dau ra va lai suit déu vao
giam, trong khi chi phi trich 1ap du phong rii ro ting manh do chit luong tai san giam sut.

Trong nam 2013, NHNN gidam 2%/nam cdc mirc ldi sudt dteu hanh, giam 3% lai snat cho vay ngén han toi da
bang VND doi véi cdc linh vure wu tién, gidam 1%, /nam 1Gi sudt téi da ap dung doi véi tién gui bang VND. Dac bié¢t,
tir cuéi thang 6/2013, NHNN cho phép ciac TCTD tw in dinh lai sudt tién gwi VND co ky han tiv 6 thang tro lén.
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Ti hé'ng ké 1di sudt huy dong va cho vay trung binh ciia cic ngin hang thwong mgi theo thang
tir nam 2008 dén T8/2013.

Xuét nhap khiu hang hoa

Kim ngach hang héa xudt khéu thang Mwoi Hai woc tinh dat 11.6 ty USD, gidm 3.3% so véi thdng truée va ting
12.2% so véi cing ky nim 2012. Tinh chung cd nim 2013, kim ngach hang héa xudt khiu dat 132.2 tp USD, ting
15.4% so voi nam 2012. (Kim ngach xuét khau nam 2011 ting 34.2%; nam 2012 ting 18.2%). Trong nam 2013, kim
ngach xuét khau khu vuyc kinh té trong nuéc dat 43.8  ty USD, tang 3.5%; khu vuc c6 vbn dau tu nudc ngoai (gdm ca
dau tho) dat 88.4 ty USD, ting 22.4%. Néu khong ké dau thé thi kim ngach hang hoa Xuét khau ctia khu vuce c6 von
dau tw nudc ngoai nim nay dat 81.2 ty USD, ting 26.8% so véi nam trude. Néu loai trir yéu té gia, kim ngach hang
hoéa xuat khau nim 2013 ting 18.2%.

Kim ngach hang héa xuét khau niam nay ting cao chi yéu & khu vuc c6 vén dau tu nuée ngoai voi cac mat hang nhu:
bién tir, may tinh va linh kién; dién thoai cac loai va linh kién, hang dét may, giay dép... Xuét khau cua khu vuc nay
trong nhirmg nam gan day c6 xu hudng tang manh va chiém ty trong cao trong tong kim ngach xuét khau: Nam 2011
chiém 56.9% va tang 41%; nam 2012 chiém 63.1% va ting 31.1%; ndm 2013 chiém 61.4% va ting 22.4%.

Trong nam 2013, nhiéu sin phiam thudc nhém hang cong nghigp c6 kim ngach xudt khéu ting manh nhu: Dién
thoai va linh ki¢n dat 21.5 ty USD, ting 69.2%; hang dét, may dat 17.9 ty USD, tang 18.6%; di¢n tir may tinh va linh
kién dat 10.7 ty USD, ting 36.2%; giay dép dat 8,4 ty USD, ting 15.2%; gd va san pham gd dat 5.5 ty USD, ting
17.8%; thi xach, vi, va li, mii, 6 du dat 1,9 ty USD, ting 27.6%; hoa chat ting 32.4%; rau qua ting 25.7%; hat diéu
tang 12.9%; hat tiéu tang 13.4%. Mot s6 mat hang c¢6 kim ngach xuit khau tang kha la: Thiy san dat 6,7 ty USD,
tang 10.6%; may moc, thiét bi, dung cy, phu tung khac dat 6 ty USD, ting 9%; phuong tién van tai va phu ting dat
4.9 ty USD, tang 7.8%; sat thép dat 1.8 ty USD, ting 8%; day dién va day cap dat 0.7 ty USD, tang 10%; san pham
hoa chét dat 0.7 ty USD, ting 5.2%. Kim ngach xudt khiu dau thé, gao, ca phé, cao su, than dd va xing diu giim



so voi nam 2012, trong d6 dau tho dat 7.2 ty USD, giam 11.9%; gao dat 3 ty USD, giam 18.7%; ca phé dat 2.7 ty
USD, giam 26.6%; cao su dat 2.5 ty USD, giam 11.7%; xang dau dat 1.2 ty USD, giam 32.8%.

Co cau kim ngach hang hoa xuit khiu nim nay: Ty trong nhoém hang céng nghiép ning va khoang san dat 58.6 ty
USD, ting 21.5% va chiém 44.3% (Nam 2012 dat 48.2 ty USD va chiém 42.1%). Nhém cong nghiép nhe va tiéu thu
cong nghiép dat 50.3 ty USD, ting 16.3% va chiém 38.1% (Nam 2012 dat 43.3 ty USD va chiém 37.8%). Nhom
hang nong, 1dm san dat 16.5 ty USD, giam 1.9% va chiém 12.5% (Nam 2012 dat 16.8 ty USD va chiém 14.7%).
Nhom hang thuy san dat 6.7 ty USD, ting 10.6% va chiém 5.1% (Nam 2012 dat 6.1 ty USD va chiém 5.3%).

Vé thi truomg, EU tiép tuc la thi trwong xudt khéu I6n nhét ciia Viét Nam véi kim ngach xudt khdu nam 2013 wéc
dgt 24.4 ty USD tang 20.4 % (twong dwong 4.1 ty USD) so vdi ndm 2012, kim ngach xuat khau mot s6 mat hang
tang so voi nam 2012 nhu: Dién thoai cac loai va linh kién tang 56% (2.75 ty USD); gidy dep tang 10.5% (245 triéu
USD); hang dét may tang 11.2% (243 triéu USD). Hoa Ky dirng thir 2 véi kim ngach xudt khdu wéc tinh dat 23.7
ty USD, tang 20.3% (4 ty USD), kim ngach xudt khau mot s6 mat hang tang nhu: Hang dét may tang 14% (973 triéu
USD); gidy dép ting 16.9% (340 triéu USD); g& va cac san phim g tang 10.3% (167 tri¢u USD). Tiép dén la
ASEAN dat 18.5 ty USD, tang 6.3% (1.1 ty USD) v6i cac mat hang chu yéu: Dién thoai céc loai va linh kién ting
75.2% (992 triéu USD); may vi tinh, sin pham dién tir va linh kién ting 30.7% (414 triéu USD). Nhat Ban wdc tinh
dat 13.6 ty USD, ting 3.8% (496 triéu USD). Han Qudc 6.7 ty USD, ting 19.9% (1.1 ty USD). Trung Qudc dat 13.1
ty USD, tang 2.1% (269 tri¢u USD).

CAC YEU TO CHI PHOI XU HUONG THI TRUONG

Vé co ban, chiing téi cho rang ciing véi sw phuc hoi ciia nén kinh té, thi truwong chirng khodn Viét Nam ciing da
va dang bwdc vao thoi ky tang truong trong dai han voi tam nhin tiv 3-5 nam. T uy vy, trong giai doan nay co thé
6 cdc dot diéu chinh ngéin han va trung han xen ké. Cu thé, thi trwong chirng khodn nim 2014 chiu sw chi phéi
cua cdc yéu 16 sau:

Tinh hinh kinh té thé giéi

Nam 2014, nh1éu t6 chuc cling nhu cac chuyén gia kinh té tai cac dinh ché tai chinh hang dau thé giéi da nhan dinh
kinh té toan cau s tiép tuc xu hudng phyc h01 tr ntra cu01 nam 2013, dugc danh gia theo ba tru cgt chinh, d6 la: (1)
su tang truong nhanh hon cua cac nén kinh té phat trién; (ii) sy 6n dinh cua cac nudc mai nbi va (iii) tiép tuc cac
chinh sach kich thich kinh té ctia ngan hang trung wong cic nudc. Kinh té thé gidi nim 2014 dugc nhan dinh 1a s&
tang truong 3,5%, t6t hon nam 2013 (2,9%).

Kinh t¢ My: Quan diém kich thich tang truong cua ba Janet Yellen sé& thiic day kinh t& My phat trién. Kinh té My
dugc nhén dinh s€ tang truong tot hon, dat mirc 2.7% trong 2014 so v&i ndm 2013 (khoang 1.6%), nho vao bbn yéu
tb sau: (i) anh huéng cua chinh sach tai khoa di qua khi mirc ting thué va cit giam chi tiéu da 1am giam ting truong
GDP cua My trong nam 2013 giam khoang 1.17%; (ii) anh hudng cua khung hoang tai chinh da dugc giam nhe, thi
truong nha & hoi phuc; (iii) thi truong cd phiéu hdi phuc manh, thi truong lao dong hdi phuc khién thu nhdp cua
ngudi dan ting va (iv) cac doanh nghiép da ting truong tt. Vi quan diém tiép tuc goi kich thich kinh té cua ba
Yellen, ty 1¢ that nghiép ciia My nam 2014 dy bao dugc cai thi¢n ¢ mirc khoang 6.5%, giam 0.5% so vdi nam 2013.

Khu vwe chiu Au: Khu vuc chau Au van chua ra khoi khing hoang (du cac sé liéu kinh té cho thiy chau Au da
chinh thirc ra khoi khung hoang vé mit ky thuét), trong do6 khung hoang trong nganh ngén hang va khung hoang v&
ng qudc gia doi hoi chinh sach tai khoa chung va nhét thé hoa nganh ngan hang toan khu vue, dong thoi ngan hang
trung wong chau Au (ECB) phai giit dwoc vai trd 1a nguoi cho vay cubi cing d6i véi cac chinh phii. Hién nay, khu
vuc chau Au, dic biét 1a Eurozone dang phai d6i mit véi tinh trang twong ty nhu Nhat Ban trong nhitng nim 1980-
1998 khi roi vao tinh trang tang truéng cham va giam phat (do Euro 1én gia va rii ro giam phat).

Kinh té Trung Quéc: Ting truéng GDP cua Trung Qudc di ting ké tir thang 7/2013 va kinh té Trung Qudc dugc dy
bao s€ dat dugc muc tiéu 7.5% trong nam 2013. Tuy nhién, kinh té Trung Quéc 6 thé tang truong cham lai va co thé
chi dat mirc khoang 7% trong hai nam 2014 va 2015. Hién Trung Qudc dang ddi mit voi ba thach thirc 16m, do6 1a: (i)
Trung Qudc kho ¢ thé tiép tuc ting trudng véi tde dd cao trong cac nam tiép theo trong bdi canh cac nude phat trién
c6 thé thu hep chinh sach kich thich kinh té va sirc cdu van con yéu; (ii) Ké hoach giam bét phu thudc vao tin dung
(chinh sach giam dan no) c6 thé khién Trung Quoc tang truong cham hon va (iii) Liéu Trung Quoc da sin sang va co
du diéu kién dé thyc hién cai cach triét dé, chuyén di mo hinh ting trudng tir phu thudc vao xuat khau va dau tu, cc
doanh nghiép nha nudc giit vai tro chu dao sang mé hinh tang trudng phu thudc vao tiéu dung, cac doanh nghiép tu
nhéan tham gia nhiéu hon.

Kinh té Nhat Bin: Trong nam 2014, du béo kinh té Nhat Ban s& tang trudng khoang 1.3%, thdp hon nam 2013
nhung c6 chidu huéng bén ~viing hon. Trong nam 2014, Nhat Ban phai dbi mat voi nhitng thach thirc 1a: (i) Nhimg rui
ro tang truong cham s& xuét hién trong nim 2014 do tac dong tidu cuc cua chinh sach ting thué tiéu ding va tac dong




giam dan cua cac chinh sach kich thich kinh té; (ii) Néu chinh sach ctia Thii tuéng Abe thét bai, rii ro nuc Nhat s&
phai ganh chiu khdi ng cong khéng 16, ¢6 thé 1am sup d6 nén kinh té Nhat Ban va h¢ thong tai chinh toan cau. Tuy
nhién, néu Nhat Ban vuot qua dugc kho khin trong nim 2014, nén kinh té Nhat Ban s& phat trién bén virng do (i)
Chinh phu Nhat Ban chi trong vao tang truéng trong bbi canh chinh tri 6n dinh; (ii) Chinh sach néi long tién té quyét
liét ciia Nhat Ban dé thic ddy tang truong va tang lam phat 1én mirc 2%; va (iii) V&i viée ding cai t6 chirc Olympics
2020, kinh té Nhat du bao s& phat trién bén viing va c6 thé kéo dai nhat ké tir sau Chién tranh thé giéi IT (vuot ca giai
doan phat trién than ky ctia Nhat Ban 1945-1975).

Kinh té tgi cdc nwéc khu viee chiu A (triv Nhit Bin): Hién dang trong giai doan sirc cu rat yéu (ca clu tir cac nude
phat trién va cau noi dia). Vi vay, dy bao khu vyc chau A (trir Nhat Ban) chi ting truong khoang 6% trong giai doan
2012-2015, thap hon nhiéu so v&i mirc 9% trong giai doan 2003-2007 do 3 thach thue 16n: (1) dong lyc san xuét suy
giam manh, (ii) ting truong cham tai Trung Qudc va (iii) co cdu dan s6 dang gia di tai mot sé nudc.

Chinh sach tién té

NHNN sé tiép tuc chinh sach tién té ndi long. Muc ti€u kinh té vi moé do Qudc hoi dé ra cho nam 2014 1a kiém soat
lam phat & mirc khoang 7%, tang trudng kinh té khoang 5.8%. Vi dinh huéng khong nhiéu thay ddi so voi nam
2013, nhiéu kha ning NHNN s& tiép tuc duy trinh chinh sach tién t& ngi 1ong trong nam 2014. C6 thé thay rd dicu
nay khi muc tiéu ting truong tinh dung nam 2014 tiép tuc duy tri & mirc 12-14%. Day 1a tin hiéu kha tich cyc cho
TTCK trong nam 2014.

Tuy nhién, cﬁng’cém dé y rang, viéc kiém soat lam phat nam 2014 s& van tiép tuc gip kho khan khi ap luc tang gia
dién, dich vu y t€, nhitng dnh hudng tir chinh sach tién t§ ndi long trong nadm 2013... c6 the phat sinh nhiing tac dong
tiéu cuec.

Hoat ddng xir Iy ng' xdu

Hoat dong xtr Iy ng x4u cia VAMC d thu hut sy chii y khong nhé cia gidi dau tu trong nam 2013. Tiép tuc duoc ky
vong s€ gitip ngan hang khoanh dugc ng x4u va thuc déy tin dung, hoat dong cia VAMC s€ dugc quan sat k¥ hon vé
thuc chét trong nam 2014.

Ngoai viéc VAMC da mua bao nhiéu no x4u tir cic NHTM nhu nim 2013, giéi dau tu s& cha y hon dén viéc VAMC
s& xir Iy cac khoan ng xdu da mua thé nao trong do c6 tién do ban ng x4u, va hiéu qua hoat dong ctia ngan hang ciing
nhu doanh nghiép sé cai thién nhu thé nao sau khi dugc VAMC mua ng. Nam 2014, VAMC du kién s& mua thém tur
100,000-150,000 ty déng no xAu.

Cung can dé y thém rang, bén canh hoat dong mua ng xau cia VAMC, ngay 27/05/2013, Thong tu 02 von quy dinh
vé viéc phan loai no va trich 1ap du phong ng x4u chit ché hon di dugc hodn thyc hién mot nam va doi sang ngay
01/6/2014.

Theo s lidu dén cudi thang 10/2013 ciia NHNN, s ng dugc co chu lai va giir nguyén nhom ng theo chu truong trong
Quyet dinh 780 1a 316,800 ty dong, chiém khoang 10% tong du ng. Viéc ap dung Thong tu 02 tir thang 6/2014 co6 thé
day s6 ng xdu gia tang va lic nay, tinh hidu qua trong hoat dong xtr Iy no xiu ciia VAMC cang trd nén quan trong.

Dong tién dau tu dai han tir khoi ngoai

Viéc khdi ngoai quay tré lai mua rong vao cudi nim 2013 cho thiy dong von nudc ngoai van ludn quan tdm dén
TTCK Viét Nam. Can luu ¥ rang day la dong tién quan trong, c6 tic dong manh mé 1én xu hudéng cia TTCK Viét
Nam (xem thém thong tin tai day).

Tuy nhién, c¢6 thé thiy ring dong vén cua khéi ngoai hién tai chu yéu mang tinh ngin han, trong d6 anh huong tir
giao dich cia cac quy ETF la rat 16n. Do do, tinh chat dai han cua dong tién khdi ngoai s& 1a diém tua cho sy hoi
phuc tich cuc cia thi trudng néi riéng va nén kinh té néi chung.

Trong ngan han, diéu dang khién gi6i dau tu lo ngai 1a viéc Cuc Du trir Lién bang My c6 thé thu hoi chuong trinh
mua 85 ty USD trai phiéu/thang (QE3) va anh huong ti€u cuc 1€n dong tién vao cac thi truong méi néi nhu Viét
Nam.

Thi trueong bat dong sin

New York Times nhan dinh: Thi truong bat dong san (BDS) dong bang cua Viét Nam dang thoat day ngay thoi diém
cac chi s6 kinh té vi mé dan 6n dinh va Chinh phii cam két céi t6 hé thong ngan hang. Td nay dua ra dan ching, nam
2013, mot sb nha dau tu ngoai dd mua BDS Viét Nam (d4u hiéu cho théy tinh thanh khoan va niém tin cia gidi dau
tu tang dan); 13i sudt ngan hang giam; néu Viét Nam ky Hiép dinh ddi tac xuyén Thai Binh Duong (TPP), nén kinh té
va thi truong BDS s& ting tdc. ..




Tuy nhién, cac bao cao va chuyén gia trong nudce co phan than trong hon khi danh gia. Theo d6, ho cho rang gia BDS
s& con tiép tuc giam trong thoi gian toi. Tai Ha Noi, bao cdo chi s6 gia giao dich can hd chung cu quy 11I/2013 cua
S& Xay dung Ha Noi cong bd: Hau hét cac khu vuc gia déu giam so véi quy 11

Theo quan diém ciia chung t6i, cdac ly thuyét vé chu ky bit dong sin cho r&ng diu hiéu thoadt day ciia thi truong
bét dpng sin la thanh khodn thi trwong dwoc cdi thién chiv khéng phii la gid ban. Cac s6 li¢u thong ké cho thiy
thanh khodn thi truong da tang trong 3 quy lién tiép nén chung toi dﬁng quan diém véi New York Times cho r(ing
thi trwong BDS Viét Nam dd budc vao thoi ky phuc hoi.

CHIEN LUQC PAU TU 2014

V6i nhén dinh thi truong chimg khoan s& tiép tuc ting trudng trong nim 2014, ching toi khuyén nghi cac nha dau tu
tiép tuc giit vi thé mua véi thi truong trong nam t6i. Tap trung vao cac nhom cb phiéu sau:

C6 phiéu nganh tai chinh — ngan hang

Ca 3 phan khuc trong nhom nganh tai chinh — ngan hang 1a ngén hang, chimg khoan va bat dong san du kién s& tiép
tuc ¢6 sy tang truong vuot bac trong ndm toi. Nganh ngan hang hdi phuc nho viée no xdu duge xur 1y thong qua
VAMC va chinh sich tién té tiép tuc dugc néi long dé kich thich tang truong tin dung. Nganh chimg khodn, sau giai
doan hoat dong kho khin, cic cong ty con giit duoc nghiép vu méi gidi dén thoi diém ndy déu c6 nén tang nhéan sy va
tai chinh vimg chic, s& duoc hudng lgi nhd thi truong chimg khoén ting truong ca vé diém sb va thanh khoan, i
suét thi truong thap hd trg cho cac dich vu vay margin, va két qua san xuat kinh doanh cia cc doanh nghi¢p noi
chung phuc hoi hd trg cho dich vu tu vén tai chinh doanh nghiép. Nganh bit dong san du kién s& 1a nganh dat toc do
tang trudng vuot béc trong nam t6i nho thi trudong bat dong san vura thoat day, gia bét dong san & Viét Nam tinh trén
gia cd phiéu cac cong ty bat dong san hién tai dang thip nhat khu vuc.

C6 phiéu thudc nhém nganh xuit khiu o )
Céc cong ty hoat dong trong cac linh vuc xuat khau, dién hinh 1a thuy san va may mac sé€ dugc hudng loi tir sy tang
truong manh mé cua kinh t€ My va viéc kinh té chau Au thoat day va viéc Viét Nam dam pha gia nhap TPP.

Cic nhém cb phiéu khac

Mot vai nhom cd phiéu khac can duoc luu y bao gdm: Cac cong ty dang trong dién kiém soat nhidu kha nang sé& tro
lai giao dich binh thudng trong ngin han, cac cong ty sir dung don bay tai chinh cao s& dugc huong loi nho 13i suat
thi trudng giam, cac cong ty 1a ddi twgng thau tom ciia cac thuong vu M&A.




Bio cio nay dwoe thwe hién béi cac chuyén gia phén tich ciia Cong Ty C6 th“mr Chirng Khoan Chau A’Théi
Binh Dwong - APEC, bai phéan tich chi cé gia tri tham khao, APEC khong chiu bat c& trach nhiém nao doi voi
vi€c str dung tai li€u nay.
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