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KINH TE VIMO

Nén kinh té trong quy I dwgc nhdn dinh tiép tuc trén
da hoi phuc tuy t6c @6 con chdm va mirc do hoi phuc
chua déng déu gitta cac khu vue. Khu vuc dich vu
dong vai tro dau tau, dong gép hon mét nira vio mirc
tang truong GDP chung trong khi khu vuc cong
nghiép- xdy dung va nong- lam- thuy sdn con gap
nhiéu khé khan.

Chi s6 gid tiéu ding CPI trong quy I dd xuong mirc
thdp nhat trong vong 10 nam tré lai ddy. Piéu nay
mot phcfn dwoc coi la hé qua cua sirc cau néi dia yéu
khi tiéu dung ho gia dinh phuc héi cham trong khi
dau tw tw nhdan hau nhie khéng tang trucng trong ba
thang dau nam.

Chiing t6i ky vong Chinh phii sé cé thém nhiéu gidi
phép nham ddy manh von ra nén kinh té. T rong do,
trong tdam van la tiép tuc cdc gidi phap gidi quyét ng
xdu, diéu hanh 1di sudt theo hwéng giam thém (néu
6 thé) va ddy manh gidi ngdn von dau tw cong (bao
gom vén tir NSNN va von TPCP.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Nha dau tw trong nude day manh giao dich, thanh
khodan va cdc chi sé ting truong dot bién. Két thiic
quy I, Vnlndex tang 17%, HnxIndex tang 32%, la thi
truong c6 mire tang tot nhat khu vue.

Nha PTNN giam gid tri mua rong trong quy I, mt s6
6 phiéu da chiu ap liec bin rong manh khi cac quy
dong thuc hién co cdu lgi danh muc. Dién bién nay
con co thé tiép dién trong quy ti khi dong von ngoai
tié}) tuc, fim kiém cdac co héi dau tw cé nhiéu tiém
nang tang truong.

Theo quan diém ciia BVSC, tan sudt xudt hién chinh
sdach moi sé giam trong quy II, bén canh dé do nhiéu
c6 phiéu hién da ¢ mat ba°ng gid cao nén dong luc
tang trwong cia thi truong khéng con lon. Trién
vong kinh doanh ciia doanh nghiép sé nhdn té chinh
quyét dinh xu huong van dong cua dong tién va thi

truong trong cdc quy toi.
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Lam phat so véi thang trude va cung ky ndm truée
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Nén kinh té trong quy I dwoc nhdn dinh tiép tuc trén da héi phuc tuy téc dp con cham va mirc dp héi phuc chwa

dong déu giiva cdc khu vwe. Khu viee dich vu déng vai tro diu tau, dong gép hon mét nita vao mikc ting truong GDP

chung trong khi khu vuc cong nghiép- xdy dung va nong- lam- thiy sdn con gap nhiéu khé khan.

Chi 56 gid tiéu ding CPI trong quy I dd xuéng mirc thip nhit trong vong 10 nam tré lai ddy. Piéu nay mét phin

duoc coi la hé qud ciia sirc cdu ngi dia yéu khi tiéu dung h¢ gia dinh phuc hoi chdm trong khi ddu tw tw nhén hau

nhw khéong ting truong trong ba thang diu nam.

Chiing t6i ky vong Chinh phii sé cé thém nhiéu gidi phdp nham ddy manh vén ra nén kinh té. Trong dé, trong tim

vin la tiép tuc cdc gidi phdp gidi quyét ng xiu, diéu hanh lii suit theo hwéng gidm thém (néu cé thé) va ddy manh

gidi ngdn von dau tw cong (bao gom von tir NSNN va vén TPCP).
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Tong cung: tiép tuc xu huwong hoi phuc
Chi so sdn xuat cong nghiép

Tinh chung ba thang ddu nam, chi sb san xuat cong nghiép ting 5,2%, cao hon mirc
tang 5% cua cung ky nam truge. Chi sb nay giam kha manh do yéu t6 thoi vu trong
hai thang dau nim (roi vao ky nghi Tét Nguyén Pan) nhung di phuc hoi tro lai
trong thang 3 (IIP thang 3 tang 17% so véi thang 2).

Trong céc nganh cong nghiép, nganh ché bién- ché tao dong vai tro tru cdt véi mirc
tang kha (7,3%), cao hon nhiéu mirc tang 5,3% cta quy /2013, dong gop phan 16n
(5,1 diém phan tram) vao mirc ting chung. Trong khi d6, nganh khai khoang giam
2,9% (khai thac déu thé va khi @6t ty nhién giam 1,6%, khai thac than cung va than
non giam 8,9%), lam giam 0,6 diém phan trim ciia mirc ting chung. Du muc ting
chung ctia chi s6 san xuét cong nghiép trong quy I chwa that sy 16n nhung chiing toi
danh gia cao su phuc hoi cia nganh cong nghiép ché bién-ché tao. Pay l1a nganh
tham dung nhidu lao dong va cac linh vuc phuc hdi manh déu lién quan mat thiét
dén hoat dong xuét khau nhu san xuat dét (tang 20%); san xuét da va cac san phém
lién quan (tang 19,4%); san Xuét trang phuc (tang 14%); san Xuét san phém dién tu,
may tinh va quang hoc tang (12,6%). Diéu nay phan nao cho thiy cac nginh sin

xuat lién quan dén xuat khau van c6 trién vong ting trudng tot trong nim nay.
Chi s6 hang ton kho nganh cong nghigp ché bién ché tao

Chi sb hang ton kho nganh cong nghiép ché bién ché tao tinh dén ngay 1/3/2014
tang 13,4% so v6i cing ky nam ngoai. Mirc ting nay thip hon so véi cing ky cac
nam gan day (nam 2011 tang 19,8%; nam 2012 ting 34,9%:; nam 2013 ting 16,5%).
Tuy véy, ké tir thang 1 tro lai day thi chi sé nay dang c6 xu huéng tang 1én. Mot s6
nganh c6 chi s6 ton kho ting cao hon nhiéu so v6i mirc ting chung la: San xuat kim
loai tdng 126,8%; san xuét thubc, hoa dugc va dugc liéu tang 61,4%; san xut san
pham tir kim loai dtc sin (trir may moc, thiét bi) ting 59,4%; san xudt hoa chat va
san phém hoéa chét tang 54,2%.

Chi s6 PMI tiép tuc xu huong mé réng trong quy I

Chi s6 nha quén trj mua hang (PMI) do HSBC cong bd lién tuc duy tri trén ngudng
50 diém trong ca ba thang ciia quy I, trong d6 dat mirc diém cao nhat (52,1 diém)
vao thang 1. Mic du chi s nay giam nhe tro lai trong thang 2 va thang 3 nhung mirc

diém s6 trén 50 van cho thiy cac hoat dong san xuét van dang dugc mé rong.

Hai chi s6 phu quan trong trong PMI la s6 don dat hang méi va san lugng dang cho
dién bién tuong ddi tich cuc. S6 lugng don dit hang moi trong thang 3 ¢ tée do
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gia ting manh nhat trong nim théang gin ddy trong khi san luong ciing ting thang
thir sau lién tiép. Linh vuc viéc lam giam nhe trong thang 3 nhung téc do giam
khong dang ké. Nhin chung, hoat dong san xuit ciia cac doanh nghi¢p Viét Nam
dang dugc hd tro boi viée gia tang vn dau tu nude ngoai va sy khoi sic trong nén
kinh té ctia mot s thi truong xuat khau chi lyc nhu My, EU, Nhat Ban.

Téng hop cac chi bao vé tong cung cho thiy tinh hinh san xuat cia cic doanh
nghiép Viét Nam trong quy I tiép tuc xu huéng héi phuc nhung toc do con cham va
chwa ddng déu giita cac khu vuc. Tuy véy, su phuc hdi ctia nganh cong nghiép ché
bién-ché tao 14 rat dang ghi nhan. Chung t6i ky vong su khoi sic clia nganh nay s&
tao ra hi¢u ung lan toa toi cac nganh san xuit khac, d(“mg thoi gop ph?m cai thién cau
tiéu dung.

Tong cau: khu vuc trong nwéc phuc hoi yeéu, khu vec FDI duy tri da

tang trudéng cao

Tiéu dung trong nwoc

Téng mirc hang hoa ban 1¢ va doanh thu dich vy tiéu ding ba thang dau nam tang
10,2% so véi cung ky nam trude, néu loai trir yéu t6 gia thi ting 5,1%, tuy cao hon
mirc ting cla cung ky hai nim gan day nhung van thap hon kha nhiéu mic ting
cung ky cia ndm 2011 (nam 2011 tang 7,5%; nam 2012 tang 5,0%; ndm 2013 tang
4,5%). Nhin chung stic cau tiéu thu trong nén kinh té van kha am dam khi nguoi dan
tiép tuc xu hudng that chit chi tiéu, ngay ca vao luc cao diém Tét Nguyén Péan
(thang 1), doanh s6 ban 1¢ ciing chi ting nhe 2,7%.

Péu tw tw nhén

Tang truong tin dung tinh dén cudi quy I da dat mirc ting truong dwong 0,01% so
voi cudi nam 2013 sau hai thang dau nam lién tuc & mirc Am. Mit bang 1ai suét cho
vay tiép tuc giam thém khoang 0,5-1% trong quy 1/2014 nhung tin dung van chua
thé khoi thong. Tin dung giam c6 nguyén nhan tir yéu té thoi vu (thdi diém dau nim
cac doanh nghiép chua co ké hoach vay vén mo rong san xuét kinh doanh nhiéu).
Tuy vay, ciing c6 nguyén nhan khéac 1a cic doanh nghiép khong muén vay khi sirc
cau tiéu thu ctia nén kinh té con yéu. Vé phia cac ngan hang, mdi lo ng xau ciing
phédn nao can tré hoat dong cép tin dung cho doanh nghiép. Trong phién hop Chinh
phu thuong ky méi nhét, Thi tuéng da yéu cau hé théng ngan hang phai som c6 cac
giai phap day manh tién ra nén kinh té, thic day tang truong tin dung trong cac
thang téi. Theo quan diém ciia chung t6i, mudn kich cau tin dung, ngoai viéc giam
1i suat cho vay, Chinh phu cin chu trong nhiéu hon dén cac giai phap kich thich
tong cau nhu ¢y manh vén dau tu tir ngan sach Nha nuéc (giai ngan quy I u6c tinh
dat 34,4 nghin ty déng, méi bang 19% ké hoach nam va giam 2,3% so v6i clng ky
nam 2013), von dau tu tir TPCP (giai ngan vén TPCP van con rat cham, s6 du tréi
phiéu lun dao dong khoang 63.000 ty dong). Ngoai ra, 16 trinh xtr Iy ng xu ciing
can dugc thuc hién quyét liét hon nira méi c6 thé gitip cac ngan hang trat bo mdi lo
no x4u, tu tin cfip tin dung tr¢ lai cho doanh nghiép.

Déu e truc tiép nuve ngoai FDI

Thu hat vén dau tu tryc tiép nudc ngoai trong ba thang ddu nam udc dat 3,3
ty USD, giam 49,6% so véi ciing ky nam 2013. Viéc vén FDI dang ky giam manh
so véi cung ky 1a do su thiéu ving cic du 4n I6n (von dang ky cua nha may
Samsung Electronics Thai Nguyén déng gop 1,2 ty USD vao tong von dang ky 6 ty
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USD trong quy [/2013). V& giai ngén, von dau tu tryc tiép nudc ngoai thyc hién quy
172014 udc tinh dat 2,8 ty USD; tang 5,6% so véi cung ky nam 2013.

Diu tw cong

Vén dau tu tir ngén sach Nha nudc trong ba thang dau nam udc tinh dat 34,4 nghin
ty dong, bang 19% ké hoach nim va giam 2,3% so véi cing ky niam 2013. Thong
thuong, giai ngan von dau tu tir ngén sach thuong dat mirc thap trong quy I Tuy
vdy, trong bdi canh tong cau phuc hdi yéu nhu hién nay, chung t6i ky vong Chinh
pht s& sém ddy manh gidi ngan ngudn vén nay trong thoi gian t6i nham tao higu
{mg lan téa cho nén kinh té.

Tinh hinh xudit nhép khiu

Kim ngach xut khau hang hoa ba thang ddu nam wdc dat 33,3 ty USD, tang 14% so
voi cting ky ndm trude. Trong d6, khu vuc kinh té trong nudce dat 10,9 ty USD, tang
9,8%; khu vurc c¢6 von dau tu nude ngoai (ké ca dau tho) dat 22,4 ty USD, ting
16,3%. Nhap khéu trong quy I udc dat 32,3 ty USD, tang 12,4% so vdi cung ky nam
2012. Khu vuc kinh té trong nudc dat 13,8 ty USD, tang 9,7%; khu vuc c6 vbn dau
tu nudce ngoai dat 18,5 ty USD, tang 14,6%.

Tir s6 liéu trén c6 thé tha“iy can can thuong mai cua Viét Nam trogn quy I tiép tuc
chiu anh huoéng 16n tir khu vue kinh té co vbn dau tu nudc ngoai. Khu vuc kinh té
nay dat dugc su tdng trudng manh trong viéc nhap khéu mot luong 16n nguyén liéu
d4u vao nhim phuc vu cho hoat dong ché xuit, dic biét tai mot sé mit hang tiéu
biéu nhu dét may, may tinh, linh kién dién tir. Trong khi do, xuit nhap khau cua khu
vuc kinh té trong nuéc chi dat mirc tang truong khoang 10%, thip hon mirc ting
truong ciia khu vure FDI, thé hién sy hdi phuc cham cua cac doanh nghiép néi dia.

Tinh chung ba thang d4u nam, Viét Nam dat mtc xut siéu 1 ty USD, béng 3%
téng kim ngach hang hoa xuat khau. Trong téng xuét siéu 3 thang, khu vure co von
dau tur nude ngoai xuét sidu 3,9 ty USD; khu vuc kinh té trong nu6c nhép siéu 2,9 ty
USD. Nhu viy, xuat siéu van thudc vé khu vic ¢6 von dau tur nude ngoai véi cac
mit hang gia cong, lip rap luén chiém wu thé nhu: dién thoai cac loai va linh

kién, dién tir, may tinh va linh kién, hang dét may...

Téng hop cac yéu tb tir phia ciu ching t6i nhan thiy da hdi phuc cua tiéu dung noi
dia trong quy I con kha cham. Pau tu tu nhin con gip nhiéu khé khan, thé hién qua
ting trudng tin dung thip. Trong khi d6, vén dau tu tir ngan sach Nha nudc va
ngudn TPCP giai ngén cham nén chua tao dugc hidu Gmg lan téa trong nén kinh té.
Tuy vay, xudt khiu tiép tuc ting truong tbt trong quy I voi vai tro dau tau tir khu
vue FDI Khu vuc kinh té trong nudc din hoi phuc nhung tdc d6 con kha cham.

Lam phat quy I: ting thap nhat trong vong 10 nim
Lam phat quy 1/2014 thdp nhiit trong vong 10 nim tré lgi diy

Néu nhu cic nam trudc, lam phat ting thép trong cac thang c6 Tét Nguyén Pan
dugc coi 1 tin hiéu tich cyc ndi bt ctia nén kinh té thi dén nim nay, viéc chi s6 CPI
thang 3 giam 0,44% so véi thang 2, gitp lam phat cudi quy I chi tang 0,8% so véi
cudi nam ngoai va tang 4,39% so voi cing ky nim 2013 dang mang dén nhiéu lo
ngai hon sy lac quan. Mirc tang 0,8% trong ba thang dau nim la thép nhat ké tir nam
2006 tr¢ lai day trong khi muic tang binh quan trong quy I so véi binh quan cing ky
nam ngodi (4,83%) la muc ting thip nhat trong vong 10 nam trd lai day. Viéc CPI
5
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giam trong thang 3 khong phai diéu la khi dd xay ra nhiéu lan do yéu t6 thoi vu
nhung mirc giam t6i 0,44% ciing 1a mirc giam sau nhit trong vong 7 nam tré lai déy.

Nhém hang an va dich vu an udng c6 mirc giam 1én téi gan 1% trong thang 3. Vi
ty trong 16n (chiém 40% trong rd tinh CPI), sy ha nhiét cua gia ca luong thuc thuc
phdm da dong gop dang ké vao mirc giam CPI chung. Tuy nhién, diéu nay cang cho
thiy cau tiéu diung cic mit hang thiét yéu hién van kha yéu, lic cao diém (Tét
Nguyén Dan), CPI chi ting thap (thang 1 ting 0,69%; thang 2 ting 0,55%) trong khi
cac thang sau Tét lai quay dau giam manh.

Khong nhiéu dp luc ting lam phdt trong cdc thdng tdi

Trung binh lam phat quy I trong cc nim gan ddy chiém khoang 30% tong murc ting
lam phat trong ca nam. Néu xu hudng nay tiép didn va cau khéng som duoc cii
thién trong cac thang toi, nhiéu kha nang lam phat trong cd ndm nay s& thép hon
nhiéu so voi muyc tiéu 7% ctia Chinh phu.

Theo quy luat hang nim, lam phat trong quy II thuong khong c6 bién dong lén.
Hién chiing t6i ciing chua thiy nhidu nguy co gy ap luc 1én lam phat trong cac
thang t6i & ca khia canh cau kéo (cau tiéu dimg hdi phuc cham, tin dung hau nhu
khong tang truong trong quy I) 1an chi phi day (mdt bang lai suét thap, ty gia 6n
dinh, gia cadc mat hang du vao nhu xang dau, dién nude chua 6 nhidu bién dong).
Nhiéu kha ning mit bang gia ca trong quy II s& giir nguyén nhu muc hién nay hodc
s& chi tang rat thip. Chi s6 CPI dy kién s& c6 mirc ting manh hon vao thang 8 va
thang 9 khi day la thoi diém cac tinh thanh, dia phuong tiép tuc 16 trinh diéu chinh
gia hoc phi va dich vu y té. Trén thyuc té, lam phat van 12 mot chi bao quan trong
quyét dinh dén chinh sach diéu hanh 13i suit cia NHNN. Viéc giam cic murc 13i suét
chii chét ngay 18/03 vira qua ciia NHNN c6 xuét phat khong nho tir viéc CPI trong
quy I chi ting & mirc thap. Véi dién bién cta lam phat nhu hién nay, BVSC cho
rang kha niang dé mat bang lai suat tiép tuc giam thém trong cac thang con lai cia

nam 2014 van c6 thé xay ra, cho du du dia giam khong con nhiéu.
Ting trweéng GDP: du tau linh vue dich vu

Tang truong GDP quy I dat mirc 4,96 %

Téng san pham trong nudc (GDP) ba thang dau nam 2014 udc tinh ting 4,96% so
voi cing ky nam 2013. Mtic ting nay thdp hon so véi cing ky nam 2010 (ting
5,97%) va nam 2011 (tang 5,9%) nhung cao hon so v6i hai nam tr¢ lai day (nam
2012 tang 4,75%; nam 2013 tang 4,96%).

Vé co cau, khu virc nong - 1am- thity san trong quy I chiém 12,9% tong gia tri GDP,
khu vuc cong nghiép va xay dung chiém 40,3%, khu vuc dich vu chiém 46,8%. Co
cau nay khong c6 nhiéu thay ddi so v6i cliing ky nim ngoai.

Linh viee dich vu dong vai tro ddu tau

Nbi bat trong tang truong GDP quy I 1a su dong gop cua khu vuc dich vu (tang téi
5,95%) v6i cac linh vyc chiém ty trong 16n 1a ban buén ban 1é (chiém 15% GDP,
tang 5,61%); dich vu luu tri an udng (chiém 4,52% GDP, ting 7,58%); tai chinh
ngan hang bao hiém (chiém 3,92% GDP, tang 5,91%). Dic biét so v6i ciing ky nam
2013 (chi tang 4,68%) thi khu vuc dich vu trong quy I niam nay c¢6 su khoi sic hon
han. Vi ty trong trong GDP 16n, chi riéng khu vuc dich vu da déng gop hon mot
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nira vao ting truong GDP trong ba thang dau nam.

Tuy vay, hai khu vuc con lai 1a cong nghiép- xay dung va ndong 1am nghiép thiy san
lai cho dau hiéu tiép tuc dam chan tai chd va kéo dai xu hudng tang truong cham lai
ké tir ndm 2011. Khu vuc cong nghiép va xdy dung chi ting 4,69% trong quy I,
khong cai thién nhidu so véi cuing ky nim ngodi (ting 4,59%) va cach kha xa so véi
muc tang 5,15% cua quy /2012 va 6,66% cia quy [/2011. Khu vuc nong lam
nghiép va thiy san ciing c6 dién bién tuong ty khi chi ting 2,37% trong quy I nim
nay, gan nhu khong thay d6i so voi quy /2013 va thap hon nhiéu so véi mirc ting
2,8% cua quy /2012 va 3,35% cta quy 1/2011.

Pang chu , khu vuc cong nghiép-xay dung va ndéng 1am nghiép thiry san déu bao
gdém nhitng nganh nghé tham dung lao dong 16n (udc tinh trén 80% tong s6 lao
dong) nén sy ting truong cham lai cia hai khu vyc kinh té trén c¢6 anh huéng rat 16n
dén doi séng dai da s6 ngudi dan. Thu nhép ciia s dong dan ching bi anh hudng
khién stic mua trong nén kinh té hoi phuc cham (tong mirc ban 1¢ hang héa va dich
vu quy I néu loai trir yéu t6 gia chi tang 5,1%). Chimg nao sitc mua chwa hdi phuc,
gi6i doanh nghiép s& van than trong voi céc ké hoach mo rong san xuat kinh doanh.
Khi d6, cho du 13i suét tiép tuc ha, no x4u dugc giai quyét, cic ngan hang rong cira
cho vay ciing khong dé dé tin dung ting truong manh duoc.

Thi trudng tién té&: thanh khoan hé thong ngan hang ddi dao

Thi truong OMO

Trong quy I, NHNN da hut rong tong cong khoang 35.000 ty dong théng qua nghiép
vu thi truong mé. Thoi diém hat rong manh nhit 14 tuan tir 10/02 dén 14/02 vé6i gia
trj 1én t6i hon 50.000 ty dong chi yéu nhiam trung hoa lugng tién NHNN bom ra
trudc d6 dé hd trg thanh khoan cho hé thong truée Tét Nguyén Pan. Pang chu y, ké
tir thoi diém giira thang 3 trd lai dy, cdc ngan hang rat han ché tham gia ddu thau
qua OMO, thdm chi da ba tudn lién tiép khong c6 ngén hang nao dang ky diu thau.
Thanh khoan dbi dao da gitp cac ngan hang khong ¢6 nhu ciu vay muon ngén han
nhiéu, thi truong OMO do d6 ¢ trong tinh trang kha am dam.

Thi truwong lién ngdn hang

Lai sut trén thi truong lién ngan hang da xuéng mirc rat thap trong quy I, trung
binh chi con 2,8%/nim cho ky han qua dém, 3%/nim cho ky han mot tudn va
3,5%/nam cho ky han hai tuan. Nhitng mirc 13i suat nay déu cao hon so véi cing ky
nam 2013 khi 13i suat cac ky han qua dém, 1 tuan, 2 tuan khi d6 1an luot 1a 3,12%;
3,55% va 4,1%/nam. Tham chi trong thoi gian gan day, nhitng murc 13i suat nay con
xubng mirc rat thap (chi khoang 2%/nam cho ky han qua dém, 2,3%/nam cho ky
han mét tudn va 2,7%/nim cho ky han hai tudn. Mic du tiéu chuén dé vay trén thi
truong lién ngan hang hién da dugc nang 1én, khong phai nha bang nho nao gip kho
khan vé thanh khoan ciing c6 thé d& dang vay von trén thi truong nay nhung viéc li
suat lién ngan hang xudng mirc thap nhu hién nay c6 nguyén nhan khong nho do
nhu cau vay muon giam, thanh khoan ciia cac ngan hang da dugc cai thién dang ké.

Hoat dpng phdt hanh tin phiéu

Ngoai viéc hit rong qua OMO, kénh tin phiéu cling dc NHNN sur dung tri¢t dé trong
quy L Théng ké cho thiy da c6 khoang 244.000 ty dong tin phiéu duoc NHNN phat
hanh méi trong quy 1. Pay 1a mtic phat hanh ky luc so véi cting thoi diém cac nam
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gin day. Luong tin phiéu d4o han trong quy vira qua dat khoang 123.000 ty dong.
Nhu vy, chi riéng qua kénh tin phiéu da giap NHNN hut rong vé hon 121.000 ty
ddng tir hé thong ngan hang thuong mai.

Thanh khoan hé théng ngan hang du thira c6 nguyén nhén rat I6n tir viéc chénh léch
cung- cAu vén. Theo cac s lidu duoc cong bd, tin dung tinh dén hét quy I dat mirc
tang truong duong 0,1% so v6i cudi nam 2013 trong khi ting trudng tién giri huy
dong dat gin 4%. Huy dong vbn van ting trong khi ciu tin dung ach tic di khién
mot lugng tién 16n van nam trong hé thong ngan hang. Ciing chinh vi thanh khoan
hé thong ddi dao nén quyét dinh ha tran 13i suit huy dong xubng muc 6%/nim ngay
18/03 vira qua da dugc NHNN thyc hién nhanh chéng ma khong gy xao tron nhiéu
dén thi truong.

Viéc thanh khodn tam thoi du thira trong khi hoat dong cho vay kho khéan da budc
cac ngan hang phai tim dén hai kénh dau tu: tin phiéu va trai phiéu Chinh pha
(TPCP). Céc ngén hang da mua vao hon 244.000 ty dong tin phiéu do NHNN phat
hanh va hon 81.000 ty dong TPCP trong quy L. Mic du l3i suit cua tin phiéu & mirc
kha thap, khong that su hdp dan (ky han 28 ngay pho bién tir 2,6-2,8%/nam, thoi
diém cao nhat 1 4%/ndm; ky han 91 ngay phd bién tir 3,9-4,2%/nim, thoi diém cao
nhét cling chi & muc 4,5%/nam) trong khi 1ai suét trung thau TPCP hién cling da
giam trén 100 diém co ban so voi cubi nam 2013 nhung ddy van 1a mot dia chi an
toan cho cac ngan hang tam thoi dau tu, cho kénh tin dung phuc hdi trong cac thang
toi.

Thi truong vang va ngoai hoi: gia vang hoi phuc nhe, ty gia khong co

nhiéu bién dong

Thi truong vang thé gidi. Gia vang thé giGi trong quy /2014 c6 chidu huéng hdi
phuc véi mitc ting hon 6% so véi thoi diém cubi nam 2013. Pa hdi phuc mot phan
xuat phat tir tinh hinh cing thang chinh tri xung quanh van dé Ukraina, mot phan
dén tir hoat dong bat day ciia nha dau tu khi gia vang thé gisi da c6 su sut giam sau
trudc d6 (lac thap nhat vé gan 1.200 USD/oz).

Mic du vy, ching t6i van duy tri quan diém gia vang thé gi6i s& van chiu nhiéu ap
luc giam gia trong trung va dai han. Hién tai, FED dang dan thodi lui khoi goi QE3
va dang co ké hoach s& som tang l3i suat co ban dong USD. Trong khi d6, lam phat
tai cac nén kinh té 16n nhu My, EU, Nhat Ban déu dang ¢ mirc rat thap, chua dat
muc muc tiéu cia NHTW cac nuée nay. Day déu 1 nhing yéu t gay bat loi dbi voi
gia vang. Dy bao trong cac thang t6i, néu khong co rui ro chinh tri nao bat ngo xay
ra, gia vang co thé s& duy tri xu huéng di ngang trong bién do hep.

Thi trwong vang trong nudéc. Van dong ciing chidu véi gia vang thé gisi, gia vang
trong nudce trong quy I cling ¢6 xu hudng héi phuc nhung murc dJ tang cla gia vang
trong nudc chi dat khoang 2%- thz“ip hon so v&i muc tang 6% cua gia vang thé gidi.
Chinh diéu nay da giap thu hep déng ké chénh léch giira gi4 vang thé gidi va trong
nude. Mite chénh léch phd bién tir 2-2,5 tridu dong/lugng trong khi muc chénh léch
thap nhat ghi nhan duoc 1a 1,2 triéu dong/lugng.

Ty gid. Trong sudt quy I, ty gia hau nhu dién bién theo chiéu huéng on dinh, khong
¢6 bién dong nao dang chu y. Ty gia binh quan lién ngan hang dimg yén tai murc
21.036 VND/USD trong khi ty gia giao dich tai cic NHTM dao dong trong khoang
21.060-21.110 VND/USD. Can c4n thuong mai xuét siéu hon 1 ty USD trong khi
8
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Ty gid giai ngan vén FDI ting 5,6% so véi cung ky nim 2013, dat hon 2,8 ty USD gop
phén gitp nguodn cung USD dbi dao.

VND/USD
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150.000 ty ddng, gan bang mic 7,7 ty USD (twong duong 160.000 ty dong). Do
vdy, viéc mua vao ngoai té cia NHNN khong giy nhiéu rui ro dén lam phat trong

Nguén: Bloomberg, BVSC

cac thang toi.
Két luin

Nén kinh té trong quy I dugc nhan dinh tiép tuc trén da hoi phuc tuy toc do con
cham va mue do hdi phuc chua déng déu gitta cac khu vuc. Khu vuc dich vu dong
vai tro dau tau, déng gép hon mét nira vao mirc ting trusng GDP chung trong khi
khu vuc cong nghiép- xay dung va nong- 1am- thly san con gép nhiéu kho khan.

Chi s6 gia tiéu dung CPI trong quy I d xuéng murc thap nhét trong vong 10 nim trs
lai ddy. Didu nay mot phan dugc coi 1a hé qua cia strc cau ndi dia yéu khi tiéu dung
ho gia dinh phuc hdi cham trong khi d4u tu tu nhan hau nhu khong tang truong
trong ba thang dau nim. Mic du vay, tinh hinh giai ngan vén FDI kha quan cling
nhu cau on dinh tir cac thi truong xudt khau da giip nang d& san xuat trong nudc.

Theo chung ti, nut thit ciia nén kinh té hién nay van chii yéu nim & van dé dau ra.
Vin dé chi phi von dau vao ciia cac doanh nghi¢p da bot kho khin hon trude khi chi
sO gi4 san xuét tang thp, mat bang 1ai suét tiép tuc xu huéng giam. Tuy vdy, niém
tin vao trién vong phuc héi kinh té ctia giéi doanh nghiép con chua viing chac khién
ho chua manh dan trong céc ké hoach vay v6n nhim mé rong san xuét kinh doanh.
Trong khi d6, Chinh phi cling chua that sy lam t6t vai tro kich cau cho nén kinh té
khi giai ngan von ngéan sach trong quy I con thap (méi dat 19% ké hoach nam).

Trong céc thang téi, ching t6i ky vong Chinh phi s& c6 thém nhiéu giai phap nham
day manh von ra nén kinh té. Trong do, trong tam van 14 tiép tuc cac giai phap giai
quyét no x4u, diéu hanh 1i suat theo hudng giam thém (néu c6 thé) va déy manh
giai ngén von dau trr cong (bao gdbm von tir NSNN va vén TPCP). Bén canh do, can
tiép tuc tai co cau khéi DNNN va hd trg nhiéu hon cho khdi doanh nghiép tu nhan,
giup tang truong cuia Viét Nam giam bét sy phu thudc vao khéi FDL
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e Nha diu tw trong nudc didy manh giao dich, thanh khoin va cdc chi sé ting truong djt bién. Két thic quy I,

VnIndex ting 17%, HnxIndex ting 32%, la thi truong cé mikc ting tét nhit khu vuc.

e Nha DTNN gidm gid tri mua rong trong quy I, mt sé cé phiéu di chiu dp luc bdn rong manh khi cic quy dong thwe

hign co ciu lgi danh muc. Dién bién nay con cé thé tiép dién trong quy téi khi dong vén ngogi tiép tuc, tim kiém cdc

co hi diu tw c6 nhiéu tiém nang ting truvng.

®  Theo quan diém ciia BVSC, tin suit xudt hi¢n chinh sdch méi sé giam trong quy II, bén canh dé do nhiéu c6 phiéu

hi¢n di ¢ mdt bing gid cao nén dpng lyc ting truong ciia thi truong khéng con lon. Trién vong kinh doanh ciia

doanh nghigp sé nhin té chinh quyét dinh xu hwéng vin dpng ciia dong tién va thi truong trong cdc quy tdi.
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Két thiic quy I chi s6 hai san ¢6 dwoc muc ting diém kha 4n tugng, trong do
HnxIndex ting 32% con VnIndex ting 17%. Py la mirc ting tich cuc néu so sanh
voi cac thi truong khac trong khu vuc va trén thé gigi. Cac chi s6 chimg khoan cua
céc thi trudng phat trién nhu Mi, Chau Au dang c6 dau hiéu chiing lai, thim chi chi

s tai cac thi truong chimg khoan Trung Qudc, Nhat Ban con giam diém.

Mtic tding manh cua thi truong chimg khoan Viét Nam dua trén co s& don nhan
nhiéu thong tin hd trg tir chinh sach méi, cac chi s6 kinh té cai thién tich cuc, két qua
kinh doanh nhiéu doanh nghiép cai thién va dong von ngoai chay day manh giai
ngan di tao bdi canh thuan lgi giup nha du tu trong nude ty tin va quan tam dén thi
truong. Mat khac, mat bang 1ai sudt thap gitp kénh ching khoan c6 muc hip dan
tuong ddi so voi cac kénh dau tu khac nhu gui tiét kiém hay trai phiéu. Dong tién
noi d tu tin tham gia thi truong va hudng toi ¢d phiéu & cac nganh ¢ mirc do rai ro
cao hon, ¢ phiéu con nhiéu tiém ning cai thién doanh thu va lgi nhuén.

Dong von ndi nhip cude gitip thanh khoin ting manh

Gid tri giao dich dang thiét lip mdt bang méi. Thanh khoan lién tuc thiét 1ap cac
muc cao mdi trong cac thang cia quy 1. Thanh khoan tang manh va duy tri 7 thang
ting truong lién tiép, gia tri giao dich binh quén trong thang 3 dat trén 4.000 ty
ddng/phién, ting 25% so véi thang 2. Khdi luong giao dich hai san da dat nhiing
mbc cao trong lich sir khi d4 xuat hién nhitng phién c6 khéi lugng trén 250tr don vi
tai HSX va trén 150tr don vi tai HNX.

Cu thé, gi4 tri giao dich trung binh trong quy I tai HSX dat 2.333 ty/phién, ting 98%
so gia tri trung binh/phién cua quy IV/2013. Giao dich cua thi truong giam muc d6
tap trung tai cac cd phiéu thugc Vn30, nhung van duy tri ty trong giao dich cao tao
Hnx30. Cac ma thudc Vn30 chi chiém 50% trén tong gia trj tai HSX, trong khi ty
trong giao dich ctia Hnx30 chiém t&i 73% tong gié trj giao dich tai HNX.

Trong quy 1/2014, gia tri giao dich trung binh phién tai HNX dat 833 ty/phién, tdng
162% so voi quy IV/2013. Thanh khodn tai HNX néi chung va Hnx30 néi riéng,
tding manh nh¢ su tich cuc cua cac nha dau tu trong nudc, don vén ndi da gianh
nhiéu sy quan tam dén cac ¢b phiéu ¢4 lich sir ddu co cao. Mit béng 131 suét tha‘ip,
ngodi viéc dong tién co s& chay manh vao thi truong, thanh khoan con ting manh do
su tur tin clia nha dau tu khién vong quay ctia dong tién duy tri & tin suét cao. Nhiéu
ma c6 tinh thi trudng tai san HNX déu c6 thanh khoan ting déng ké, nhu SHB, PVX,
KLS déu ting trén 200% so v6i quy trude. Nhd mirc tang gia tich cuc, tong gia tri
von hoa hai san da dat 1.174 ngan ty, ting 24% so thoi diém cudi nam 2013.

O goc do nganh, giao dich trong 02 thang gan day cho thdy nganh bat dong san,
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nhém nganh tai chinh 1a cac nhém nganh thu hat duge dong tién. Nhom ¢o phiéu bat
dong san thu hit dugce thém dong tién va co ty trong giao dich trén toan thi truong
tang lién tuc trong vong 03 thang qua, tr mirc 22% cua thang 01 tang 1én mirc 31%
trong thang 02 va thang 03. Vi nhém tai chinh, vi¢c hodn thong tu 02 c¢6 dnh hudng
tich cuc véi cac ¢d phiéu nhém nganh ngan hang, trong khi cac c¢d phiéu chimg
khodn duoc nhiéu nha dau tu ky vong ¢ két qua kinh doanh cai thién cing chinh
sach lién quan t6i “room” gianh cho khdi ngoai. Nhiing thong tin nay da gop phan
ci thién thanh khoan & nhom céc ¢6 phiéu nay. O phia nguoc lai, nhém ¢ phiéu
thudc cac nganh cong nghiép, dich vu cdng cong va hang tiéu dung dang giam strc
hap dan véi dong tién khi ty trong giao dich c¢6 xu hudng giam lién tuc trong quy L

Su dich chuyén ctia dong tién cho thay ky vong ctia nha dau tu chuyén dan tir nhom
¢6 tinh phong thi sang nhém ¢ phiéu c6 tinh i ro cao hon.

Nha PTNN day manh giao dich, nhung gia tri mua rong giam

Mua rong manh trong 02 thang dau nam, tuy nhién gid tri ban rong lon trong thing
03 khién tong gid tri mua rong trong quy I giam manh so véi ciing ky. Tai san HSX,
khéi ngoai mua rong 871 ty, voi gid tri mua dat 15.994 ty, con gia tri ban dat 15.122
ty. Gia tri mua rong da gidm manh so véi mirc 2.564 ty cia quy IV/2013 va muc
3.687 cta quy 1/2013.

Trong quy, cac md dugc mua rong nhiéu nhat 1a cic ma bluechips nhu MSN, GAS,
CTD, HSG... O chiéu ngugc lai, cac cd phiéu bi ban rong nhiéu nhit nhu HPG,
DPR, PVD, DPM, KBC, HAG... Xét trén tong gia tri giao dich toan thj trudng tai
HSX, ty 1é mua vao hang thang ctia nha DPTNN da giam déng ké, tir mirc trung binh
khoang 17% trong cac thang cubi nim 2012, xudng mirc 12% trong quy 1/2014. Co
thé nhan dinh, dong vén ngoai da tao xung luc dua thi truong budc vao giai doan
tang truong, tuy nhién dién bién s6i dong cta ca chi s6 va thanh khoan lai dén tir cac
nha dau tu trong nudc.

Con tai HNX, khéi ngoai tham chi con ban rong gan 70 ty trong quy I Gié tri nay
trai nguoc voi dong thdi mua vao cia ciing ky va quy trudc, khi gia tri mua rong lan
luét 14 khoang khoang 400 ty trong quy /2013 va 279 ty ctia quy IV/2013.

Pung trén goc do nganh, cac nganh vat lidu co ban, bat dong san, dau da bi khdi
ngoai ban manh, con cac cb phiéu thudc nganh dich vu cong cong, cong nghiép va
tai chinh duoc khdi ngoai mua rong manh trong quy L.

Céc quy ETF duy tri xu thé mua rong, tuy nhién dang c6 déu higu cho thdy mot s6
quy dong dang thuc hién co cau lai danh muc. Mot sé ¢6 phiéu da chiu sirc ép ban
16n va lién tuc trong nhiéu phién nhu HAG, DPM, HPG...d4y ciing lac cac cb phiéu
da tang manh. Chung t6i cho rang ngudn vén chdt 16i tir cac 6 phiéu nay s& chuyén
dan sang nhiing c6 phiéu thudc cac nhém ngan hang, bat dong san.

Mat bang lai suat thap gitup chirng khoan hap dan dong von néi

Mit bang lai suat thap gitip kénh ching khoan hap dan dong von noi. Trong nd luc
ha mit bang l3i suat, thic dy ting truong tin dung mot s chinh sach méi da dugc
ban hanh trong quy I nhu Théng tu 09 sira d6i Thong tu 02, vé viéc bd sung quy
dinh trich 1ap trai phiéu dac biét VAMC, quy dinh vé co céu lai thoi han tra ng va
giit nguyén nhom ng, chua phai thuc hién quy dinh phan loai ng ciia CIC cho dén
31/12/2014. Bén canh d6, NHNN di ha i suat huy dong, cac 13i sut chii chot khi

12



BAOVIET {

} Securities

DiéNig bién lai sudt huy déng, loi tirc trdi
phieu I nam va ty lé E/P

16.0%
14.0%
12.0%

10.0%

Chis

—— Loi suat TP 1 nam
—EP
——LS tién gui ky han 1 nam

1/9 3/9 5/9 7/9 9/9 11/9 1/9 3/9 5/9 7/9 9/9 11/9 1/9 3/9

6 P/E mét sé thi truong

INDEXCF SHCOMP ~ ASE  VNINDEX ~SET  SPX ~ DAX PCOMP NKY VHINDEX
Index Index Index Index Index Index Index Index Index Index

Nguén: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC

ddng loat cac 13i suat chu chét 0,5%, dong thoi giam 13i sudt huy dong tdi da ap dung
voi tién ky han 1 dén 6 thang tir 7% xudng 6% ap dung tir 18/3. Cting véi cac chinh
sach lién quan t6i hé théng ngan hang, nhidu nd luc dé hd tro thi truong Bit dong
san ciing dugc dé cap va trién khai. Cac thong tin nay da gop phan tao thém ky vong
cho nha dau tu vao sy cai thién trong hoat dong kinh doanh ciia nhém céc ¢d phiéu
tai chinh, bat dong san.

Nho mit bang 1ai suat thap khién chi phi tai chinh giam, thué suat thué thu nhap
doanh nghi¢p giam ciing s& gop phén cai thién loi nhuan sau thué cia cac doanh
nghiép niém yét. Tuy nhién, stic cAu trong nén kinh té con yéu do vay nhiéu doanh
nghiép s& gip kho khin ¢ yéu té dau ra, doanh thu céi thién cham va su phan hoa s&
dién ra manh hon giita cac doanh nghiép.

Chi s P/E ciia VNIndex hién & muc 14,1 vin kha hip dan néu so véi P/E cua cac thi
truong kha nhu P/E cua SET Index (Thai Lan) 1a 15,4, P/E cia PCOMP Index
(Philippine) 1a 19,4 hay cua Nikkei (Nhat Ban) la 20,2 1an. Tuy nhién, do mirc ting
gia manh trong khi két qua kinh doanh chua cai thién twong xtimg nén P/E cia
HnxIndex hién ¢ mirc kha cao 20,3, diéu nay khién mirc d6 hap dan cua nhiéu cb
phiéu tai san nay giam xubng.

Trong quy II, nhitng chuyén bién trong hé thong ngan hang, nd luc hd trg thi truong
bat dong san va chinh sich lién quan t&i ty 1¢ so hiru gianh cho khéi ngoai s& 1a
nhitng chinh sch dugc nhiéu nha quan tim. Nhung, ching t6i cho rang mirc d6 anh
huodng cua nhitng chinh sach nay khong con 16m, thi truong s€ chiu tdc dong 16n hon
tir két qua kinh doanh ctia cadc doanh nghiép.

Trién vong thi truong

Theo BVSC, quy II thi trudong s& khong con dén nhan nhiéu ky vong thong tin chinh
sach nhu trong quy I, do vay thong tin vé két qua kinh doanh s& 1 nhan t6 chinh
quyét dinh xu huéng van dong cia thi truong, Ching t6i du bao loi nhudn sau thué
ctia nhidu doanh nghiép niém yét s& cai thién so voi cung ky va quy trude. Tuy
nhién, toc d¢ cai thién két qua kinh doanh ctia doanh nghiép s& khong cao, va nhiéu
cb phiéu s& can giai doan tich liiy dé c6 su dong nhip giita dién bién gia va su thay
d6i trong két qua kinh doanh.

Boi canh nay khién thi truong c6 su phan hoa dua trén trién vong kinh doanh ciia
doanh nghiép va thi truong nhiéu kha ning s& nam trong xu hudng diéu chinh véi do
déc thodi trong quy II.
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KHUYEN CAO SUDUNG

Tét ca nhitng théng tin néu trong bao cdo phén tich nay di dugc xem xét cén trong, tuy nhién bao cdo chi nhim muc tiéu cung cip

thong tin ma khéng ham ¥ khuyén cédo ngudi doc mua, ban hay nim giit chirng khoan. Ngudi doc chi nén st dung bio céo phan tich nay

nhu mot ngudn théng tin tham khio. Moi quan diém cfing nhur nhin dinh phan tich trong bo c4o ciing c6 thé dwgc thay dbi ma khong

cin bdo trude. BVSC c6 thé ¢ nhirng hoat dong hop tic kinh doanh véi cic dbi twgng duoc dé cap dén trong bao cdo. Ngudi doc cin

luuy réng BVSC ¢6 thé c6 nhirng xung dot loi ich ddi v&i cac nha dau tu khi thye hién bao céo phan tich nay.

Béo c4o ndy c6 ban quyén va 1a tai san ctia Cong ty C8 phin Chirng khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira déi, in 4n ma

khéng c6 sy ddng ¥ cia BVSC déu trai ludt. Ban quyén thuoc Cong ty C6 phin Ching khoan Béo Viét.

BQ PHAN PHAN TICH VA TU VAN PAU TU
Coéng ty C6 phin Chirng khoan Bao Viét
Dia chi tru s¢ chinh: 8 L& Thai T4. quan Hoan Kiém. Ha Noi

Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888
Phain tich vi mé:
Trin Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn

Phan tich chién lugc thi truomg

1 Pham Tién Diing phamtien.dung@baoviet.com.vn

Chi nhanh: Ting 8. 233 Ddng Khoi.Quén 1. Tp. HS Chi Minh

Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999

Chiu trach nhiém néi dung:

Nguyén Xuan Nam nguyenxuannam@baoviet.com.vn
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