BSC

Bao cao chiéen lwoc Céng ty C4 phan Chiing khoan
Ngan hang DAu tu va Phat trién Vigt Nam

Vimé & Thi trwong KINH TE VI MO

06 than g 12014 e Céc chi sb tang trwdng, san xuat ddu dwoc cai thién rd rét va hira hen
nhirng két qua kha quan cho ca nam 2014 trong khi lam phat, ty gia va
thanh khodn ngan hang duy tri 6n dinh.

e Tang trwdng xuat khdu gitr & murc tt trong khi nhap khau dang cé xu
hwéng tang tré lai, nén co thé thu hep mirc xuét siéu trong thdi gian toi.

e Thu hat vén dau tw truc tiép nuwéc ngoai (FDI) sut gidm so véi ndm
2013, du vay vén FDI gidi ngan van git dwoc sw 6n dinh can thiét nham
hé tro' d4u tw va can can thanh toan.

e Ty gid USD/VND nang lén mirc 21.246 déng/USD (+1%) ké tir ngay
19/6/2014. Tin dung ngoai té tdng manh bu dap cho tin dung VND ting
thdp. Mat bang lai suét 6n dinh va c6 thé gidm nhe 0,5%. Khé khan trong
gidi quyét no xau van |1a thach thirc cho nén kinh té trong thoi gian téi.

THI TRUONG CHU’NG KHOAN

e TTCK Viét Nam tang 14,6% xép th(r 9 trong nhirng thi trwéng tang
trwdng manh nhat thé gidi. Vén hoa va thanh khoan lién tiép dat ky luc
méi 6 thang dau ndm. Thanh khoan tang dét bién, trung binh dat 3.500 ty
(165 triéu USD/phién), 36 c6 phiéu c6 thanh khodn cao nhat dat binh quan
gia tri giao dich tir 1 triéu dén hon 5 triéu USD/phién.

e Khdi nha dau tv nwéc ngoai dang ndm gitr khodng 13 ty USD, chiém
23,3% gia tri toan thj trwéng. Ho mua rong 7.036 ty (330 triéu USD) trong
6 thang dau ndm vuot xa cd nam 2013. 2 ETFs ting trwdng tét, chiém
khodng 41,7% gié tri mua rong khéi ngoai va hoat dong tich cwc nhat ké ti
dau nam dén nay. Khéi ngoai dang déng vai trd ndi bat dan dét thi truong
khi tang diém, va chdn da ban thao do tam ly khi diéu chinh.

NHAN PINH THI TRUONG CHU’NG KHOAN 6 THANG CUOI 2014
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A. BUC TRANH Vi MO VIET NAM 6 THANG 2014

1. Tang trwéng tiép tuc cai thién

Téc do tang trwdng kinh té tiép tuc cé sw cai thién trong nlra dau nam
2014. Téng san pham quéc ndi (GDP) 6 thang wéc tang 5,18% yoy, cao
hon murc tdng 4,9% trong 6 thang dau ndm 2013. Trong do, tbc do tang
cla quy sau cao hon quy treédc va ciling cao hon cung ky nam truéc. Cu
thé quy | tdng 5,09%* va quy |l tdng 5,25% (ndm 2013: Q1 téng 4,76%;
Q2 tdng 5%).

Vé c4u phan, khu vyc dich vu van tiép tuc gilr vai trd dau tau cda nén
kinh t& khi ting 6,01% - déng gép gan 50% mulc tdng GDP (twong
duwong 2,57 diém%); khu vwc céng nghiép & xay dung tang 5,33% -
dong gop gan 40% murc tang (twong duwong 2,06 diém%); trong khi do,
khu vwc néng, 1am nghiép va thdy sén van dién bién yéu khi chi tang
2,96% - dong gop 10,6% murc ting (twong dwong 0,55 diém%).

D6 thi 1: GDP 2004 — 2013 va dw bao 2014 D6 thi 2: Ty trong dong gop cta cac khu viee kinh
té vao mirc ting GDP trong H1 2014 (Pon vi %)
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GDP dang trong xu hwéng phuc héi véi te do trung binh khoang 0,3
didm phan trdm méi ndm tir day 2012. Dy bao GDP ndm 2014 dat
khoang 5,7 - 5,8% hwéng t¢i mirc 5,9 — 6% trong nam 2015.

Ty trong déng gép clia céc khu vuc kinh té khong cé nhiéu thay ddi so
v6i thoi diém cudi ndm 2013.

Nguén: GSO, BSC

Cac chi sé san xuat khac ciing dang di Ién v&i mirc ting tét. Cu thé,
chi s san xuét cong nghiép (IIP) 6 thang tang 5,8% so v&i cung ky, cao
hon murc 5,3% cla 6 thang 2013. Chi s6 PMI (HSBC) duy tri 10 thang
lién tiép trén mac 50. Pay thwe sy 1a bwéc tién Ién cho thay linh vwc san
xuét dang lién tuc dwoc mé rong ké tir quy 4 nam 2013 dén nay. Cac chi
sb phu ctia PMI cho thdy sy déng gép dén tir sb don dat hang méi tang
manh cling v&i sw cai thién cla sé viéc lam va xuét khau.

1 Téng Cuc Théng Ké (GSO) da c6 sw didu chinh GDP quy 1 1&n mirc 5,09% tir mirc 4,96% cong bd trudc dé.
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D6 thj 3: Chi s6 PMI

N6i chung, kinh té trong nwéc van dang gitr xu hwéng hdi phuc ké
tr viing day ndm 2012 véi nhirvng bwéc tang “cham nhwng chac’. Voi
tbc do hién tai, ching t6i ky vong murc tdng trwéng 5,7% - 5,8% cho ca

nam 2014 va 5,9% - 6% cho nam 2015.

D6 thi 4: Chi s6 san xuat cong nghiép & Téng mirc
ban 1é (Bon vi %)
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PMI lién tuc m& rong (trén 50) trong 6 thang dau n&m 2014. Dat méc
cao ky luc 53,1 trong thang 4. Thang 5, 6 tiép tuc git* & mdrc cao (52,5

va 52,3 diém).

=& Chis6 SXCN =@ Téng mirc ban |é (diéu chinh gia)

Chi s san xuét céng nghiép 6 thang téng 5,8% so v&i cling ky, cao
hon mtrc 5,3% cla 6 thang 2013. Tdng mlrc ban Ié (d3 loai trir yéu td
gid) ciling ting 5,7% cao hon dang k& mic 4,9% ndm ngodi, htra hen
nhing murc téng tich cwc hon niva trong nira cudi ndm.

Nguén: Markit, HSBC Nguén: GSO, BSC

2. Lam phét 6n dinh va duy tri & mdrc thap

Chi sé gia tiéu dung 6 thang chi tang 1,38% so v&i cubi nam trwéc
va tang 4,98% so vé&i cung ky. Cac nhdm hang hoa, dich vu cé dién
bién 6n dinh va kha déng déu, cac nhém lwong thwe, thwe phdm va an
ubng ngoai ciing khéng cé bién dong manh ngay ca trong cac thang dau
nam, cac dip L& Tét. N6i chung, viéc gia hang hoéa thé gi¢i 6n dinh,
ngudn cung lwong thue, thwe phdm trong nwéc déi dao va chinh sach
quéan ly, kiém soat gia c& cta Chinh pha da gép phan git 6n dinh gia tiéu
dung.

CAu tiéu dung trong nwéc cling da cd sy cai thién tét hon so véi cuing ky
nam trwdc. Thdng ké cho thay tdng mirc hang héa ban 1& va doanh thu
dich vu tiéu dung 6 thang dau ndm 2014 (da loai trr yéu t6 gid) tang
5,7% cao hon dang ké muc 4,9% cla 6 thang ndm 2013, h&a hen
nhirng mdc tang tich cwe hon niva trong nira cudi nadm.

Xét vé ciu phan, cac nhém dong gép nhiéu nhat vao mae tdng CPI nira
dau ndm gém c6 nhém “Hang an va dich vu an uéng”, “Giao théng”,
“May mac”, “D6 dung gia dinh”, “Dd udng thudc 1a” va Y té”.
Khoéng cé quéa nhiéu thay ddi khi day déu la nhirtng nhém déng gép quen
thudc trong cac ndm. Dang chu y, ching ta khong thdy sw c6 mat cla
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nhém c6 trong sé kha Ién 1a “Nha &, vat liéu xay dwng” trong top trén, khi
nhém nay chi déng gép chwa dén 1% trong gid chi sb. Gia ca vat liéu xay
dung kha 6n dinh, tham chi gidm nhe trong quy 1, nhung dang cé dau
hiéu tang tré¢ lai tr thang 5 va thang 6. Nhém “Giao duc” cling dirng
ngoai top khi chwa dén chu ky tang cta nhém vén thudng roi vao mua
khai giang (Quy 3).

D6 thi 5: Chi sé gia tiéu dung CPI (2013 — T6/2014) D6 thi 6: Dw bao CPI 2014 quanh murc 6%
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CPI cao nhét vao thang 1, 2 do anh hwéng mang tinh chu ky ca Tét
Am Lich. CPI thang 3 chirng kién sy giam manh ctia nhém lwvong thuc
thwe phdm (nhém c6 trong sé Ién nhéat) ngay khi Tét di qua. CPI cac
thang 4, 5, 6 git® xu hwéng tdng nhe dan do anh huéng cda viéc diéu
chinh 1 s& mét hang nhw xang, dién, y té.
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Sau 2011, lam phat da dwoc kiém ché va git 2 nam lién tiép & muc
mot con sb (2012: 6,81%; 2013: 6,04%). N&m nay ciing s& khéng cé gi
b4t ng& néu lam phat tiép tuc &n dinh <7%. Trén co s& dién bién lam
phat 6 thang dau nam, ddng thdi tinh todn dén cac kha nang tang gia
nguyén liéu dau vao trong nwdc va mat bdng gia hang héa thé gioi.
BSC dw bao lam phéat 2014 sé & quanh mirc 6%.

Nguén: GSO, BSC

Xét tdng quan, lam phat 6 thang dau ndm dang kha thap so vé&i mirc muc
tiéu 7% cta Chinh phi dé ra. Do d6 cac mat hang quan trong c6 kha
nang sé didu chinh gia vao quy 3 nay. Nhém Y té dwoc ky vong sé tang
khéng nhiéu trong ndm nay do da dwoc diéu chinh tdng manh t&i 19%
trong nam 2013, trong khi nhém Gido duc theo chu ky kha nang tiép tuc
tang 10% trong thang 9 t&i. Gia dién cling c6 nhiéu kha nang sé tang dan
trong thoi gian t&i theo 16 trinh do mét mat, gia than cho dién da dwoc
diéu chinh ting tir 4-10%. M4t khéac, theo k& hoach nam 2014, EVN dat
muc tiéu san xuat kinh doanh dién cé I4i va gia ban dién binh quan ting
|én it nhat 34 ddng/kWh so vé&i mirc gia hién hanh. Ciing can lwu y EVN
duoc tw quyét didu chinh gia dién t&i 7%. (Con déi véi truromg hop téng
ter 7% - dwdi 10%, EVN sé phai trinh B Céng thuong xem xét va chép
thuan. Véi mire diéu chinh tir 10% tré 1én EVN phéi bao cao Bo Coéng
thuong va Bd Céng thurong sé xem xét, bao cao Thd twdng Chinh phd).
Vi nhitng nguyén nhan nay, lam phéat 6 thang cubi ndm c6 nhiéu kha
nang tang tc, du vay van sé khong gay ra bién dong qua lon.
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Dwa trén kich ban ting gia hang hoéa trong nuwéc & trén, két hop véi xu
hwéng lam phat 6 thang ddu ndm (& mirc thap) va co s gia hang hda
thé gi¢i 6n dinh, ching tdi dw bao lam phéat cudi ndm sé chi quanh

murc 6%.

D6 thi 7: Dién bién cac nhém hang trong gié CPI
(2012 — T6/2014)
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Nhém lwong thue, thwe phdm (dwéng mau dd) khéng cé bién dong
manh ngay ca trong cac thang dau nam, céc dip L& Tét nhd vao
ngudn cung lvong thwe, thuwe pham trong nwéc ddi dao va chinh sach
quan ly, kiém soét gia ca cGa Chinh phd

Nhém Y t& dwoc ky vong sé tdng it hon nhiéu so v&i nam 2013
(+19%), trong khi nhém Gido duc theo chu ky kha néng tiép tuc ting
10% trong quy 3 t&i (2 dwong trén cung)

D6 thi 8: Dong gép cuia cac nhom hang vao mirc
tang CPI
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Céac nhém “Hang &n va dich vu &n udng’, “Giao théng”, “May méc”, “Dd
dung gia dinh”, “Dd udng thudc 14" va ”Y t& déng gép nhiéu nhét vao
mirc tdng CPI nlra ddu nam 2014. Pang chu y khong thdy sw cé mét
cta nhém “Nha &, vat liéu xay dung” (vén cé trong sb kha Ién) nhw
trong cac nam trwéc.

Nguén: GSO, Bloomberg, BSC

3. Pau tw trwc tiép nwéc ngoai cé phan giam sat nhwng chwa
dang lo ngai

FDI dang ky 6 thang dau n&m 2014 gidm 35% so véi cung ky, dat 6,85 ty
USD. Thu hat dau tw tryc tiép nwéc ngoai du sut gidm manh nhung
khéng qua lo ngai béi FDI cung ky nam 2013 dwoc danh gia la tang
trwdng dot bién (dat 21,6 ty USD) trong mat bang FDI d&ng ky cac nam
gan day. Tuy vay, didu nay phan nao cho thay sy kém hép dan cda Viét
Nam trong con mét nha dau tw quéc té. Sw cham cham trong viéc cai
thién méi trwong dau tw, rat ngén tha tuc cling nhw caéng thdng Bién
DPoéng gan day 1a nhirng nguyén nhan chinh cho s sut gidm nay.

Diém tich cwc & FDI gidi ngan tang nhe 0,9% so v&i cling ky nira dau
nam 2013, wéc dat 5,75 ty USD. Nhw vay, trong bdi canh FDI dang ky
giam sut, tbc dd gidi ngan van git dwoc sy 6n dinh can thiét nhdm hé tro
d4u tw va can can thanh toan trong nwéc.
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Hién tai, FDI dang dong gop vao dau tw va GDP cla Viét Nam kha 16n
nhwng chi yéu tap trung vao cac linh vuc st dung lao dong k§ nang thap
(céng nghiép ché bién, ché tao, bat ddng san va xay dwng...) Theo mét
sb nghién ctu, chi c6 khoang 5-6% doanh nghiép FDI mang céng nghé
tién tién vao Viét Nam, déng nghia 94-95% doanh nghiép FDI chi mang
vao cong nghé trung binh va thdp. Bén canh dé, két qua khao sat khu
vic FDI do Phong Thuong mai va Céng nghiép Viét Nam (VCCI) va Co
quan phat trién quéc té hoa ky (USS) cong bd méi day cho biét: ty 1é cac
doanh nghiép FDI trwéc khi chon Viét Nam da tirng can nhac cac nuéc
khac nhw Lao, Campuchia, Trung Quéc, Myanmar da tang tlr 32% (ndm
2011, 2012) 1én 54% (nam 2013). Piéu nay cho thay mirc dd canh tranh
cla madi treong dau tw, kinh doanh tai Viét Nam trong con mat cac nha
dau tw quéc té dang suy gidm hon so véi cac nwéc trong khu vee. Do
do, bai toan ctia Viét Nam can giai quyét |a nang cao chat lwong cac dw
an FDI, giam nhe ganh nang chi phi khéng chinh thirc, cai thién tha tuc
hang chinh, quy dinh phép luat, chat lwgng dich vu céng va chat lvong
co s& ha tang, tr d6 tang strc hdp dan FDI so véi cac qubc gia khac
trong khu vyec.

Dw bao FDI dang ky ca nam 2014 sé dat mic 14 - 15 ty USD, twong
dwong véi mat bang cac nam 2011, 2012 trong béi canh cac dy an tri gia
hang ty USD s&p dugc cap phép trong thoi gian téi, nhw dw &n Samsung
Display (kha nang dwoc cap phép cao trong thang 7) va dy an xay duwng
nha may san xuét hang dién t& (tri gia 1 ty USD) tai khu céng nghé cao
Tp H6 Chi Minh. Vén FDI giai ngan dw bao ca nam dat dworc tir 11-12
ty USD nh¢& tin hiéu tich cyc tr cac dy &n I&n nhv LG, Samsung,
Formosa, loc héa dau Nghi Son...

Db thi 9: Xuat nhap khau (ty USD) Db thj 10: Vén FDI (ty USD)
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Xuét siéu 1,3 ty USD trong d6 xuét khau dat 70,9 ty USD (+14,9% FDI dang ky giam 35% so voi cung ky, tré lai mat bang cac nam 2011-
yoy); nhap khau dat 69,6 ty USD (+11%). 2012. Tuy nhién FDI tbc d6 gidi ngan van gitr dwoc sw én dinh can thiét

khi tang trwwdng nhe 0,9%.
Nguén: GSO, BSC
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D6 thj 11: Co cau linh vwe dau tw FDI (liy ké dén D6 thi 12: Quy md vén FDI theo dbi tac lily ké dén
20/6/2014) 20/6/2014 (ty USD)
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Céng nghiép ché bién, ché tao hién tai dang la linh vye thu hut dwgec V& tdng von FDI dang ky, Nhat Ban van xép dau véi 35,7 ty USD, tiép
ngudn vén FDI nhiéu nhat, véi tbng s6 vén didu |& 1a 46,2 ty USD. theo sau lan lwot 14 Han Quéc, Singapore, Dai Loan.

Kinh doanh bét déng san xép thir hai v&i sb vén 12,7 ty USD, chiém V& téng sb vdn didu 1&, Pai Loan xép dau, voi hon 11,6 ty USD, nhinh
16%. Xép sau lan lwot 1a xay dung, khai khoéang, dich vu lwu trG va 8n  hon cac ddi tac dén tir Nhat Ban (11,5 ty USD). Theo sau lan lwot 1&
udng... Han Quéc, Singapore...

Nguén: FIA, BSC

4. Xuét nhap khau tiép tuc dworc cai thién

Can can thwong mai Viét Nam sau 6 thang dau nam thang dw 1,3 ty
USD, bang 1,9% kim ngach xuat khiu. Trong d6, xuét khau dat 70,9 ty
USD, tang 14,9% so v&i cuing ky; nhap khau dat 69,6 ty USD, ting 11%.

V& co céu, khu vic vén dau tw nwéc ngoai déng gop téi 2/3 kim ngach
xuét khau, (47,8 ty USD) trong khi khu vuc kinh té trong nwéc chiém 1/3
con lai (23,1 ty USD). Du vay, nhap nhau cta khu vuc vén dau tw nuwéc
ngoai khéng céch biét dang ké so véi khu vue trong nwéc (39,3 ty USD
so v@i 30,3 ty USD).

V& thi trwdng, EU va Hoa Ky | hai thi triérng xuét siéu I&n nhat (dat 26,1
ty USD) trong khi nhap siéu bi phu thudéc ndng né vao Trung Quédc (20,4
ty USD). C6 thé thay, xuat siéu tai hai thj treong 16n nhat [a EU va Hoa
Ky chi dG bu dép cho lwong nhap siéu tr Trung Quéc. CAc mat hang
nhap chd yéu 1a van I3 tw liéu san xuét (chiém t&i 93,4%) trong khi gia tri
xuét khau chwa tao dwoc gid tri gia tdng twong tng (nhw dau thé, thay
san, gd, cac san phadm néng san...)

Theo danh gia cta chung t6i, ly do can can thwong mai dwgc cai thién va
tiép tuc duy tri & trang thai xuét siéu 1a nhu cau nhap khau ndi dia van
con yéu, trong khi xuét khdu dwoc git nhip tét hon nhd khdi doanh
nghiép c6 vén dau tw nwéc ngoai. Tuy nhién, tdc dd nhap khau dang dan
dwoc cai thién trd lai qua cai ndm cung véi xu hwéng hdi phuc cia nén
kinh té (nhu ciu nhap khau dé san xuét tang tré lai) c6 thé khién thang
dw thwong mai trong thoi gian t&i thu hep dan du cho xuét khau van sé
dn dinh nhe khéi FDI.
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Do thi 13: Top 10 mat hang xuéat khau (ty USD)
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Dién Dét Giay Dién Dau Thay May GO PT Caphé
thoai may dép thmay thé san moc Van tai
tinh thiét bi

Xuét khdu phu thudc vao mat hang dién thoai va linh kién dién thoai,
vén thudc khu vic FDI, trong khi phan I&n cac san pham con lai cé
gia tri gia tdng chwa cao (nhw dau thd, thdy san, gd, cac san pham gb

va noéng san...)

Do thj 15: Thij trwong xuat khau (ty USD)

Han Quéc, 2.9

Asean, 9.6

EU va Hoa Ky Ia hai thj treong xuét khdu Ion nhét caa Viet Nam, voi
san pham chinh la hang dién thoai, dét may, giay dép, thay hai san...

Thi trwdng Asean dirng thir ba v&i kim ngach cha yéu la dién thoai,

dau the, may maoc. Trung Quéc la thj trwéng xuét khau 16n the tw voi

san pham chd yéu 1a dAu the, gao va phwong tién van tai..

D6 thi 14: Top 10 mét hang nhap khau (ty USD)
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41
3
23
2 16 15 14 14
T
O .

May  Vai Xang Chat NguyénKimloai Hoa SPchat Ot6 Bong
moéc dau déo liéu dét chat déo
thiét bi
Co cdu hang nhap khdu chid yéu la tw liéu, nguyén liéu phuc vu san
X > X . A e . 7 by 7Y
xuat, chi yéu cé nguon goc tr Trung Quodc, Han Qudc...

N

Nguén: GSO, BSC

D6 thi 16: Thi trwong nhap khau (ty USD)

Hoa Ky, 3.2

Trung Quéc,
' 20.4

Han Quéc,
10.4

Trung Quéc & ngudn cung cép may mac, nguyén phu liéu dét may, sét
thép va dién thoai. Asean la thj trwong nhap kh&u I6'n thir hai, cung cap
chu yéu may mac, xang dau, g va chét déo... Han Quéc la nha cung
cép lon thi ba voi cac mat hang may méc, may vi tinh va Vai. Cac thi
trwong Ién con lai gém Nhat Ban, EU va Hoa Ky cung cép cha yeu cac
méat hang may moéc, phwong tién van tai. Mot so thi tredng déng thoi
cling cung cAp céc mét hang stra va san pham sia.

Nguén: GSO, BSC

5. Ty gianam trong tam kiém soat va sé khéng c6 bién déng Ié&n

Dién bién ty gia USD/VND duy tri 6n dinh trong phan I&n thoi gian 6
thang dau ndm. Ty gi4 binh quan lién ngan hang cé dinh & mirc 21.036
ddng/USD tlr dau ndm va dwoc Ngan hang Nha nwéc (NHNN) nang [én
murc 21.246 déng/USD (+1%) ké tir ngay 19/6/2014 m&i day.
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D6 thi 17: Dy triv ngoai héi (ty USD)
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D6 thi 18: Dién bién ty gia (2013 — 2014H1)
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Ty gia duy tri 6n dinh ké tr quy 3 2013. NHNN d4 diéu chinh ty gia 1%
vao thang 7/2013 trwdc khi diéu chinh 1% niva trong thang 6/2014.

Dw trir ngoai hdi clia Viét Nam ting nhanh ké tir ndm 2012 va hién

dat mirc cao ky luc (35 ty USD).

Nguén: Bloomberg, SBV, BSC
Nguyén nhan dén tir viéec VND da Ién gia so v&i USD sau mét thoi
gian dai ty gia binh quan lién ngan hang cé dinh & mic 21.036
ddng/USD, anh hudng khong tét dén xuét khau. Mot yéu tb nira c6 thé
xét dén 1a nhu cau tich trir USD, vang gia tiang do di&n bién phirc tap
trén Bién Dong hdi dau thang 5, day ty gia niém yét tai cac ngan hang
thwong mai lén sat mae tran ty gia. Trén co s& d6, NHNN quyét dinh pha
gia VND 1% so v&i USD nham muc dich diéu chinh VND vé séat hon gia
tri thwc, gilp bam sat hon véi cung cau thye té déng thdi hd trer cho xuét
khau. Bién phap nay ctia NHNN c6 hiéu lwc ngay tire thi khi ma gia USD
lap tirc tré vé quy dao 6n dinh sau doé.
Can nhan manh réng déng thai diéu chinh ty gia ciia NHNN khoéng 1am
x&o doéng, hay gay tam Iy lo ngai trén thi tredng béi ngay tr dau nam,
Théng déc NHNN da cong khai ké& hoach diéu chinh ty gia khéng qua 2%
trong n&m nay. Bé&n canh d6, cac diéu kién vi mé hién tai (lam phat thap,
dw trir ngoai héi cao) di d& NHNN thuc hién binh n ty gia khi can thiét.
Diéu dang chu y 1a chi vai ngay sau khi diéu chinh ty gia binh quan lién
ngan hang, NHNN yét gia ban USD tai cac s& giao dich ctia NHNN v&i
muc gid kha sau 21.400 ddng/USD so véi mire tran 21,458 ddng/USD.
Theo danh gia cta chang t6i, NHNN da linh hoat hon khi st dung gia
ban USD tai cac s& giao dich ca minh nhw mét “chét chan mém” trong
viéc diéu tiét cung cau ngoai té, khang dinh cam két binh 6n ty gia trong
ngan va trung han.
Nhw vay, ty gia trong 6 thang cubi nam nhiéu kha ning van sé dwoc
duy tri én dinh trong bdi canh dy tri ngoai héi dat mic cao (35 ty
USD), xuét siéu dat 1,3 ty USD trong 6 thang dau ndm va can can thanh
toan tbng thé thang dw. Nhin vao cach diéu hanh cta NHNN trong sudt
thdi gian qua, ty gia dang dwoc diéu hanh kha than trong va bam sat vao
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D6 thi 19: Lai suat diéu hanh (%)
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| 5i Suét tai chiét khau

Lai sudt diéu hanh dwoc didu chinh gidm thém 1% vao cubi thang

bién sbé tang trwéng & én dinh vi mé, trong do trong tam la kiém soét lam
phéat. DU vay, khd nang c6 thém 01 dot diéu chinh ty gia trong 6 thang
con lai van khéng loai trir b&i dw dia diéu chinh van con 1% theo dinh
hwéng tr ddu ndm ma Théng déc Nguyén Van Binh dua ra.

6. Lai suat én dinh, c6 thé giam nhe thém 0,5%

Mat bang 14i suat dién bién theo chiéu hwéng giam trong 6 thang
dau nam. Cu thé, |ai suat ké tir thang 3/2014 tiép tuc ha sau khi gi» 6n
dinh trong hon 2 thang dau nam. Nhw vay, xu hwdng gidm |4 suat trén
van nam trong dinh hwéng cat gidm |4i suét trong subt 2 ndm qua.
Nguyén nhan cét 16i cha xu hwéng giam 18i suat la déng thai néi
Iéng ttr ttr chinh sach tién té ttr phia NHNN dwa trén co sé thi trwong
tién t& dn dinh va lam phat dwoc kiém soat. Théng qua viéc ha lai suét
chiét khau va |ai suét tai cap vén héi thang 3, NHNN da truyén di thong
diép s&n sang hé tro cung cép vén cho cac ngan hang thwong mai, day
|3i suét lien ngan hang dich chuyén xubng mét bang thap hon, tiv d6 khoi
théng dong tin dung trén thi truéng, thao g& khé khan vé vén cho doanh
nghiép, thuc day phat trién san xuét.

D6 thi 20: Lai suat cho vay — huy dong (%)

5> 00 x X
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L&i suat chiét khau L&i suat co ban

——| 8i sudt chovay ===L4&i suét huy dong

Mét bang |4i suat huy dong hién & muc 6% - 7,5% , 1ai suat cho vay &

3/2014. Hién tai, I&i sudt tai cap vén & mic 6,5%/nam; Iai suét tai MG 9%.- 12%

chiét khau & mlrc va 4,5%/ndm.

Nguén:SBV, Bloomberg, BSC
Nguyén nhan th hai xuat phét t phia cAc ngan hang thwong mai.
Theo danh gia t&r phia NHNN, nhu cau thanh toan, vay vén cta cac ngan
hang thwong mai théng qua nghiép vu thj treng mé va tai cap von la
khong nhiéu. Tin dung c6 mirc tang trwdng am trong 02 thAng dau nam
va phuc hdi kha yéu céac thang sau dé khién cho nguén vén kha dung
trong hé thdng ngan hang déi ra dang ké&, tham chi dw thira so véi yéu
cau du tri¥ bat budc. Trong bdi canh doé, cac ngan hang budc phai day
manh viéc mua trai phiéu chinh pha, tin phiéu kho bac, méc du véi mirc
i suét trai phiéu thAp hon murc chi phi 1a |4 suét huy dong. Hé qua 13,
cac ngan hang budc phai cét gidm |ai suat huy déong nham tiét giam chi
phi dau vao, tao co s& day |ai suat cho vay xudng mat bang thap hon.
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Chuing t6i dw doan lai suat trong 6 thang cudi nam c6 xu hwéng tiép
tuc on dinh hodc c6 thé giam nhe 0,5%. Tran lai suat huy dong kha
nang cao van sé dwgc NHNN duy tri cho muc dich than trong, va cé thé
dwoc NHNN diéu chinh xubdng mc 5,5% néu lam phat cubi nam dwoc
kiém soat & muirc thap, dadm bao lai suét tién gtvi van thyc dwong.
Dw doan cla ching tdi dwa trén co s& mat bang |4i suat hién tai da gidm
0,5-1,5% so véi cubi nam 2013, sat véi dw dia 2% dwa ra trong théng
diép dau nam cua Théng déc. Gan day, tai hdi nghi “Tha twéng Chinh
pht véi doanh nghiép”, Théng déc ciing tai khang dinh duy tri 14 suét 6n
dinh, déng thoi tiép tuc giam lai suat hon nira néu co diéu kién. Bén canh
do, thanh khoan cla hé théng ngan hang dang rét tét, khéng nhirng dap
&ng dd vén cho nén kinh t& ma con dd cung ng khi kinh té khéi séc.
7. Tin dung ngoai té ting manh bu ddp cho tin dung VND tang
thap
Tang trudng tin dung VND trong 6 thang dau nam dat 2,3%, kha khiém
tdn so v&i muc tiéu ting trudng 12-14% dat ra dau ndm, tuy nhién tin
dung ngoai té lai tdng manh. Cu thé, tinh dén cudi thang 6, tin dung
ngoai té da tang hon 10%, trong khi d6 con sé nay cudi nam 2013 |a am
16,5%.
Su hoan dbi trang thai cla tang trwdng tin dung ngoai té 6 thang dau
nam co thé dwoc ly gidi bdi thir nhat, chénh léch |ai suat gitra VND va
USD hién tai la kha I&n (khoang 4-5%). Khodng céach lai suét gitra VND
va USD tang dan trong hai ndm nay bi chinh sach giam tinh trang db la
héa nén kinh t& ma trong d5, NHNN cha trwong thu hep quan hé huy
dong — cho vay ngoai t& sang quan hé mua — ban ngoai té théng qua
viéc gitr mire I4i suat huy déng ciing nhw cho vay USD & murc thap, gilp
cho NHNN mua vao duwgc lwgng ngoai té kha lon. M@t nguyén nhan
quan trong khac l1a dién bién ty gia trong ndm nay 6n dinh va dé dw
doan hon so v&i nam truwéc gilp gidm thiéu rdi ro ty gid. Ngoai ra, nhu
cau vay ngoai t& cta doanh nghiép xuét khau, dic biét 1a cac doanh
nghiép I&n tdng cao nhdm phuc vu cho muc dich nhap nguyén phu liéu
san xuét.
Nhw vay, méc du cé ty trong con khiém tdn, tin dung ngoai té tdng manh
da phan nao bu dép cho tin dung VND téng th4p, hé trg bom vén ra nén
kinh t& phuc vu nhu cdu san xuét va xuat khau, déng gép vao ting
trwdng kinh té. Tuy nhién, viéc ddy manh tin dung ngoai té cting dem dén
mot sb hé luy nhét dinh: thanh khodn ngoai té trong hé théng ngan hang
tr& nén cang thang trong khi déi dao trén thj trwéng tw do, de doa nd lwc
giam thiéu tinh trang d6 la nén kinh t& bay lau nay cta NHNN.
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D6 thi 21: Lai suat lién ngan hang (%)
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D6 thi 22: Ty lé no x4u TCTD bao cao NHNN (%)
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Nguén: SBV, Bloomberg, BSC

8. Khé khan trong giai quyét no xau tiép tuc la thach thirc cho
nén kinh té trong th&i gian t&i

Vé ty & no x4u, theo cong bbd gan day nhat cia NHNN hién & mac 7%.
Nhw vay sb tuyét déi vao khodng 240 nghin ty ddng. Dang lwu y 1a do
van dé théng ké va chuan tinh toan khac nhau nén sé liéu vé no' xau cla
Viét Nam c6 sw chénh léch Ién gitra cac ngudn céng bd. Theo bao céao
cla céc té chire tin dung g 18n NHNN, ty & nay chi & mirc 4,03% (cho
dén thoi diém cudi thang 4). Theo Moody (mét trong 03 co quan dénh
gi4, xép hang tin dung 16n nhét thé gisi), ty 1& no xau & mic cao hon
nhiéu 1a 15%, tuy nhién con sé ctia NHNN van dwoc coi la cé tinh phap
ly chinh thirc cao nhat. Con néu dwa vao sbé liéu do cac té chire tin dung
b&o cdo NHNN, thi no' x4u dang cé xu huéng tang ké t thoi diém dau
nam (t 3,74% lén 4,03%), nhung van thAp hon mét bang no' xau ca
nam 2013 (trung binh 4,5%).

Nra dau ndm 2014 ciing 1a thoi gian NHNN ban hanh nhiéu van ban
quan trong quy dinh van d& phan loai ng ngan hang. Théng tw 09 stra
déi Théng tw 02 6 hiéu luc tr 1/6 da c6 nhirng quy dinh vé viéc co ciu
thoi han trd ng va git nguyén nhém ng chi dwoc thwe hién 01 1an. Didu
nay chéat ché hon so véi trwéc dé khi mot sé td chire tin dung da loi dung
Quyét dinh 780 dé& quay vong gia han ng nhitng van gi* nguy&n nhém
no nhiéu lan. Tuy vay, mét sb diém sira déi trong Thong tw 09 lai tiép tuc
déy [Ui th&i han hiéu lwc véi mot vai quy dinh (khoan 3 Diéu 8 & khoan 1
Diéu 9) sang t&i ddu ndm 2015. Theo d6, cac td chirc tin dung van chua
phai thwc hién phan loai no' va thwe hién diéu chinh phan loai theo két
qua cla CIC (Trung tam Théng tin tin dung) cho t&i hét ndm 2014. Piéu
nay phan nao khién btrc tranh no x4u toan hé théng van chwa dwoc hién
thi mot cach ré rang va gay kho khan cho cong tac xt Iy no.

Cé |é ciing vi sw tri hodn nay ma sirc ép ban ng cta cac ngan hang cho
VAMC dang gidm manh. Theo sé liéu cong bb gan nhét, tinh t ddu nam
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dén nay VAMC da mua dwoc hon 10 nghin ty ddng no xau tr 20 t6 chire
tin dung, nang tdng no mua lén 50 nghin ty déng. C6 thé thay téc d6 mua
no cham dang ké khi méi dat khodng 25% so véi ndm trwde. Kha nang
trong quy 3 chiing ta van sé tiép tuc chirng kién sw thu hep hoat
dong mua ng cua VAMC nhwng t&i quy 4 sé tang tré lai khi t&i sat
han phan loai nog theo Théng tw 02 néi trén. Ca nhan VAMC dat ra
muc tiéu mua khoang 70 nghin - 100 nghin ty déng no' xau trong nam
nay va viéc dat dwoc muc tiéu nay hay khéng con phu thudc nhiéu vao
do chéat hay tinh khuyén khich cGa cac bién phap gan vaéi loi ich kinh té
ap dung ddi v&i cac té chire tin dung.

Tuy nhién, ciing can nhac lai rang viéc mua lai ng' chwa phai la buéc di
cudi cung dé giai quyét no xau. VAMC van can phai x& ly hay ban duoc
no, dac biét 1a cho cac dbi tac nwdc ngoai. Trong nira dau nam 2014,
chang ta van chwa xay dung dwoc hanh lang phéap ly cho viéc ban no
xau (VAMC cén phai sém xac dinh cac van dé cu thé lién quan téi viéc
ban ng nhw: Sé ban ra cho nhitng déi trong nao? Ban bang cach nao?
Co ché ban la gi?...) nén day tiép tuc la thach thirc déi véi kinh té trong
nwéc trong thoi gian téi. Do phai dbi mat véi nhiéu van dé méi va phirc
tap nén thdi gian xay dwng c6 thé con kéo dai, nhuwng mét 16 trinh rd rang
can sém dwoc vach rd dé thwc hién dé tranh tinh hinh xau di va cé thé
gay ra cac toén that I&n hon.

Céc chivimo 6 thang va dw bao ca nam 2014

Chi tiéu 6 thang dau nam | Dw b&o 2014
GDP (yoy) 5,18% 5,7%

Lam phat (yoy) 4,98% 6%

FDI dang ky (ty USD) 6,85 14 - 15

FDI giai ngan (ty USD) 5,75 11,5-12,0
Cén can TM (ty USD) 1,3 1,0

Ty gia (VND/USD) 21.246 21.246

LS cho vay 9% - 12% 8,5% - 11,5%
LS cho huy déng 6% - 7,5% 5,5% - 7%
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D6 thj 23: Dién bién VN-Index
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B. THI TRWONG CHU'NG KHOAN 6 THANG NAM 2014

I.  DIEN BIEN THI TRUONG CHU’NG KHOAN

Néi tiép da tang trwéng 2013, thi trwéng chirng khoan séi dong
trong 6 thang dau nam nam 2014, Chét phién ngay 30/6, VNIndex déng
cva & mirc 578,1 diém (tdng 14,6% so cudi ndm 2013), trong khi
HNXIndex chét tai 77,9 diém (tang 14,% so cudi ndm 2013). Dién bién
giao dich trong quy | ndm nay cé sw twong déng rd rét so cing ky nam
2013 vé mirc do tang truwdng gia, tang trwdng thanh khoan va hoat déng
mua vao cua khéi ngoai. Dién bién giao dich chi khac biét ré rét khi budc
vao quy Il. Cac chi sb c6 mrc do gidm sit manh va chi phuc vao nra
sau clia quy Il khéc so véi dién bién giao dich tich Ity di ngang trong ndm
2013.

D6 thi 24: Dién bién HNX-Index
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Nguén: HNX, HSX, Bloomberg, BSC

Kinh té vi mé 6n dinh va dang t6t dan tao nén tang ting trwéng cho
thi trwong chirng khoan. Dong vén ngoai mua manh khién thi
trwong bung né trong quy I. Tuy nhién khi thj trwdng bwéc vao giai
doan diéu chinh, viéc x&r cac vu an I&n va sw kién Bién Dong da day
nhanh qua trinh suy giam cua thj trieéng. Pa giam diém chi bi chan
khi thi trweéng giam sau va khéi ngoai lai ting cwong mua vao.
VNIndex va HNXindex ting tré& lai va hinh thanh vung gia can bang
tai 560 va 76 diém.

Chi trong 6 thang thi trwong cé 3 chu ky tang trwwéng, suy giam va
phuc héi lai kha ré rét.

e Giai doan ting trwéng (3/1/2014 dén 24/3/2014): trén nén tang
gia tich Iy trong 3 thang cudi nam 2013, VNINdex va HNXIndex
bat ting manh 1an lwot & mc 20,2% va 36,8%. Khdi ngoai
(ETFs) 1a dong lwc dan dat thi trwdng, tao ra hiéu (rng tam ly va
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D6 thi 25: Dién bién gia tri vén héa 2
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thu hut dong vén dau tw. Thanh khodn va gié tri giao dich tang
manh 12 lién tiép dat ky luc méi.
e Giai doan suy giam (tir 24/3/2014 dén 13/5/2014): Xu huéng
tang diém cla thi trwong két thic sau 2 phién phan phdi voi
KLGD trén 245 triéu ¢ phiéu. VNINdex va HNXIndex giam lan
lwot 15,4% va 25,4% so véi dinh. Mdc gidm diém nay gan nhw
l4y toan bd da tang truwdc do, vuot qué cac dot diéu chinh théng
thworng. Xuéat phat tir dot diéu chinh k§ thuat théng thworng, mic
sut giam dwoc khuéch dai bdi cac théng bat loi tr xét x&r cac vu
an lon va sy kién xung dot Bién Dong. Thanh khoan va gia tri
giao dich gidm sut manh trong qué trinh diéu chinh.
e Giai doan phuc héi (tir 13/5/2014 dén 30/6/2014): 2 chi s6 déu
héi phuc 12,5%, tré lai vung diém truéc khi cé sy kién Bién
DPoéng. Thi trwdng héi phuc nhanh nhd hoat déng mua vao cla
khéi ngoai chdn da ban thao tam ly. Cung cau 6n dinh, thi trudng
tang trd lai nhe sw ting diém cla mot vai cb phiéu cha chét vao
cubi thang 6.
Ma&c du rdi ro t&¥ bén ngoai & mlrc cao, cac chi sb giao ddng manh cla
tao co hdi mua ban kha tét cho nha dau tw trong 6 thang dau nam 2014.
Nén tang vi mé 6n dinh va tiép tuc cai thién sé tiép tuc thu hat dong vén
ngoai nang d& thj trwéng trong nhikng thang cudi nam.
Quy mé vén héa dat 54 ty USD, ting 20,6% so cubi nam 2013, quy
mo vdn hda cla 2 san da vwot qua mire 50 ty va dat 54 ty vao cubi thang
6. Loai trr yéu t6 ting gia, cac cb phiéu niém yét méi (chia yéu to BID
chiém 3,7% vén héa) va cac Doanh nghiép niém yét huy déng va phat
hanh thém vén da déng gép 6% cho mac ting quy méd cla toan thi
trwdng.
D6 thi 26: C6 phiéu c6 thanh khoan trén 1 triéu USD trén 2 san
50 478
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Ngudn: Bloomberg, BSC
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Thanh khoan ting dét bién, trung binh dat 3.500 ty hay 165 triéu
USD/phién, Giao dich binh quan 2 san 6 thang nam 2014 tang 58% so
v&i cung ky nam 2013. Trong do, gia tri giao dich binh quan trén HSX va
HNX tang 1an lvot 82% va 30%. Néu nhw trong ndm 2013 dong vén ¢
xu hwéng tap trung vao HSX thi 6 thang ddu ndm dong vén da lan tda
sang HNX khién giao dich 2 san tang vot. Sw chuyén bién két qua kinh
doanh cla cac Doanh nghiép niém yét trén HNX khién P/E gidm manh ti
murc trung binh 28 xudng con 17 va sy gia ting cta dong tién khién san
HNX da thu hat NDT tré lai.

C6 36 cb phiéu trén 2 san cé thanh khoan binh quan trén 1 triéu
USD/phién giao dich, trong do, c6 9 cb phiéu trén san HNX gém PVS,
SHB, KLS, SCR, PVX, VCG, VND, KLF va FIT, s6 da s6 con lai 27 cb
phiéu niém yét trén HSX.

Vén héa tidng va thanh khodn thi trwong tdng nhanh, sbé cb phiéu cé
thanh khoan binh quan 1 triéu USD ciing tdng manh, sé théda man tiéu
chi thanh khodn cta cac quy nwéc ngoai.

D6 thi 27: GTGD binh quan 2013 - 6T.2014 D6 thi 28: GTGD rong khéi ngoai 2012-6T.2014
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Nguén: Bloomberg, BSC

Nguén: Bloomberg, BSC

Dong von ngoai mua rong 7.036 ty twong dwong 330 trieu USD
trong 6 thang, tang 62% so cung ky nam trwéc va vwwot mirc mua
rong trong ca ndm 2013. Ngoai trlr viéc ban rong trong thang 3, khéi
ngoai mua rong manh, 6n dinh va trai déu trong cac thang. Lwong mua
rong 6 thang da vwot lwgng mua rong 6.314 ty (298 triéu USD) trong ca
nam 2013. Néu nhw dong vén ngoai rut ra khéi thi trwérng méi ndi trong
cad ndm 2013 va chi quay lai tr ddu nam 2014 thi thj trwdng bién (bao
gdm Viét Nam) van duy tri dwoc sw hap dan cta dong vén ngoai trong
subt gan 2 nadm qua. Dong vén khdi ngoai ndm nay cé tinh 6n dinh va
tinh dinh hwéng thi trweng manh. Ho tranh tha chét 1ai & thei diém thi
trwdng ndéng (trong thang 3) va ciing ddy manh mua vao nhirng thdi diém
thi trwong ban théo (trong thang 5). Dién bién thi trwong 6 thang dau
nam ciing phan anh tdm quan trong ctia hoat dong mua ban khéi ngoai.
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D6 thi 29: Dién bién giao dich khéi DPTNN trén

Ty VND
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Nguén: Bloomberg, BSC

(4,070)

—Chénh léch

Thi trwong da diéu chinh gidm khi khéi ngoai ban rong trong thang 3,
nhirng ciing hdi phuc manh mé khi khdi ngoai gia tding mua vao trong
thang 5. V&i dién bién mua rong trong 6 thang dau ndm, dy kién ndm
nay sé 1a ndm thir 4 lién tiép dong vén ngoai co ting trudng.
D6 thi 30: Dién bién giao dich khéi DPTNN trén
HNX
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Nguén: Bloomberg, BSC

Khéi ngoai dang nam giir 13 ty USD, chiém 23,3% thij trwéng. Trong
6 thang dau nam, ho déng vai trdo ndi bat trong ca 2 vai tro dan dat
thi trwong, va chin da ban thao, dong vén ngoai trong 2 thang dau
nam dinh hwéng va dan dét thi trwéng khién thi trwdng chirng khoan Viét
Nam |& mét trong nhirng thi trudng tang trwdng tét nhat thé gisi. Tai thoi
diém ban thao cutia khéi ndi trong thang 5 trwdc théng tin tranh chap &
Bién Dong, khéi ngoai ddy manh mua vao chdn da gidm va gidp thi
trwdrng hdi phuc tré lai.

Dién bién giao dich ctia vén ngoai trong 6 thang dau ndm cho thay khdi
ngoai tap trung mua manh trong thang 1 va 2 véi sy tham gia tich cyc
cla cac ETFs. Thj trwdng da cé murc ky luc trong thoi gian nay ciing tao
ap chét |i va gidm ty trong danh muc trong thang 3 ctia khdi ngoai. Hoat
déng mua vao cua khdi ngoai chi gian doan 1 thang va ho dady manh mua
vao trong thang 4, 5 va 6 v&i mlrc mua rong trung binh 1.700 ty/ thang.
Trong nhitng ndm gan day hoat déng mua rong cé xu hwéng gidm dan
trong quy Il va chi tang lai vao cudi quy llI, tuy nhién véi hoat d6ng mua
vao dot bién nhw ndm nay, cé thé ky vong dong vén ngoai sé con tich
cwe tham gia thi trwdng trong niva cudi cudi ndm nay.

2 ETFs tang trwéng tét, chiém khoang 41,7% gia tri mua rong khoi
ngoai, cac ETFs la thanh phan tich cwc nhét trong khdi ngoai. Xu thé
tang manh cla thi trwéng trong 3 thang dau ndm phan nhiéu phu thudc
vao sw dan dét cia nhém nay. Tdng tai sdn clia 2 quy nay tdng manh
trong ndm 26 thang va dat 926 triéu USD. 2 quj ETFs dang va sé tiép
tuc c6 tdm anh hwéng 1&n dén dién bién va tang thanh khoan thi truéong.

16| Trang



BSC BAO CAO CHIEN LU'Q'C Vi MO & THI TRUONG 06 THANG/2014 - BSC

D6 thj 31: Téng TS va chirng chi quy VNM D6 thi 32: Téng TS va chirng chi quy FTSE VN
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2 ETF VNM va FTSE VN cé mrc tang trwéng quy mo chirng chi quy phat
hanh 1an lwot 34,5% va 12,7%. ETF VNM da phat hanh 6,9 triéu chirng
chi quy twong dwong 142,6 triéu USD (mua rong khodng & Viét Nam
2.110 ty mua rong) trong khi ETF FTSE cling da phat hanh dwoc 1,5
triéu chirng chi quy twong dwong 39,45 triéu USD (mua rong khoang 830
ty) trong 6 thang nam 2014. V¢&i da tang trwdng trong 6 thang, 2 ETFs sé
c6 tang trwdng quy mo trong 6 nam lién tiép. Quy md tong tai san cla
VNM va FTSE VN & mirc 556,1 triéu USD va 370,3 triéu USD, tang lan
lwot 1a 49,2% va 26,6% so nam 2013. Téc d6 ting cla tdng tai san vuot
xa tbc d6 tdng quy md chirng chi quy cho thdy 2 quy van dang hap dan
nha dau tw va con khoang tréng dé ting trwdng.

D6 thj 33: Top 10 c6 phiéu mua rong cua khéi D6 thi 34: Top 10 c6 phiéu ban rong cta khoi
ngoai HSX ngoai HSX
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Ngudn: Bloomberg, BSC Ngudn: Bloomberg, BSC

C6 phiéu trong ré VN30 chiém ty trong I&n trong hoat dong mua vao
cua khéi ngoai, 6 thang dau nam 2014, cac cd phiéu dwoc khdi ngoai
mua nhiéu tap trung danh sach VN30 va cb phiéu trong danh muc cla 2
ETFs. O chiéu mua, cb phiéu VIC dwoc mua rong nhiéu nhat véi 1.357
ty, chil yéu mua qua phuwong thirc thda thuan. GAS cé phiéu mua manh
thtr 2 dwoc khi ngoai thyc hién mua ban trén san. Chinh hoat déng mua
manh GAS qua san da hé tro kha tét cho xu hwéng thi trudng 6 thang
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d4u nam. C6 phiéu DXG la cb phiéu duy nhat khéng nam trong VN30 va
danh muc ctia ETFs. O chiéu ban, khdi ngoai thoai vén manh tai cb
phiéu DPM va HAG ( DPM lgi nhuan gidam manh do tang gia khi va HAG
thay d6i manh vé chién lwoc kinh doanh). Ngoai ra khéi ngoai cling thoai
vdn & nhitng ¢ phiéu cao su tw nhién nhuw DPR va TRC do KQKD gidm
sut va rai ro thj trdng tiéu thy.

Khéi tw doanh cutia cac Cong ty chirng khoan day manh giao dich va
tiép tuc ban rong, quy mé mua ban cta khdi tw doanh céac céng ty
chirng khoan trong 6 thang dat khoang 10.514 ty, tang 93% so v&i nam
2013. Xu huwéng tich cuc va thanh khodn dwoc cai thién thic day hoat
doéng giao dich trong ngén han. Tuy nhién, cac céng ty chirng khoan
cling day ban rong 1.128 ty, tang 359% so cung ky 2013. Cac cong ty
trong nganh van dang trong qua trinh co' ciu lai danh muc, thdi diém thi
trwdng tang diém dwoc tan dung dé thu gon lai danh muc du tw. Trong
6 thang dau nam, khdi tw doanh ddy manh mua ban va giam ty trong
ném gilr trong quy |, hoat ddng mua ban ngan han gidm trong quy II.
Khac véi khdi ngoai, hoat ddng mua vao tai thoi diém xay ra sy kién Bién
Déng la khéng dang ké, khéi chi ddy manh ban rong khi thi trwéng phuc
héi tr& lai. Do vay, anh hwdng cla khéi tw doanh dén thi truong la khéng
I&n khi khéi nay van dang nam trong qua trinh rat vén nham co ciu lai
hoat déng kinh doanh.

D6 thij 35: Giao dich tw doanh cac CTCK 2012 — Quy | nam 2014
Ty VND
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s Mua B3N = Chénh léch

P/E va P/B cua VNIndex dang & mirc hap dan so vé&i cac nwéc trong
khu vwe, P/E va P/B clia VNIndex lan lwot & mirc 13,5 va 1,9. P/E cla
VNIndex dat dinh 14,59 vao thang 3, sau d6 gidm dan do EPS cai thién
va thi gia gidm do sw kién Bién Dong. Twong tw P/E cia HNXIndex dat
dinh 19,2 vao thang 3 va gidm dan vé mic 15,4. Néu so sanh véi cac th
trwong trong khu vue, chi sé P/E HSX va HNX thap 7 va thd 10 trong s6
20 thi trvdng theo doi.
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D6 thj 36: Dién bién chi sé P/E 2 san D6 thi 37: Chi sé P/E cua Viét Nam so v&i cac
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Mat khac thi trwéng Viet Nam hdp dan do c6 sy cai thién két qua kinh
doanh. Chénh Iéch gilra dwdng gia va P/E dang m& rong khi tang tw
murc binh quan 65% nam 2013 1én 80% hién tai (trong qua thj trwong ré
nhét tai thoi diém 2011 khi khodng chénh 1énh nay |1a 90%). Diéu nay cho
thdy EPS thi trudng hay két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép dang
t6t dan 1&én va cac chi sb van con du dia dé ting trudng.

D6 thi 38: Twong quan gitba VNindex va chi sé P/E
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Nhém cé6 phiéu c6 quy mé SmallCap va Bluechips dan dau thj
trwong. Khac véi dién bién trong ndm 2013, nhdm c¢d phiéu SmallCap va
BCs manh hon phan con lai cta thj trwerng. Nhém ¢ phiéu SmallCap va
Bluechips chiém 2 vj tri dau tién vé&i mae ting 1an lwot 19,2%, va 15,5%
trong 6 thang dau ndm. Nhém BCs c6 muirc diéu chinh thdp hon va mic
hdi phuc nhanh hon so véi thi trwdng. DPay ciing 1& nhém dan déat thj
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trwdng trong 6 thang diu nam. Nhém LargeCap, MidCap va Pennies

murc chénh léch khong dang ké khi tang 1an luvot 15,3%, 8,9% va 7,3%.

D6 thj 39: Bién bién cta chi s6 BCs, Large Cap, Mid Cap, Small cap
va PNs trong 6 thang nam 2014
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. DANH GIA NGANH & DOANH NGHIEP

Hau hét cac nganh déu cé murc ting trwdng dwong trong 6 thang
ngoai trir nganh Vat liéu co ban, véi mirc tang tredng -0,51%. Trong
d6, nhdm cao su 1a nhan té chinh tac dong gidm I&n nganh, cu thé trong
6 thang: DPR gidm 15,14%, HRC gidm 13,96%, TRC gidam 17,07%, PHR
gidm 10,82%, nguyén nhan chi yéu do gia ban cao su binh quan nam
2014 dwoc dw bdo xung quanh mirc 45 — 46 triéu dong/tAn (giam
16,34% so véi ndm 2013), ton kho tang cao. Ngoai ra, trong nganh Vat
liéu co ban, DPM la ma c6 mrc sut giam manh (22,73% trong 6 thang),
hién tai doanh nghiép dang déi mat voi thach thirc rat Ion tir viéc thi
trirdng phan boén bi bdo hoa, gia phan UREA lién tuc suy gidm trong khi
gia khi dau vao tang khodng 19% tr dau ndm va tang tiép 12% lén
khoang 7.4 USD/MMBTU ké tir ngay 1/4/2014 dén 21/12/2014.

Cac nhém nganh tang trwéng tét nhat gom Dét may, BDS, Xay
dwng, Dau khi va Sam 16p. Hau hét cac nganh con lai trong theo dbi
cla ching t6i déu cé murc tang trwdng dwong trong 6 thang. Cac nganh
c6 mirc thip thap hon so véi Vnindex la: thép, cang bién, thly san va
cao su thién nhién nhién. Trong d6, cao su thién nhién la nganh cé mirc
gidm manh nhét (15.8%) do cac doanh nghiép cao su tiép tuc gap nhiéu
kho kh&n véi viéc gia cao su binh quan gidm 27% so véi dau ndm, ton
kho tang cao. Ngoai ra, v&i nganh cang bién va thly san, cac cd phiéu
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nay thwdng c6 dién bién theo chu ky, va thuwdng cé mirc tng tét hon vao
giai doan Q3 va Q4 do day la thoi gian trong diém cla xuét khau.
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Nguén: Bloomberg, BSC

P/E va P/B cta VNIndex th&i diém cuéi thang 6 dat lan lwot 13,61x
va 1,95x, nh¢ stc tang cua cac ma lén (GAS, VNM, VIC, VCB) thi
trwong tang diém trong thang 6 (tdng 3,83%) da kéo céac chi sé tang nhe
so vé&i thoi diém cudi thang 5. Hién P/E va P/B cula thi trwdng Viét Nam
dang & murc trung binh so véi cac thi trwéng méi ndi trong khu virc.

Do thi 40: P/E cac nganh (30/06/2014) Do thi 41: P/B cac nganh (30/06/2014)
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Ngudn: Bloomberg, BSC
DPanh gia chung vé KQKD 6 thang dau nam. Hién tai, thdi diém chuyén
giao gitra quy 2 va quy 3, nhiéu cac doanh nghiép niém yét trén hai san
da cé wéc tinh doanh thu lgi nhuan thwe hién nira dau nam 2014, va da
lén phwong an san xuét kinh doanh cho hai quy cudi ndm. Mét sé doanh
nghiép I&n dang lwu y:
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GAS: 6 thang dau nam 2014, GAS dv kién loi nhuan trwdc thué dat hon
7000 ty déng, tiép tuc da tang trwdng cta Q1 (LN thuan dat 3.156 ty
déng), va gitr virng vi tri sé 1 khi so sanh v&i cac doanh nghiép con lai
trén san. Vé dai han, GAS sé& day manh nhap khau LPG/LNG dé khong bi
phu thudc vao ngudn khi trong nwérc.

PVS: 6 thang lai 895 ty, hoan thanh 81,5% ké hoach ca nam. Két qua
doanh thu hgp nhét dat 12.500 ty déng, dat 138,9% ké hoach sau thang
dau nam, twong dwong 49,6 % ké hoach nam 2014.

HPG: Dy tinh doanh thu vé mang thép clia HPG sé tang dang ké so voi
Q1, do lwgng thép ban ra tang manh va gid ban thép trén thj trwong cling
c6 xu hwéng tang nhe. Tiéu thy thép xay dwng lly ké 5 thang dat
375.627 tan, chiém 18% thi phan ca nwéc va tang 136,5% so véi cling
ky, gia ban xap xi 13 triéu / tAn; cdng ty ciing cho biét trong thang 5 da
xuét 20 nghin tn phéi sang Thai Lan véi gia ban 515 USD/tAn. Ngoai ra
trong thang 6, Céng ty dw tinh tbng lwong thép ban ra khoang trén 60
nghin tan va khéng xuét khau phai trong thang nay.

TCM: dy kién lai sau thué 6 thang khoang 80 ty déng, theo théng tin
chung t6i c6 dwgc hién dy &n nha may may tai Vinh Long dang trong qua
trinh chon nha thau; tinh hinh don hang ciing da day trong ca quy 3. Gan
day, nhém céac cb phiéu Dét may dang thu hit sy quan tam cta Nha dau
tw khi cd phiéu dau nganh Vinatex sé chinh thirc dwoc diu gia vao ngay
22/7 t6i va phién hop cap Bo trwdng TPP dang dién ra tai Canada.

Dw b&o trién vong nganh 6 thang cudbi nam. Ching tdi tiép tuc danh
gia kha quan déi véi cac nganh B4t dong san, Dau khi, Sam 16p, Thay
san, Duwoc va Dét may. Mot sé nganh ching t6i van duy tri danh gia kém
kha quan trong b&o céo trién vong nganh nhw Cao su thién nhién va
phan bon trong B&o céo Trién vong nganh nam 2014. Cu thé xin diém
qua mét sé nhém nganh dang lwu y:

STT Nganh banh gia Ma lwu y
1 Bat dong san Kha quan HDG, DXG, NLG, VIC, BCI, NBB
2 Xay dwng Trung lap HBC, FCN, SDT, SD9, HUT
3 Thép Trung lap HPG, VGS
4 Dau khi Kha quan PVD, PXS, PVS, GAS
5 Phén bén Kém kha quan Khoéng khuyén nghi
6 Cao su thién nhién Kém kha quan Khong khuyén nghi
7 S&m I16p Kha quan DRC, CSM
8 Thiy san Kha quan VHC, HVG
9 Dét may Kha quan TCM, TNG
10 Duwoc Kha quan DCL, DMC
11 Cang bién Trung lap VSC
12 Van tai bién Trung lap PVT, VTO, GSP
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Trong 6 thang dau ndm 2014, Tai
Ha Nbi, c6 khodng 4.000 giao dich
thanh céng (tdng géap 2 lan so véi
cung ky). Bén canh dé luong tén
kho con khodng 83.519 ty dong
(giam 35% so v&i cung ky).

Trong khi gia cho dich vu déu khi
tdng khoang 15% thi gia LPG ban
ra tinh dén thang 6/2014 da gidm
17.5% so véi gid ban LPG thang
12/2013.

B4t dong san: Ma lwu y HDG, DXG, NLG, VIC, BCI, NBB. Q1.2014
KQKD cai thién, 47 doanh nghiép ghi nhan Iai va 15 doanh nghiép bao
céo 16. KQKD kha quan dang thudc vé nhédm cac doanh nghiép s& hiru
mét trong cac yéu t6 sau: (1) Phan khic sé&n phdm thudc nhém trung cip
hodc gia ré, vij tri dep, gia ban trung binh dwéi 20 triéu/m2 (2) St dung
don by tai chinh thap, (3) Thoi gian xay dwng va ban giao nha nhanh.
Thi trwdng bat dong san sé tiép tuc khéi sac trong 6 thang cubi ndm nhe
nhirtng nhan t6 hd tro sau (1) Luat d4t dai 2013 bét dau cé hiéu luc tir
thang 7 véi nhitng quy dinh méi nhw mé rong thdi han giao dét nong
nghiép, han mirc nhan chuyén quyén s dung dét. (2) Dy thao luat Nha
&: ndi 16ng diéu kién s& hiu bat ddng san cho ngudi nwéc ngoai va Viét
kiéu.

Dau khi: M3 Iwu y PVD, PXS, PVS, GAS.Trong 6 thang dau nam, doanh
nghiép kinh doanh dich vu dau khi (PVD, PVS, PXS) cé mirc ting trudng
manh, cac doanh nghiép khi (PVG, PGS) suy gidm so v&i cung ky. Trong
6 thang cudi nam, nganh DAu khi ky vong téng trwédng manh mé nho (1)
nhu cau khai thac dau thé tdng 1én & cac nuwéc chau A dac biét 1a Pong
Nam A (2) gia LPG sé tang vao thoi diém cudi ndm,vao mua déng khi
nhu cau khi dét tang Ién.

Sam 16p: Ma lwu y DRC, CSM. Bién loi nhuan gop cla cac doanh
nghiép sam 16p dwoc dy bao tdng nhe gid cao su gidm sau (tinh dén
thang 5/2014, gia cao su SVR 3L da gidm dén 24,2% so v&i cung ky ndm
ngodi). Trién vong 6 thang cudi nam 2014: (1) gia cao su duoc dy bao
tiép tuc & murc thap. (2) Quy dinh vé gidi han tai trong ctia Bo giao théng
van tai sé tac dong gian tiép lam tang nhu ciu vé 16p xe. Tuy nhién,
chuing t6i cling lwu y chi phi lai vay va chi phi khdu hao dbi véi nha may
I6p Radial m&i cia CSM va DRC tang cao sé lam gidm bién loi nhuan
sau thué clia cac hai doanh nghiép nay.

Dwoc: Ma lwu y DCL, DMC. Méc du da c6 mét sb chinh sira so v6i
thong tw 01/ 2012/TTLT- BYT-BTC, thong tw 36/2013/ TTLT-BYT-BTC c6
hiéu lwc tlr 1/1/2014 van gay tac déng tiéu cwc lam gidm doanh thu hé
didu tri cGa nhiéu doanh nghiép (nhw DHG va IMP,...). Trién vong 6
thang cudi nam 2014: Cac doanh nghiép duoc dwoc dy bao sé tiép tuc
duy tri téc do tang trwdng cao do nhu ciu I&n, dan sb déng, thoi tiét bat
thwerng, dich bénh nhiéu va chi tiéu tién thubc binh quan dau ngudi &
Viét Nam con thap.

Dét may: Ma Iwu y TCM, TNG. Doanh thu va lgi nhuan clia cac doanh
nghiép Dét may niém yét hau hét déu tang manh so vé&i cung ky 2012. 5
thang dau n&m, xuat khau toan nganh dat 8,5 ty USD (tang 18% yoy).
Nganh Dét may sé tiép tuc tdng trudng trong 6 thang cudi ndm nho
nhirng yéu té hé tro sau: (1) Tinh hinh don hang cla cac doanh nghiép
duoc duy tri tét va &n dinh, véi TCM,TNG va KMR déu dd don hang va
dang vao vu san xuét chinh. (2) Ky vong vé gia cb6 phiéu nhém nganh
Dét may nh& viéc ky két thanh céng cac Hiép dinh Thwong mai tw do.

23| Trang



BSC BAO CAO CHIEN LU'Q'C Vi MO & THI TRUONG 06 THANG/2014 - BSC

Trong nam 2014, Hiép dinh FTA Viét Nam — EU, FTA Viét Nam — Lién
minh Hai quan va FTA Viét Nam — Han Quéc déu duoc ky vong sé két
thac dam phan, tao tang trwdng cho nganh Dét may Viét Nam.

M. TRIEN VONG THI TRUONG 6 THANG CUOI NAM 2014
1. Céc yéu té tac dong thi trwong chirng khoan
1.1. Tac ddng tich cwc
Vi mé 6n dinh, dan cai thién : Sé liéu vi mé quy 2 ndi riéng va 6 thang
noi chung dang phat di nhirng tin hiéu tich cwc, khéng dinh xu thé phuc
héi di 1én tir ddy cha kinh t& Viét Nam. Céac chi sb tang trwdng, sén xuét
déu dwoc cai thién rd rét theo thoi gian va hra hen nhirng két qua kha
quan cho ca nam 2014. Bén canh d6 lam phat, ty gia va thanh khoan
ngan hang duy tri 6n dinh dang tao nén tang virng chc cho tang trwéng.
Can can thwong mai tiép tuc thang dw nho vao tang trudng xuét khau
gitr & murc tdt, tuy nhién ciing can lwu y két quéa nay dén cha yéu tor khéi
doanh nghiép c6 vén dau tw nwéc ngoai, khu vue trong nwéc déng gop
con han ché. Trong khi d6, kim ngach nhap khau dang c6 xu hwéng tang
tr& lai cuing v&i sy nhitng chuyén déng clia san xuét trong nwéc, cé thé
thu hep dan thang dw trong thoi gian t¢i. Thu hat vén dau tw truc tiép
nwédc ngoai (FDI) cé sw sut gidm so véi ndm 2013, nhiéu kha nang tré lai
mat bang cac ndm 2011 - 2012, du vay vdn gidi ngan van gitr dwoc sy
&n dinh can thiét nham hé tro dau tw va can can thanh toan. Mat bang |4
suat &n dinh va c6 thé tiép tuc gidm nhe 0,5% néu lam phat cudi ndm
dwoc kiém soat & muirc thap.
Vén ngoai ting trwéng tét lién tiép trong 4 nam qua: Vén ngoai dang
duy tri da mua rong an twong véi mire ting trudng cao trong 4 ndm qua.
Con s6 mua rong 7.036 ty trong 6 thang, tang 62% so cung ky 2013 va
vuot xa sb liéu trong clia 4 ndm gan day, da chirng minh thi trweng Viét
Nam dang ngay cang hap dan khéi ngoai. Ngoai nhitng quy Ién da hoat
dong lau nam & Viét nhw Vinacap, Dragon Cap, ... sy xuét hién cla cac
quy ETFs va cac quy méi khién hoat dong dau tw cta khdi ngoai kha séi
nbi. Khong chi tap trung dau tw vao cac cb phiéu co ban tét, cd phiéu
BCs, cac cd phiéu trong rd VN30, cac quj méi nhw Mutual Fund Elite,
Asean Small Cap Fund, Peter Eric Dennis... d& diu tw hang loat vao
nhiéu doanh nghiép vira va nhd. Khi lai suét tiét kiem & muc thap, thi
trwdng khan hiém cac kénh dau tw hiéu qua viéc khéi ngoai ddy manh
mua vao sé kich hoat dong tién ndi chuyén dich tim co hoi & thi trudng
chirng khoan nhw diéu da xay ra trong quy |. Trong 6 thang dau nam
2014, hoat déng mua vao cla khoi ngoai vira tao lap xu hwéng, vira hé
tro manh khi thj trwérng didu chinh. Nhirng nhan dinh gan day cta cac t6
chirc tai chinh quéc té&, cac quy cho thdy géc nhin lac quan vé vi mo va
thi trwong va la co s& cho nhan dinh dong vén sé tiép tuc ting trudng 6
thang cudi nam.
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Nhirng giai phap cho TTCK: Trong hang loat cac giai phap tang tinh
hép dan thj trwéng chirng khoan nhw TT phai sinh, nang ty 1& s& hiru nha
dau tw nwdc ngoai, nang hang TTCK trén bang MSCI, cac loai hinh quy
méi (quy ETF, quy dau tw BDS, cong ty dau tw chirng khoan), xay dwng
cac quy hwu tri bd sung va hwu tri tw nguyén, gai phap duwoc NBT ky
vong nhét trong ngan han 1a viéc tang ty trong s& hiru nha dau tw nwéc
ngoai. Théng tin tr cac co quan hitu quan gan day cho thay viéc mé
room cho nwéc ngoai nhiéu khd ning sé ap dung trwdc véi nhom cd
phiéu nganh ching khoan. Mé& room cho nganh chirng khoan néu dwoc
thwe hién ciing la tin hiéu tich cwc sau khoang thoi gian dai ché doi. Cac
gidi phap khac co 18 khong thé thuc thi sém dwoc trong ndm nay, nhwng
cling mang lai nhitng ky vong vé buéc dét pha trong viéc xay dung va
hoan thién c& s& ha tdng cho TTCK.

1.2. Nhirng rdi ro va tén tai

Rui ro I&n tir tranh chép trén bién Déng: Sy kién gian khoan HD981
da c6 anh hudng gidm dan véi tam ly nha dau tw nhung van tiém an
nhirng rdi ro I&n cho nén kinh té va thi treong. Theo ké hoach phia Trung
Quéc dy kién rut gian khoan vé trong thang 8 nhung lo ngai chwa l&ng
diu khi tiép tuc c6 va cham tai vung xung dét va viéc Trung Qudc chuén
bi thém 4 gian khoan mé&i. Chuwa cé gidi phap dét pha dwoc dwa ra va
day la yéu té tiém an khi xung dét leo thang va cac bién phéap tra dia
duwoc sir dung. Nén kinh té va thi trwéng chirng khoan do vay sé bj anh
hwéng nghiém trong khi cang thang gia téng.

Dong bi phan tan béi vén hoat dong IPO va thoai von doanh nghiép
nha nw&c: Chi trong riéng thang 7 cac dot IPO cla Vinatex, Vocarimex
da huat khoang 2.000 ty. Dw kién sé& con nhiéu tap doan I6n sé& dwoc IPO
trong thoi gian t&i nhu VietnamAirlines, Téng cong ty cong nghiép 6 to
Viét Nam, ... s& dwoc cb phan trong 6 thang cubi ndm. Cac dot IPO sé
anh hwdng phan nao dén dong tién lwu théng va dong tién tiém nang cho
thi trwng. Mat khac, SCIC dy kién sé thoai von 376 doanh nghiép (trong
d6 cé nhidu doanh nghiép cé quy mé I&én dang niém yét trén cac sé nhw
BVH, FPT, BMP, PPC, ...) trong nam 2014 va 2015, sé tang cung dang
ké trén thj trwong. Yéu t6 pha lodng nay rat dang quan tam, dic biét
trong chu ky ngén han hoac khi cac yéu té hé tro thi treérng khong dat
dwoc nhw ky vong.
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Ngén hang HSBC da nhéan dinh
“Sén xuét va xuét khau la ngoi
sao sang cua Viét Nam” va duw
béo tang trwéng GDP ndm nay
55%. Uy ban Giam sat tai
chinh quéc gia cing dw béao
tdng trirdng GDP dat khoang
5,7-5,8 %.

Céac nhém cb phiéu Bluechip déu
nganh va nhém nganh dw kién cé
KQKD kha quan nhuw: déu khi,
dét may, sdm I1ép va céc nhém
nganh tdng trudng déu nhw
Duoc, hang tiéu dung, cang bién
van duoc khuyén nghj. Nhém cé
phiéu Bat dong san, xay dung,
vét liéu cling dang chu y véi Nha
dau tw c6 mirc chiju rdi ro cao.

2. Duw bao bién déng thij trwong

Dién bién 6 thang dau nam 2014, cho thdy ching tdi da danh gia kha sat
bién dong cla Vnindex. Céac kich ban chung t6i dwa ra da cé y nghia khi
Vnindex da tao dinh ngén han vung trén 600 diém va 2 1an tich Iy tai
viing 550 diém. Nhém nganh chung téi danh gia kha quan nhuw: Bat dong
san, Dau khi, Dét may, Xay dwng,... da ting trwdng kha tét.

e B&o cdo Vimb va TTCK 2014 ctia BSC, chung t6i da xay dwng 3
kich ban thi trudng trong ndm 2014 véi cac cip do Tiéu cuc (500
diém), Hop ly (550 diém) va Tich cwc (600 diém).

e B&o céo Trién vong nganh 2014 ctia BSC, ching téi & nhan dinh
di&n bién nhw sau: “Quy /2014 dén dau quy 11/2014 TTCK téng
nho ky vong. Xu thé tdng sé kéo dai hét quy 112014, nira sau Quy
1l/2014 Qua trinh diéu chinh, kiém dinh sé dién ra”.

Nhén dinh chung: Chang t6i duy tri nhan dinh “Ttr Quy 11172014 TTCK di
ngang va tang tré lai néu céc yéu tb hé tro xuét hién manh mé. Dién bién
thi truong nira sau ndm 2014 sé phu thudc vao chuyén bién thuc sw cla
kinh té vi mé va ky vong ctia NPT Nudc ngoai.” Cho du rdi ro hé théng
van hién hiwu, khi “bién cb Bién Dong” cé gidi phap cu thé hodc it nhat
khong phat sinh tranh chdp méi, chung tdi dw bao thj trieéng sé vuot qua
muc 600 diém trong 6 thang cudi ndm. Nhan dinh nay c&n cl trén danh
gia ctia chung t6i vé 2 yéu tb rdi ro va co hoi sé tac dong Ién nhét:
e Théch thirc I&6n nhat ctia TTCK Viét Nam ciing nhw ctia nén kinh té
trong nam 2014 1a &nh hwédng cla sw kién Bién Dong. Nén kinh té
Viét Nam mang tinh phuc thudc nhiéu vao kinh t& Trung Quéc. Khi
quan hé thwong mai gitra 2 nwéc suy gidm sé anh hudng dang ké
dén nén kinh té va ca thi trueng chivng khoan.

e Mat khac, kinh té vi mé trong nwéc dang di ding hwéng va tich cuc
hon so véi thoi diém d&u nam. Céac td chirc qudc té va trong nwéc
gan day déu cé nhan dinh kha tich cwc vé kinh t& Viét Nam. Nhirng
théng tin hé tro nhw mé& room cho NDT nwéc ngoai, tham gia vao
céac hiép dinh thwong mai tw do van dwoc ky vong. Kinh té vi mé tbt
la nén tang cho thi trwd'ng chirng khoan 6 thang cudi ndm.

Khuyén nghi dau tw: Sau giai doan van déng tich cwc don dau KQKD
quy Il vao dau thang 7, dong tién sé& cé xu hwéng than trong va thi
trwong sé di xac lap mat bang tich Iy trong khodng gia tlr 560 - 600
diém dén gitra thang 8 do “Bién cd Bién Dong”. Xu huéng thi trwong sé
ré rét hon tir quy |l dén hét ndm cung véi sw cai thién kinh té& vi md va
KQKD quy Ill cta cac doanh nghiép. Trong quy 111/2014, hoat déng mua
ban ngén han nén tap trung vao dau thang 7. Sau d6 co ciu dan danh
muc trong nira sau thang 7 va dau thang 8. Nha dau tw cé thé tiép tuc
tang quy mé tré lai vao cubi quy Il dén dau chu ky dau tw cudi ndm.
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PHU LUC: Théng ké cac c6 phiéu va hoat dong mua ban cuaa khéi ngoai

CK Thay doi gia trong 6 thang Index Point CK Thay doi gia trong 6 thang Index Point
GAS +455 51.7 PVS +8.9 2.51

HPG +18.3 5.05 SHB +2.8 1.58

VCB +3.8 4.72 VCG +3.0 0.85

MSN +8.0 3.84 KLS +3.3 0.43

PVD +21.5 3.6 VND +6.3 0.4

CK Thay doi gia trong 6 thang Index Point CK Thay doi gia trong 6 thang Index Point
VNM -13.0 -6.18 OCH -2.2 -0.28

BID -3.6 -5.9 PSD -16.3 -0.14

VIC -6.0 -3.06 LAS -2.9 -0.13

DPM -9.2 -1.99 TAG -11.3 -0.13

CTG -1.7 -1.29 ACB -0.2 -0.1

(Gia > 10.000 dong, KLTB > 100.000 co phie”u (Gia > 10.000 do:ng, KLTB > 20.000 co phie: u/phién)
CK Gia dau ndm Gia cudi T6 % Tang gia CK Gia dau nam Gia cudi T6 % Tang gia
HDG 15 27.4 +83% VND 10.4 16.7 +61%
GAS 66.5 112 +68% PVS 20.3 29.2 +44%
HPG 36 54 +50% FIT 10.4 14.5 +39%
PXS 147 21.3 +45% NLC 21.2 28.8 +36%
HCM 24.8 35.8 +44% PVC 14.4 17.8 +24%

5 e s . A mmm ) ot . Ammammn 2 .k

(Gia > 10.000 dong, KLTB > 100.000 co phieu

e s . A mmn ) ot . A mmm R 3 eE g e~

(Gia > 10.000 dong, KLTB > 20.000 c6 phieu/phién)

CK Gia dau nam Gia cubi T6 % Giam gia CK Gia dau nam Gia cudi T6 % Giam gia
GTT 12.2 5.4 -56% SCL 18 15.1 -16%
VIS 11.6 7.8 -33% PVG 12.9 11.1 -14%
HHS 29.8 23 -23% CAP  28.5 24.6 -14%
DPM  41.8 32.3 -23% KLF 13 11.2 -14%
PPC 254 20.4 -20% CMS 114 10.3 -10%

CK KLGD BQ / phién CK KLGD BQ / phién
FLC 11.187.324 PVX 6.851.103
ITA 4.749.459 SCR 4.964.933
HQC 4.601.361 KLS 4.382.273
SSI 3.281.440 SHB 4.216.573
STB 2.463.194 KLF 4.131.710

(chi tinh giao dich khép 1énh) (chi tinh giao dich khép Iénh)

CK KL mua rong CK GT Mua rong | CK KL mua rong CK GT Mua rong
STB  42.492.680 GAS  1.063.993.510 HAG  -27.340.350 DPM -777.453.745
ITA  22.198.570 MSN  929.570.165 DPM  -17.863.720 HAG -713.212.600
VCB  17.749.890 STB  893.850.909 PET  -6.042.510 HPG -244.463.336
DXG  16.182.060 VCB  499.940.399 EIB  -4.799.310 DPR -168.629.842
KBC 14.805.110 HSG  369.012.670 HPG  -4.032.620 VIC -119.511.570
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KHUYEN CAO SUDUNG

Ban béo céo nay cda Cong ty Cé phan Ching khoan Ngan hang P&u tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi
cung cép nhing théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj truromg
chiing khoén. Bao céo nay khéng duwoc xay dung dé cung cép theo yéu cau cua bét ky té chic hay ca
nhan riéng 18 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid chiing khoan. Nha déu tw chi nén s dung cac
thong tin, phan tich, binh ludn cda Ban béo céo nhw la nguén tham khao truée khi dwa ra nhimg quyét dinh
dau tw cho riéng minh. Moi thdng tin, nhan dinh va dw béo va quan diém trong bao céo nay duoc dua trén
nhng nguén di liéu dang tin cay. Tuy nhién Cong ty Cé phéan Ching khoén Ngan hang dau tw va phét
trién Viét Nam (BSC) khéng dam bao rang cac nguén thong tin nay la hoan toan chinh xac va khéng chju
bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhitng théng tin duroc dé cap dén trong bao céo nay,
cling nhw khéng chiju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc st dung toan bd hay mét phan néi dung
ctia ban bao cao nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duroc dé cap trong bao cao nay dya trén sw can
nh&c cén trong, céng minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay c6 thé
thay déi ma khong cén béo triréc. Ban bao céo nay ¢ ban quyén va la tai san cia Cong ty C6 phan Chung
khoén Ngéan hang Péau tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stka déi, in &n ma khong cé
sw déng y ctia BSC déu tréi luat.

PHONG PHAN TiCH — CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHDT&PTVN
Tran Thang Long
Trwédng Phong Phéan tich
longtt@bsc.com.vn

Bui Nguyén Khoa Nguyén Hoang Viét
khoabn@bsc.com.vn vietnh@bsc.com.vn
Lwong Thu Hwong Vi Thanh Phong
huonglt@bsc.com.vn phongvt@bsc.com.vn

Nguyén Héng Ha
hanh@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguy&n Céng Tr
35 Hang Voi — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities

Tw van dau tw
Nguyén Thanh Hoa
Phu trach phong
Tel: 0439352722 (155)
Email: hoant@bsc.com.vn

Bén quyén ciia Cong ty C6 phan Chung khoan Ngén hang Péau tw va phét trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky ndi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng dwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thdc hay
phuong thic nao hodc (i) duoc cung cdp néu khéng duoc sw chap thuédn cda Cong ty Cé phan Ching
khoan BIDV. Béo céo duoc cung cép véi 3 ngdn ngd Tiéng Viét, Tiéng Anh va Tiéng Nhat.
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