BAOVIET (3 Securities

BAO CAO KINH TE
VI MO &THI TRUONG

6 thang dau nim 2014
Ngay 14/07/2014

Phong Phan Tich
CTCP Chirng Khoan Bio Viét

Tru sé chinh Ha Noi

S6 8 Lé Thai T6, Hoan Kiém, HN

Tel: (84-4)-3928 8080

Fax: (84-4)-3928 9888

Email: research-bvsc@baoviet.com.vn

Website:www.bvsc.com.vn

Chi nhanh Ho Chi Minh

S6 233 D(‘A)ng Khoi, Quan I, HCM
Tel: (84-8)-3914 6888

Fax: (84-8)-3914 7999

KINH TE VIMO

Kinh té Viét Nam trong quy II dd cé nhitng tin hiéu
hoéi phuc vitng chdc hon ¢ ca khia canh tong cung va
tong cau. Tang truéng GDP sdu thang ddau nam van
chu yéu dwa vao khu vuc dich vu nhung khu vuc nong
— ldm - ngw nghiép va céng nghiép - xdy dung dang
dan ldy lai da hoi phuc.

Chi 56 gid tiéu ding CPI trong quy 11 tiép tuc da ting
thap, dwa lam phdt YoY xuong mirc thdp nhat trong
vong 8 nam tré lai ddy. Piéu nay la hé qua cia sirc
cau néi dia yéu. Dy kién chi sé6 CPI ¢ thé sé ¢é mikc
ting dot bién vao thang 9 t6i day khi c6 sw diéu chinh
gid nhom hang gido duc theo 19 trinh.

Xung dot chinh tri xung quanh vin dé bién Péng da
co tac dong nhat dinh t6i thi truong tai chinh Viét
Nam tai mét s6 thoi diém, dac biét trén khia canh
thanh khoan ngdn hang va thi triong ngoai héi. Tuy
nhién, NHNN da co nhitng dong thai can thiép hop 1y,
gitip tinh hinh nhanh chéng binh én tré lai.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Trong 6 thang dau ndam, cdc chi sé va thanh khodn
dién bién tich cwe. Dii diéu chinh giam trong quy II,
tuy nhién Vnlndex van tang 14,6%, con HnxIndex
ting 14,8% ké tir dau nam. Gid tri giao dich trung
binh phién tgi HSX trong 6 thang qua tang trén 90%,
con tai HNX tang trén 300% so voi trung binh phién
6 thang cudi nam 2013.

Riii ro ciia thi truong cé thé dén tir nhitng bude di
khé lwong cia Trung Quoc, mot phan dong tién coé
thé chuyén hwéng sang nhitng dot IPO doanh nghiép
I6n hay kha nang hai quy ETF rit von khi ldi sudt tai
Mr tang tro lai.

Tuy nhién voi sy on dinh ciia cdc chi sé kinh té vi mé,
mdt bang ldi sudt thap kénh chimg khodn van sé hap
dan dong von trong nudc. Duy tri quan diém nhu
trong Bdo cdao nam 2013, BVSC du bdo Vnindex sé
nam trong khodng tir 590-630 & thoi diém cuéi 2014.
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Lam phat so véi thang trudce va cung ky nadm trude Dién bién gia mgt so nhom hang
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Ngudn: Bloomberg, GSO, BVSC
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o Kinh té Viét Nam trong quy II di cé nhitng tin higu héi phuc vieng chic hon 6 cd khia canh téng cung va tong cdu.
Ting trwéng GDP sdu thang ddu ndm vén chii yéu dwa vao khu viee dich vu nhung khu vwe nong — lam - ngw nghiép
va cong nghiép - xiy dwng dang dan ldy lai da héi phuc.

o Chi sé gid tiéu dung CPI trong quy II tiép tuc da ting thip, dwa lam phdt YoY xudng mirc thip nhit trong vong 8
nam tré lai ddy. Piéu nay la hé qua ciia sikc ciu néi dia yéu. Dw kién chi sé CPI c6 thé sé cé mikc ting ddt bién vao

thdang 9 t6i ddy khi cé sw diéu chinh gid nhém hang gido duc theo 1§ trinh.

o Xung djt chinh tri xung quanh vin dé bién Pong di cé tic dpng nhit dinh t6i thi truong tai chinh Viét Nam tai mjt
6 thoi diém, dic bigt trén khia canh thanh khodn ngdn hang va thi truong ngoai héi. Tuy nhién, NHNN di cé
nhitng dong thdi can thiép hop Iy, givip tinh hinh nhanh chéng binh on tré lgi.

Tong cung: chi s6 PMI hdi phuc virng chic

Chi s6 san xudt cong nghiép (YoY) Chi s6 sin xudt cong nghiép
2/0 ) = MoM Yo¥ Tinh chung sau thang dau nam, chi sb san xuét cong nghiép ting 5,8%, cao hon mirc
15 tang 5,3% cua cung ky nam trudc. Mac du muc tang riéng trong quy I da co6 su cai
10 thién so voi quy I nhung tdc do ting theo thang (MoM) trong ba thang gin diy kha

thip (dao dong tir 0,5-2%) trong khi cing ky nim ngoai mirc ting nay dao dong tir
1,6-4,6%.

Trong céc nganh cong nghiép, nganh ché bién- ché tao dong vai tro tru cft voi mirc

Te2013 ToR013 Ti2a013  Tya01a  Tepols  ANE khé (7,8%), cao hon nhiéu mic ting 6,1% cta quy 1/2013, dong gbp phan 1én
(5,5 diém phan trdm) vao mirc ting chung. Trong khi d6, nganh khai khoang tiép tuc
giam 2,5% (khai thac dau tho va khi d6t ty nhién giam 2,5%, khai thac than cimg va

than non giam 4,4%), 1am giam 0,5 diém phan trim cta mirc ting chung.

Nguén: GSO, BVSC

Chi 56 hang ton kho nganh cong nghiép ché bién ché tao

Chi sb hang tn kho nganh cong nghiép ché bién ché tao tinh dén ngay 1/6/2014 ting
12,8% so véi cung ky nim ngoai, cao hon so voi mirc ting 9,7% cua cing thoi diém
nam trude. Sau khi tao day trong thang 1, chi s6 nay da lién tuc di lén va dat mirc
cao nhit (13,9%) vao thang 4 nim nay.

Mot s6 nganh co chi s6 ton kho ting cao hon nhiéu so véi mirc ting chung 1a: San
Chi 6 ton kho nganh CN ché bién- ché tao xudt san pham dién tir, may vi tinh va san phim quang hoc ting 138%; san xuit da

o va céc san phim co lién quan ting 62,1%; san xuét trang phuc ting 32,6%; san xuit

bense  thude, hod dugce va duoc lidu tang 30,4%; san xuét kim loai tang 25,3%.

134%
14.0% 12.7%

12.0%
N ) 102%
9.7% 97% g.40,

ca 90 93% 9.7%

Chi sé6 PMI duy tri trén nguong 50 diém thing thir 10 lién tiép
8.0%
Chi s6 nha quan trj mua hang (PMI) do HSBC céng bb di lién tuc duy tri trén
- ngudng 50 diém trong séu thang dau ndm, tham chi dat mirc cao nhit véi 53,1 diém

2.0%

00% vao thang 4. Hai thang tr¢ lai ddy mdc du chi sO nay da gidm nhe tré lai nhung van
6/2013 8/2013 10/2013 12/2013 02/2014 04/2014 06/2014

dang duy tri & mit bang kha cao, cach kha xa mdc 50 diém.

Nguon: GSO, BVSC o s o o ,; .
Hai chi so phu quan trong trong PMI 1a s6 don dat hang mai va san luong tieép tuc co

dién bién tich cyc. SO lugng don dit hang méi ting thang thir bay lién tiép trong khi
san luong ciing ting truong theo. Dé dap tmg cic don hang dang ting 1én, cac hoat
dong thu mua nguyén lidu diu vao ciia cic doanh nghiép tiép tuc ting truong thang
thr 10 lién tiép. Tuy nhién viéc thit chat quy dinh vé tai trong xe di lam ting chi phi
va tang thoi gian giao hang cua doanh nghiép san xuét, anh huong dén hoat dong
kinh doanh ctia nhidu doanh nghiép. Dé tmg pho v6i ganh nang chi phi cao hon,
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Chi s6 PMI do HSBC céng bé trong thang 6, cic nha san xuit di quyét dinh ting gia thanh lan dau tién ké tir dau
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Téng hop céc chi bao vé tong cung cho thiy tinh hinh san xuat cta cac doanh nghiép
Viét Nam trong 6 thang ddu nam tiép tuc xu hudng hdi phuc. Da hdi phuc ciing cho
déu hiéu viing chic hon khi chi s6 PMI lién tuc duy tri trén ngudng 50 diém trong
mét thoi gian dai. Bén canh do, sy phuc hi cua nganh cong nghié¢p ché bién-ché tao

lan toa t6i cic nganh san xuit khac, dong thoi gop phan céi thién cau tiéu dung.

Nguén: Bloomberg, BVSC
Tong cAu: thém tin hiéu hdi phuc virng chic

P Tiéu dung ca nhan va hg gia dinh
Doanh so ban lé ) .
. Tong muc hang hoa ban 1¢ va doanh thu dich vu tiéu dung sau thang dau nam tang

400 1 10,7% so véi cuing ky nam trude, néu loai trir yéu t6 gia thi ting 5,7%. K& tir thang 3

3.00 - 2.70

240 tré lai ddy, muc ting theo thang ciia doanh s ban 1¢ 1a kha déu va tich cuc (mirc
2.08 2.00

2001 w & ting MoM dao dong tir 1,4% déu 2,4% trong khi cung ky nim 2013 mtc ting cao

1.00

1.00 - 0.70

nhét dat dugc chi 1a 0,9%). Pay 1a tin hiéu budc diu cho thiy sy hdi phuc cia tiéu

@13 812013 1012013 1212013 21@14 412014 612014 dﬁng ca nhan va h6 gla dinh dang dién ra cho du toc dé con chua nhu k}" vong.

200 17150 Dau tw tw nhin

-2.30

Theo s6 liéu méi nhit dwoc NHNN cong bd, tin dung tinh dén cubi quy II dat muc
Naudn: GSO, BVSC tang truong 3,52% so voi cudi nam 2013. Dér{g chi1 ¥, tin dung di ¢ su cai thién rat

manh trong thang 5 va thang 6, trdi nguoc han v6i muc ting chdm trong ba thang
§ o diu nim. Nhung néu so véi tin dung thoi diém cing ky nam 2013 thi mirc ting hién
Tang tricong tin dung tai (3,52%) van thép hon 1%. Tuy vay, theo d4nh gié cia ching t6i, véi da ting téc
kha nhanh trong hai thang vira qua va sau thang cudi nam thuong 1a thoi diém cao
diém v& san xuat kinh doanh nén van c6 kha ning tin dung s& hoan thianh muyc tiéu
tang trudng tr 12-14% trong nam nay.

Dau tw truc tiép nwéc ngoai FDI

Thu hit vén dau tr tryc tiép nudc ngodi trong sau thang ddu nim udc dat 6,8

ty USD, giam 35,3% so véi cing ky ndm 2013. V& giai ngan, vén dau tu tryc tiép

&
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NG nude ngoai thuc hién udc tinh dat 5,75 ty USD; tang nhe 0,9% so vdi cung ky nam
2013.

.l -l -l >
£ & F PP
R G PO PN

Nguén: SBV, BVSC téng hop
Sau nhitng vu bao dong cua cong nhan tai khu cong nghi¢p Binh Duong va nha may

Vén FDI thép Formosa tai Viing Anh, nhiéu nha dAu tu rit lo ngai diéu nay c6 thé anh huéng
dén trién vong thu hut FDI ctia Viét Nam trong thoi gian t6i. Tuy vay, Chinh phi da

Trigu USD ing ky idi ngan f 1~ \ A Ap o 1s oy £ A N < L~
4500 Srbldinely  @FDleRing ¢6 nhitng hanh dong hét sirc kip thoi gitp tran an dong thoi cung khéc phuc thio g&
o kho khin cho cic doanh nghiép bi thiét hai trong cic vu bao dong. Nho vay, tam 1y
2233 cac doanh nghi¢p FDI da sém on dinh tro lai. Trong bdi canh phuc hoi cua khu vuc
- kinh té trong nu6c con kha yéu nhu hién nay, su dong gop cua khu vuc kinh t& FDI
o 1a rit quan trong trong viéc giai quyét mot lugng 16n lao dong, gitp Viét Nam dat

0

T6/13 T8/13 T10/13  TI2/13 T2/14 T4/14 T6/14 dugc cac muc ticu tang tm(yng klnh te trong nam 2014'

Neguon: GSO, BVSC ~ Déu tw tir ngin sdch Nha nuwéc

Vén dau tu tir ngan sach Nha nude trong hai quy diu nim udc tinh dat 90 nghin ty
ddng, bing 48,6% ké hoach nam va ting 1,6% so voi cing ky nam 2013. Téc d6 giai

ngan von tir ngan sich Nha nudc trong quy I dé cai thién dang ké so v6i quy I (ca
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Thu chi ngan sach
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Can can thuwong mai
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Lam phat
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Dién bién gid cdc nhom hang héa

Hangan vadich vy an ubng Db ubngvathude 1a

12.00% Quin do, mil non, gidy dép Nha &va VLXD

Hanghda dich vu khic
10.00%

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

0.00% T T
6/1/2012  10/1/2012  2/1/2013

6/12013  10/12013  2/12014 6/1/2014

quy I chi dat khoang 20 nghin ty) 1a mot diém sang déng ghi nhan, duge ky vong sé
¢6 tac dung lan toa nhiéu hon dén da tang truong chung ciia nén kinh té.

Tinh hinh xudt nhdp khiu

Kim ngach xuét khau hang héa sau thang dau nam wéc dat 70,9 ty USD, ting 14,9%
so v&i cing ky nam trudc. Trong d6, khu vuc kinh té trong nudc dat 23,1 ty USD,
tang 11,5%; khu vuc c6 von dau tu nude ngoai (ké ca dau tho) dat 47,8 ty USD, ting
16,6%. Nhap khau trong hai quy dau nam wdc dat 69,6 ty USD, ting 11% so véi
cung ky nam 2013. Khu vyc kinh té trong nuée dat 30,3 ty USD, ting 10,3%; khu
vuce ¢d von dau tu nude ngoai dat 39,3 ty USD, tang 11,6%.

Tinh chung sau thang dAu nam, Viét Nam dat mirc xudt siéu 1,3 ty USD, b?lng 1,9%
téng kim ngach hang hoéa xuit khau. Quy II ciing 1 quy thir hai lién tiép Viét Nam
duy tri trang thai xuit siéu. Tuy vay, thanh tich xudt siéu hoan toan thudc vé khu vure
kinh té nudc ngoai (8,5 ty USD, ting 47,5%) trong khi khu vuc kinh té trong nudc
tiép tuc phai nhap siéu 7,2 ty USD (ting 6,5%).

Téng hop cac yéu t6 tir phia cdu chung t6i nhén thay da hdi phuc cia tiéu ding noi
dia dang dan c6 su khoi sic trong quy IT véi da ting truong theo thang kha on dinh.
Piu tur tu nhan ciing dang dan ting tdc, dic biét trong thang 5 va thang 6. Giai ngan
v6n diu tu tir NSNN ciing hoan thanh gin 50% ké hoach nam. Xuat khau tiép tuc
tang truong tot trong quy II nhung chi yéu nho vai trd dau tau tir khu vye FDI. Khu
vuc kinh té trong nudc c6 da ting truong thip hon nhiéu va phai chiu mirc nhap siéu
l6n.

Lam phat: khong nhiéu rii ro

Lam phdt quy II duy tri & mit bang thip

Theo s6 liéu duge Téng cuc Théng ké cong bd, chi s6 CPI cua ca nudc trong thang 6
chi tdng tang 0,3% so voi thang 5, nhich nhe so vdi muc tang 0,2% cia thang 5 so
v6i thang 4. Nhu vy, hién lam phét da xudng muc rat thap: CPI dén cudi thang 6 chi
tang 1,38% so voi cudi thang 12 nam 2013 va tang 4,98% so vdi cung ky ndm ngoai.
Py déu 1a nhiig murc ting thip nhét trong vong 8 nam tré lai day.

Trén thyc té, quy IT ludn 14 thoi diém “triing nhat” cua dién bién lam phat cac nim
gin day. So sanh muc ting CPI cia thang 4, thang 5 va thang 6 niam nay véi mirc
tang cung ky ndm 2012 va nam 2013 (1a hai nim c6 bdi canh kinh té twong ddi giéng
nam 2014) thi thdy muc ting thip nhu ba thang vira qua khong c6 gi la bat thuong.
Diém mau chdt khién lam phét sau thang dau nim nay c6 mirc ting thip hon han la
do gia ca trong thang Mot va thang Hai (thang c6 Tét Nguyén Pén) da duoc kiém
soat & murc rat t6t (tong mirc ting CPI hai thang dAu ndm 2014 chi 1a 1,24% so véi
mtrc 2,57% nam 2013 va 2,37% nim 2012). Trong d6, v6i mirc ting twong ddi thip
vao thoi diém Tét Nguyén Pan (ting 0,77% trong thang 1 va 1,15% trong thang 2),
nhém hang an va dich vy n udng da dong vai tro chinh giit cho lam phat chua thé
thoat khoi xu hudng di ngang & muc thép.

Sé ting dpt bién do nhém hang y té va gido duc?

Mic du xét vé cung-cau cic miat hang co ban, lam phat trong ngén han s& khong chiu

nhiéu strc ép, tuy vay chi s6 CPI s& c¢6 thoi diém ting cao dot bién do tac dong cua

viée diéu chinh gid nhém hang y té va gido duc. Ké tir nam 2012 tré lai day, gia hai

nhém hang nay ludn ting cao bat thudng vio thang 8 va thang 9 khi cac tinh thanh,
5
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dia phuong diéu chinh gi4 theo 19 trinh ting d4 dwoc Chinh phu phé duyét.

D4i véi nhém hang y té, Tp.HCM da c6 quyét dinh diéu chinh khién gi4 nhom hang
Mikc tang CPI theo thang nay ting 0,74% trong thang 6 nhung 16 trinh tiép tyc ting gia nhiéu kha ning s& tiép

tuc dugc ap dung tai Ha Ndi trong thoi gian toi.

s Dbi v6i nhom hang gido duc, theo 10 trinh diéu chinh hoc phi cia Bo Gido duc va

Pao tao, trong ndm hoc 2014-2015, hoc phi cac cép hoc phé thong, cao dang dai hoc

; va truong day nghé s& duoc diéu chinh ting thém khoang 10-15%. Piéu nay ciing ¢
I v —"__—4\ ‘ A - A .7 5 ’ \ .7 - \ ) o3 R < A -

05 the khién gia cad nhom hang gido duc ting manh vao thang 9 (thoi diém bat dau nam

- hoc méi). Véi ty trong khoang 5,7% trong rd tinh CPL du kién néu loai trir tac dong

Thang1 Thang2  Thang3  Thang4  Thang5 Thangé

ctia cac nhom hang khéc thi chi riéng nhém hang gido duc s& khién chi sé gia tiéu
—2012 ——2013 ——2014 ”
. dung trong thang Chin c6 thé tang thém khoang 0,6-0,8% so vdi thang Tam.
Nguon: Bloomberg, BVSC

V& co ban, nhiéu kha ning din bién lam phat trong nim nay s& giéng v6i nim 2013
khi gi4 ca cac mat hang tiéu ding thiét yéu c6 muc ting thap trong khi nhoém hang y
té va gido duc s& khién CPI mot vai thang c6 muic ting cao dot bién. Tuy nhién, xét
tong thé, s& khong c6 nhiéu rui ro dbi véi chi sé CPI trong nam 2014. BVSC du bao
lam phat cho ca ndm nay nhiéu kha ning s& & muc tir 5-5,5%.

Tang trwéng GDP: con cach dich xa

Tang truéng GDP Tang truwong GDP 6 thing ddu nim dat mirc 5,18%
8.00%
7.00% 1 Tang truéng GDP trong sau thang ddu nam nay dat mirc 5,18%, trong d6 GDP riéng
Z':Zj | aem noo 5.18% trong quy II tang 5,25%, cao hon khong nhiéu cho voi muc tang 5,09% cia quy I.
wows | So véi hai nadm tré lai day thi muec tang 5,18% nhu trén ciing da co sy cai thi¢n (GDP
trong 6 thang dau nam nam 2012 va nam 2013 chi ting lan lugt & mirc 4,93% va
200% 1 4,9%) tuy nhién mirc d6 khéi sic 1a khong nhiéu, phan anh da hdi phuc cham cua

1.00% -

nén kinh té kéo dai sut tir naim 2012 cho dén nay.

0.00%
6T/2012 6T/2013 6T/2014 <
Linh vwee dich vu dong vai tro dau tau

Nguén: GSO, BVSC i RN . i _
Noi bat trong tdng truong GDP hai quy dau nam la sw dong gop cua khu vuc dich vu

(ting t&i 6,01%) voi cac linh vuc chiém ty trong 16n nhur ban buén ban 1¢ (ting

5,78% so voi cung ky, chiém 13,39% GDP); kinh doanh bét dong san (ting 2,65%

yoy, chiém 5,82% GDP); dich vu luu tra va in udng (ting 8,5% yoy, chiém 4,13%

GDP); tai chinh ngén hang bao hiém (ting 5,51% yoy, chiém 4,06% GDP). Pic biét,

khu vuc dich vu ciing 1a khu vue duy nhét duy tri dugc da ting truong lién tiép trong

ba ndm trd lai day cho du mirc d6 ting ciia 6 thang ddu nim nay dd c6 phin chdm
Téc dp ting trudng cdc khu vire lai. Véi ty trong trong GDP 16n (hién 1a 43,6%), chi riéng khu vuc dich vu da dong
gop gin mot nira vao ting trudng GDP trong séu thang ddu nam.

7.00%

5.92% 6.01%

6.00% . R P A “n A \ A A 5 5 ~ A
some | Hai khu vuce con lai 14 cdng nghiép- xay dung va nong- lam- thiy san cling dang dan

lay lai da ting truong. Pang chu ¥, su cai thién ciia khu vuc néng- lam- thiy san la

4.00%

3.00% 1 kha 4n tuong voi téc do tang dat 2,96%, cao hon hin muc 2,07% cua cung ky nam
2.00% | . . , A . A A ’, 3 A b L A A
ngoai. Trong khi d6, khu vuc cong nghiép- xay dung c6 mirc 46 khoi sac khiém ton

1.00%

0.00% - : : . hon, dat mirc tang 5,33% so v&i muce 5,18% cua cung ky nam 2013. DPong luc chinh
6T/2012 6T2013 6T/2014 7 7 7
cua khu vuc cong nghiép va xay dung la nganh ché bién ché tao dang cé xu hudng

B Nonglam thiy sin B Cong nghiép xdy dung O Dichvu

tang truong kha nhanh va 6n dinh trong ba nim gan day (6 thang dau nim nam 2012
tang 5,71%; 6 thang dau nam 2013 ting 5,83%; 6 thang diu nim 2014 ting 7,89%).
Dién bién nay chu yéu xuét phat tir nhu cau ciia cac thi truong bén ngoai ddi véi

Nguon: GSO, BVSC

hang héa c6 xut xir tir Viét Nam kha tich cuc vi da phan nganh cong nghiép ché

6



BAOVIET {,", Securities

A

bién ché tao ga"m lién voi hoat dong xuat khiu cac mit hang dién tor, may mac, da
giay, go. ..
Muc tiéu tang truong 5,8% kho hoan thanh

Trong cudc hop thuong ky méi nhat, Chinh phu cho biét s& khong diéu chinh cac chi
ti€u, muc ti€u phat trién kinh té - x3 hoi dugc d& ra cho nam 2014. Piéu nay déng
nghia voi viée gilt nguyén muc ti€u tang truong GDP trong nam nay ¢ muc 5,8%.
Cho du xu huéng céi thién qua timg quy 1a khéa chac chan do quy III va quy IV 1a
thoi diém cao diém vé san xuét kinh doanh nhung dé dat murc ting truong 5,8% cho
ca nam thi GDP trong sau thang cudi nam s& phai dat mic tang trén 6%. Ching toi
cho rang day 1a mot thir thach khong dé cho Viét Nam, nhat 1a trong bdi canh nhing
cing thfmg tr xung dot bién bong sé dan cho théy tac dong ro nét hon dén nén kinh
té trong nira cudi ndm nay. Ngoai ra, nhin vao cac cdu thanh cia GDP 14 tiéu ding
ho gia dinh, tong vén dau tur toan xa hoi, chi tiéu Chinh phi va xuét nhap khau rong
thi ciing khéng c6 nhiéu co hoi dé GDP c6 thé birt phd manh mé. Chung t6i du béo
GDP trong ca ndm nay nhiéu kha ning s& chi ting truéng quanh muc 5,5%.

Thi truwdng tién té: thanh khoan hé thong ngin hang vin dwoc dam bao

sau su kién bién Déng

Thi truong OMO Thi trwong OMO
“"g’“g Trong quy II, NHNN d3 hit rong tong cong khoang 5.411 ty ddng thong qua nghiép
500 —- r vu thi truong mé, giam manh so v6i mirc hit rong 35.000 ty dong trong quy I. Sau
1(5)22 1011 -998 su kién bién Dong, thanh khoan cta hé thong ngan hang ciing c¢6 mot vai tuan xao
tron (tir 12/05 dén 23/05/2014) khién nhu ciu vay muon qua kénh OMO ting nhung
o ngay sau d6 tinh hinh d sém binh én tré lai. NHNN di thyc hién hat rong trong ca
3500 3402 ba thang ciia quy II v6i mic hit rong manh nhat thugc vé thang 5 (hon 3.000 ty
. 414 TS T6/14 ddng). Nhin chung, hoat dong trén thi trudng OMO tiép tuc xu huéng trim ling ké

tir dau nam cho dén nay do thanh khoan ddi dao da gitp cac ngén hang khong co

Nguon: Bloomberg, BVSC' hid\) nhu ciu vay muon qua kénh nay.

Thi truwong lién ngdn hang

Lai sudt trén thi truong lién ngan hang tiép tuc xu hudng di xudng trong quy II, trung
binh chi con 2,57%/nam cho ky han qua dém; 2,82%/mam cho ky han mot tudn va
3,11%/mam cho ky han hai tudn (15n Iuot so véi mac 2,8%/mam; 3%/mam va
3,5%/mam trong quy I). Ciing gidng nhu thi trudong OMO, cing thang chinh tri xung

Ldi suat lién ngdn hang quanh bién Poéng ciing dd c6 luc khién 14i suét lién ngan hang c6 mirc ting dot bién

% (1én muc hon 4%) vao thoi diém giita thang 5 nhung nho hoat dong diéu tiét bom

Quadém

2 tuan

1 tudn

rong von qua kénh OMO va kénh tin phiéu cia NHNN, thanh khoan cic ngan hang
d3 sém oOn dinh tro lai, ddy mat bang 13i suit lién ngan hang giam tré lai.

y Theo dy bdo cta chung t6i, véi din bién ting truéng tin dung con kho khan nhu
" hién nay (6 thang ting 3,52%) trong khi ngudn vén huy déng van 6n dinh, vuot mirc

tang trudng tin dung thi thanh khoan hé théng ngan hang nhiéu kha ning s& van &

102014 22014 302014 4DA0I4 SPAOM 6220 trang thai tich cuc trong 6 thang cudi nam. Mat bang 1ai suat lién ngan hang vi thé

Neuén: Bloomberg, BVSC cling s€ duy tri & murc thap nhu hai quy dau nam.
Hoat djng phdt hanh tin phiéu

Ngoai viéc hut rong qua OMO, kénh tin phiéu ciing dwoc NHNN tiép tuc st dung
trong quy II nham diéu tiét thanh khoan hé thong. Thong ké cho thdy da ¢6 214.716
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ty dong tin phiéu dugc NHNN phat hanh méi trong quy II, thip hon mirc 244.814 ty
Hoat dng hiit rong von vé qua kénh tin phiéu déng tin phiéu phat hanh méi trong quy 1. Tinh chung 6 thang dAu nam, chi riéng
kénh tin phiéu da giap NHNN hut rong vé hon 174.000 ty dong tir hé thong ngan

Ty dong

0 hang thuong mai. Ky han phat hanh tin phiéu chu yéu la cac ky han ngén (duéi 91
-5000 t ngay); l4i suat phat hanh tin phiéu ciing & mirc khé thap (2,5-3%/nam cho ky han 28
-10000 ngay; 3-3,3%/mam cho ky han 56 ngay va 3,85 - 4,2%/mam cho ky han 91 ngay)
s o nhung kénh tin phiéu vin thu hit sy quan tim 16n ciia cdc ngan hang. Diéu nay 1a
20000 -16248 biéu hién cho thay sy doi dao thanh khoan cua cac ngan hang trong 6 thang dau nam.
-25000 Ngoai kénh tin phiéu, dé giai quyét bai toan dau ra cho ngudn vén, cic ngan hang
o000 | R tiép tuc tim dén kénh trai phiéu Chinh phi (TPCP). Cac ngan hang d mua vao
-35000 . N . 39.035 ty dong TPCP trong quy II, thap hon kha nhiéu so véi muc 68.475 ty dong

trong quy I. Nhu vay la trong 6 thang dau nam, tong luwong trai phiéu ban ra woc dat
Neuén: Bloomberg, Bvsc  109-510 19 dong, bang 52% tong lugng tréi phicu Chinh phit dw kién phét hanh trong
nam nay. Loi suat TPCP cac ky han 2 ndm, 3 ndm, 5 nam trong quy II déu c6 xu
huéng giam (khoang 0,5%) so véi quy I. Mic du mirc sinh 15i da khéong con nhidu
nhu truée nhung kénh TPCP van con strc hap dan nhat dinh dbi véi cac NHTM
trong bbi canh thanh khoan du thira va ting trudng tin dung & muc thap.

Thi trudng ngoai hdi: ting ty gia thém 1%

Sikc ép khuéch dai sau sw ki¢n bién Pong

Sau ba thang dau nim hau nhu khong c¢6 nhidu bién dong, ty gia bat dau xu hudng
tang kha vimg chic ké tir ngay 14/05/2014 véi mic d¢ ting duge tich luy dan qua
timg phién. Bién d6 ting trung binh khoang 15 dong/USD mdi phién, trong d6 c6
nhing phién tang dot bién véi bién do 1on nhat khoang 50 dong/USD. C6 hai nguyén
nhan chinh khién ty gia c6 nhimg chuyén dong méi trong quy I1.

Thir nhat, cang thang chinh tri tai bién Pong khién tim 1y bat 6n gia ting. Cac ngan
hang co vé trang thai phong thu thanh khoan trong khi nguoi dan ¢6 xu hudéng tim
dén cac kénh trt 4n an toan nhu vang va ngoai t&. Su chuyén huéng ciia “dong tién
thong minh” trong thyc té ¢ thé khong qua 16n, bang chimg 1a tién giri huy dong tiét
kiém tinh dén cudi thang 5 van ting 4,2% so véi cudi nam 2013 (cao hon 1% so véi
murc tang trudng 3,09% vao thoi diém cudi thang 4) nhung su khuéch tan cua yéu tb
tam 1y cing sy bat can xung trong viéc tiép can thong tin da tao diéu kién dé dong
tién diu co tao song trén thi trudng ngoai héi.

Thir hai, ky vong giam gia VND trong toan xa hoi & muc kha 16n. Ké tir 1an giam gia
VND gan nhit (ting ty gia binh quéan lién ngan hang thém 1% ngay 27/06/2013) thi
d3 gan tron 1 ndm ty gia hau nhu dimg yén, khong c6 bién dong nao dang ké. Thém
vao do, trong thong diép dau nam, Théng dbc Nguyén Vin Binh ciing dé cap dén
kha ning tiép tuc giam gid VND trong ndm 2014 nhung bién d6 giam gia s& khong
qua 2%. Piéu nay cang lam ting ky vong cua thi truong vao kha ning VND s& giam
gi4 vao thoi diém thang 6 nam nay, twong dwong véi thoi diém cua lan diéu chinh
trudc.

Chinh thirc tang ty gia thém 1%

Vao cudi ngay 18/06/2014, NHNN di c6 quyét dinh chinh thirc ting ty gia binh quén
lién ngan hang thém 1%. Dién bién thi truong ngoai hdi sau quyét dinh ciia NHNN
cho thiy 6 tinh chat dau co truéc do. Ghi nhan tai cic NHTM cho thay, ty gia chinh
thirc sau diéu chinh giao dich phd bién & mirc 21.310- 21.315 VND/USD, cao hon
khoang 60-70 dong so voi trude khi didu chinh nhung van cach kha xa mirc trin méi

8
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tai 21.458 VND/USD. Tam 1y dau co chd NHNN giam gia VND di nhanh chéng
duoc giai giai toa khi NHNN dap img gan nhu tron ven ky vong cua thi truong.

Riii ro tir tin dung ngoai t¢

Ty gia Lo . s ey e , X . R . A
'8 Sau khi ky vong tdng ty gia da dugc dép Gng, cung-cau thi truong ngoai hoi trong
VNDIUSD S N ngan han nhidu kha ning s& c6 dién bién theo chiéu hudng thuan loi cho ngudn cung.
21400 - ——Ty gi4 bq lién ngan hang —— Ty gid tai NHTM . AT ) o o N B N
20 | Cu thé, cung ngoai t€ s€ doi dao hon khi ngudi dan va cac doanh nghié¢p xuat khau
21200 ¢6 nguodn thu bang USD s& diy manh ban ra sau mot thoi gian gam giir cho ty gia
21100 téng'
21000 -
20900 Tuy vdy, & mot goc do khac, hé qua ciia quyét dinh diéu chinh ty gia vira qua co thé
208001 s& gay ra ap luc cho thanh khoan ngoai té trong hé thdng ngan hang cac thang sip
20700

s nsnols anwns - e 101, Céc s6 liéu m6i nhat cho thdy tinh dén ngay 12/06/2014, tin dung ngoai t& da
Neuén: Bloomberg, BVSC tér}g ge;m’ 10% so voi cubi nam 2013, ting g:éln 3% so voi muc t€1’ng 7,2% vao thoi
diém cuoi thang 4. Trong khi do, huy dong tien giri ngoai té tinh dén giira thang 6 lai
giam hon 4% so v6i cudi nim ngodi. Do kha nang NHNN giam gia tiép VND trong
ngan han khong con nhiéu nén cac doanh nghiép dap tmg du diéu kién co thé s& day
manh hoat déng vay ngoai té trong thoi gian téi nhdm huéng mirc 14i sudt cho vay
thap (khoang 4-7%) trong khi khong phai lo ngai vé riii ro ty gia. O chiéu ngugc lai,
huy dong tién giri ngoai t& co thé s& co su sut giam do ngudi dan va doanh nghiép
day manh ban USD dbi ldy tién déng nham huong 1di suit tiét kiém cao hon khi
khéng con tim 1y dau co gam gitt. Nhu vy, xu hudéng nguoc chiéu giita huy dong va
cho vay bang USD nhiéu kha ning s& ngdy cang md rong, tao ap luc 1én thanh khoan
ngoai t€ toan hé théng.

Két luan

Nén kinh té trong quy IT dang cho nhing dau hiéu hdi phuc vimg chic hon & ca khia
canh tong cung va tong cau. Trong d6, chi s6 PMI duy tri trén ngudng 50 diém théng
thir muoi lién tiép 1a mot tin higu tich cyc ndi bat. Ngoai ra, tiéu ding ho gia dinh
tang kha 6n dinh, tin dung dang bt diu tao sy but pha va giai ngan von tir NSNN
dat muc kha ciing 1a nhiing tin hiéu ddng ghi nhan. Tang truéng GDP van chu yéu
dua vao khu vuc dich vu nhung khu vuc ndéng-lam- ngu nghié¢p va cong nghiép-xay
dung ciing dang dan 14y lai da hoi phuc.

Chi s gia tiéu ding CPI trong quy II tiép tuc da ting thip, dwa lam phat YoY xubng
muc thép nhét trong vong 8 nam tro lai day. biéu nay 1a hé qua cuda suc cau ndi dia
yéu. Dy kién chi s6 CPI c6 thé s& co muc ting dot bién vao thang 9 t6i day khi c6 su
diéu chinh gia nhém hang gido duc theo 19 trinh.

Xung d6t chinh tri xung quanh vin dé bién Pong ciing di c¢6 tac dong nhat dinh t6i
thi truong tai chinh Viét Nam tai mot s6 thoi diém, ddc biét trén khia canh thanh
khoan ngan hang va thi truong ngoai héi. Sy kién nay ciing da phan nao tao ra stic
ép, khién NHNN phai ban hanh quyét dinh diéu chinh ty gia binh quan lién ngan
hang thém 1% ngay 18/06 vira qua. Ngay sau quyét dinh nay, tdm 1y dau co da duoc
gidi toa, gitp thi truong ngoai hbi nhanh chéng binh on tro lai.

Trong 6 thang cudi nam, chung t6i ky vong Chinh phu s& ¢6 thém nhiéu giai phap
nhim ddy manh v6n ra nén kinh té. Trong d6, cac giai phap giai quyét ng xdu can
duogc thuc hién quyét liét va hiéu qua hon. Néu diéu kién thuan loi, mat bé“mg 13i suét
dugc ky vong sé& co thé giam thém khoang 0,5-1%. Bén canh do6, can tiép tuc tai co
céu khéi DNNN va hd trg nhiéu hon cho khéi doanh nghiép tur nhan, giup ting
truong cua Viét Nam giam b6t sy phu thude vao khéi FDI.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Bién dong mdt so thi truong ké tir diu nim

20.0%
w6 thang ~ ——Quy II
15.0% 14.14%

14.4% 14.6% 14.87%

10.0%

5.0%

0.0%

-5.0%

-10.0%

-12.87%

-15.0%
NKY  SHCOMP  Kospi DAX ASE SPX JClIndex SET Vnindex Hnx-Index
Index Index Index Index Index

Ty trong giao dich cac nganh tai HSX

35% 1 BT3 ®T4 mT5  =T6

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%
Tai B&t Hang Vatlieu Cong Céng DichvuDichvy Yté  Dau
chinh déng tiéu coban nghé nghiép tiéu cong khi

san dung dung céng

Gia tri giao dich binh quéin ngay cac thang

3500 +
=——=HSX ==HNX

3000

2500

2000

1500 1330.75

1000
500 A 526

0 T T T T T T
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Ty trong gia tri GD PTNN/gia tri GD toan thi trudong

25%

23% 23% OMua BEBan
20% o 18%
17% 0 8% 1617%
16% 15.9% :
0
15% 3%13%
1% 0.87%
0%

10%

5%

0%

T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12 T1 T2 T3 T4 T5 T6

P/E tai HSX va HNX

34.0 - —— Vnindex

— HnxIndex
29.0
24.0

19.0 A

15.5
14.0 - 13.6

9.0 -

4.0
1/2/12  5/10/12 9/18/12 1/25/13 6/5/13 10/14/13 2/20/14

Ty trong giao dich cac nganh tai HNX

45% -
40% -
35% -
30% -
25%
20%
15% -
10% -
5% -
0% +

073 ®T4 ®T5 ®=T6

Tai Cong Béat DichvuVatlieu Hang DaukhiDichvu Céng Yté
chinh nghiép déng cdéng coban tiéu tieu nghé
san  codng dung dung

Giao dich nha PTNN trong thing tai HSX
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2,000

(2,000)
(4,000)
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Ty 1€ giao dich ciac ma trong Vn30, va Hnx30
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Vn30/HSX Hnx30/HNX

64%

45%

T6 T7 T8 T9 T10T11T12 T1 T2 T3 T4 T5 T6

Nguf”)n: Bloomberg, HNX, HSX, BYSC
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o Trong 6 thang dau nam, cdc chi sé va thanh khodn dién bién tich cwe. Du diéu chinh giam trong quy II, tuy nhién
VnIndex vén ting 14,6%, con HnxIndex ting 14,8% ké tir dau dnm. Gid tri giao dich trung binh phién tai HSX
trong 6 thang qua ting trén 90%, con tai HNX tdng trén 300% so véi trung binh phién 6 thing cuéi niam 2013.

®  Riii ro ciia thi truong cé thé dén tiv nhitng budc di khé lwong ciia Trung Quoc, mét phin dong tién cé thé chuyén
huwéng sang nhiing dot IPO doanh nghiép lén hay kha ning hai quj ETF rit vén khi i sudt tai Mi ting tré lgi.

o Tuy nhién véi sw on dinh ciia cdc chi so kinh té vi moé, mdt bing ldi sudt thip kénh chirng khodn vin sé hdp din
dong von trong nudc. Duy tri quan diém nhw trong Bdo cdo niam 2013, BVSC dw bdo Vnlndex sé nam trong khodng
tir 590-630 & théi diém cudi 2014,

Trong sau thang qua, cac chi s6 kinh té vi mo tiép tuc duoc kiém soat, mat bﬁng nhu
lam phat, 13i suit vé murc thip, ty gia on dinh day 1a bdi canh thun loi dé thi truong
chimg khoén ting truéng. Tuy nhién, viéc xut hién théng tin bat lgi lién quan t&i vu
viéc gian khoan HD 981, da khién tinh trang ban thio xuét hién & mot sé phién trong
nira diu thang 05. Khi VnIndex sut giam v& ving du6i 550 diém, lyc cau tir phia nha
dAu tu nudc ngoai da tang manh. ngin chin xu thé giam, tao da phuc hdi va giup nha
dAu tu trong nudc 1y lai niém tin vao gié tri doanh nghiép.

L an PSP 28 23 Mic dii diéu chinh giim trong hai thang 04 va 05 khién cho quy 11/2014 céc chi s6
Bién dong mot so thi truvong ké tir dau nam N ;
oo dien bién khong tich cuc, Vnlndex giam 2,3%, con HnxIndex giam 12,8%. Tuy

50% e e dee nhién, néu tinh chung ca 6 thang dAu ndm, céc chi sd, thanh khoan va vén hoa cia
oo thi trudng van cé duoc xu hudng tich cyc. Cu thé, VnIndex ting 14,6%, HnxIndex
tang 14,8% so véi thoi diém cudi nam 2013. Thanh khoan trung binh phién tai HSX

trong 6 thang diu nim tang trén 90%, con tai HNX ting trén 3 1dn so v6i trung binh

6 thang cudi nam 2013.

NKY SHCOMP Kospi ~ DAX  ASE  SPX JClindex SET  Vnindex HnxIndex
Index  Index dex  Index Index

. 6 THANG PAU NAM, KY VONG CHINH SACH VA DONG VON NGOAI
Dién bién von hoa 02 san

3 X e r . 2 A 2 X A e
1,200,000 = HSX Market-cap Ky vong vao chinh sach giup chi so, thanh khoan dién bién tich cyuc
1,000,000 = HNX Market-cap
800,000

Véi muc ting trudng khé, 1an luot ting 14,6% va 14,8%, hai chi s6 VnIndex va
HnxIndex nam trong nhém cac chi s6 chimg khoén ting truéng manh ké tir diu nam.

600,000
400,000
200,000 Cu thé, muc ting ciia mot s6 thi truong khac trong 06 thang diu nam nhu sau SET
SgSggdadadadangaasy Index (Thai Lan) tang 14,4%, JCI Index (Indonesia) tang 14,14%, DAX (Ptc) tang
2,9%, Nikkei (Nhat ban) giam 2.25%, hay Shanghai Composite (Trung Qudc) giam

Nguon: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC ~ 3,2%.

02/12/09
05/08/09
08/03/09
10/27/09

Dong gop vao su ting trudng ciia cac chi s6 1a nho dién bién tich cuc cua cac cd
phiéu vén héa 16n nhu GAS, FPT, HPG, tai HSX hay nhu PVS, SHB, KLS.. tai
Gia tri giao dich trung binh phién theo HNX. Chiém ty trong vén hoa cao, két qua kinh doanh 6n dinh, c6 ting trudng,
thang tai HSX nhém cd phiéu nay di giit vai tro 1a diém tya gitp tao 1ap xu huéng chinh cua thi

4500 wHSK m HIX truong. Bén canh do, muc tang trudng cua cac blue chips nay ciling tac dong tich cuc
4000

t6i dién bién cia gia tri von hoa.
3000
2500 Cic blue chips tiang diém givp gid tri von hoéa hai san ting manh. Tinh dén 30/06,
2000
gia tri von hoa hai san dat gan 55 ty USD, tang 20,5% so voi thoi diém cudi nam

1500
1000

2013 va dat khoang 40% GDP. Ngoai trir viéc niém yét méi cb phiéu BID, phan 16n

gié tri von hoa tang nho vao mic ting gia ciia GAS.

R Thanh khodn thi truong tang toc, ghi nhdn phién giao dich voi khéi lwong 16n nhat
Nguon: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC . B L < n . -
trong lich su. Du chua dat muc dinh cao nhu ndm 2009, tuy nhién 6 thang qua, gia

11



BAOVIET ﬁ,,’, Securities

A

tri giao dich hai san d4 ting manh so mirc trung binh 6 thang cubi nam 2013. Gia tri
giao dich trung binh phién cé tai HSX trong 6 thang qua dat gia tri 1.972 ty, ting
93% so véi gia tri giao dich trung binh phién trong 06 thang cudi nam 2013. Con tai
HNX, mirc tang tham chi con manh hon, véi thanh khoan gép hon 3 lan so véi 6
thang cudi ndm 2013, dat trén 730 ty.

Nha PTNN mua manh khi thi trudng gidm sau

Ty trong gia tri GD DTNN/gia tri GD toan thi

! Trong 06 thdng diu nim nay, khéi ngoai dd mua rong 6.012 ty, v6i gia tri mua
friwong chiém 15% gia tri giao dich tai HSX. Gia tri mua trong 06 thang qua co hon rat
= nhiéu so véi mirc cing ky ndm 2013, khi gia tri mua rong nira ¢iu ndm 2013 chi dat
m“ 3.499 ty, v6i gi4 tri mua chiém 18% gia tri giao dich toan thi truong.
15%

10% Khoéng chi mua rong manh tai HSX, mot s6 ¢b phiéu niém yét tai HNX cling duogc

khéi ngoai quan tdm mua vao. D6 1a cac cb phiéu nhu PVS, KLS, VND... Giai doan

5%

06 thang vira qua, kh6i ngoai da mua rong 836 ty tai HNX, ting gép 3,3 1dn so murc

0%

T6 T7 T8 T9 T10 Ti1 T12 T1 T2 T3 T4 T5 T6

gin 249 ty cta nira cudi nam 2012.
Gia tri mua, ban rong cdc nganh cua nha
DTNN tai HSX trong 06 thang dau nim .
2000 rong cua nha DTNN. Trong nhiing thang dau nam gid cia hai quy ETF la DB X-
1500 Trackers FTSE Vietnam Index ETF va The Market Vector Vietnam ETF duy tri dién

1000 bién tich cuc va cac quy nay di lién tuc phat hanh thanh cong chimg chi méi. Tong
500

Hai quy ETF tiép tuc huy dong dege von, chiém ty trong cao trén tong gid tri mua

gia tri mua rong ciia hai quy nay dat khoang 3.000 ty, chiém xap xi 40% trén tong

0

500 gia tri mua rong cua khoi ngoai. Véi tong gia tri NAV trén 900tr USD, tap trung s&
-1000 hiru chu yéu & cac co phi€u von hoa 16n, mirc d anh hudng cua hai quy nay toi cac
Vit Yt Cong Dich Ddu Hing Cong Dich Tii Bt . . . B 2 ; Cox, ; . .. e 2 .
lgwea  nght wi khi fiw nghidp vu chinh ding chi s6 ngay cang 16n. Biém dang lo ngai vé ap luc ban rong s€ xay ra khi 1ai suat tai
an icu ung cong san
dung cong

M ting trd lai, mic d6 hap dan ctia co phiéu clia cac thi trudng méi noi sé giam bot.

Gid tri mua, ban cia nha PINN tit 1172013y 600 18 14 tir dthu ndim 2013 c6 thé nhan thdy gid tri mua rong ciia khéi ngoai da

6,000 2917 chap nhin mua vao & ving gid cao hon so véi cic nim trude. Khoi ngoai van thuc

3,000 dieém, khoi ngoai da day manh ban ra. Viéc ban ra dugc thuc hién ngay & cac quy
2,000

985

5,000 4,469 R
£000 hién mua manh & cac ving VnlIndex trén 550 diém. Tuy nhién, khi VnIndex trén 600
2,802
I ETF, du cic quy ndy van trong xu huéng hit dugc thém vén méi. Cu thé, ¢ ving

1,000
. - - r diém trén 600, khéi ngoai da ban rong voi gié tri trén 1.500 ty. Khi cac doanh nghiép

(1,000

2.000) chua c6 tang trudng but pha vé két qua kinh doanh dé tao mat bﬁng mai cao hon mat
8 (1,594) \ N I3 7 ~
400-450  450-500  500-550  550-600  >600 bang hién tai, chung t6i cho rang dong thai nay con co6 thé ti€p dién trong thoi gian
Nguén: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC ~ tOi.
6 THANG CUOI NAM, PA TANG PHU THUQC VAO

Lii suét thip tiép tuc tao lgi thé cho kénh chirng khoan

Dién bién lpi sudt trdi phiéu, E/P tai HSX va  Trong 6 thang cubi nim, mit bang i suét tiép tuc & mirc thap diéu nay gitp kénh

LS tién gui ky han 1 nam chtg khoan tiép tuc duy tri 13 vi tri hdp din. Dua trén mit bang l4i suit thap, doanh
16.00% | o Lgisult TP 1 nem nghiép dugc hudng loi, chi phi von nha du tu giam, kénh chimg khoan con ting st
14.00% - P canh tranh véi kénh giri tiét kiém, trai phiéu c6 thé kich thich nhu cau dau tu cia nha

——LS tién g&ri ky han 1 nam

1200% 1 dau tu trong nudc khién dong von noi s& dan chiém wu thé. Néu so 13i suat huy dong
1000% | ky han 1 nam, loi suét trai phiéu va chi s6 E/P ciia thi trudng chimg khodan, thi chi s6
s.00% E/P ciia thi truong chimg khoan van cho thiy mirc do hip din trong ngin han. Pay

6.00% -

van 1a giai doan thich hop dé dong von dau tu trong nu6c quan tam t6i kénh chimg

4.00%

Y9 305505 715 S5 WS U[S 305 5[5 715 95 W5 1[5 319 515 khoén, diéu nay co6 thé khién dong von ndi chiém wu the va co vai tro quan trong hon
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Nguén: Bloomberg, BVSC tong hop trong vi¢c xac 1ap xu hudng thi truong.
Tuy nhién, du c6 dugc lgi thé so v6i cac kénh dau tu khac, thi truong niém yét lai
phai chiu sy canh tranh tir nhitng dot IPO, ban phén vbn nha nudce sép toi. Luong
ban ra theo ké hoach kha 16n s& 1a thach thirc khong nho dbi véi quy mé dong tién
nhu hién nay.

Ra mit quy ETF trong nuéc

Pau thang 07, quy ETF ndi dau tién di dugc ra mat, thoi gian IPO dy kién tir ngay
21/7 dén ngay 14/8/2014. Sau khi hoan tat giai doan IPO, Quy ETF ngi dau tién s&
dugc niém yét trén san giao dich TPHCM. Viéc xuét hién va huy dong von cia quy
ETF ndi, ddu tw mo phong theo Vn30 s& tao thém san pham, sy Iya chon cho nha
dAu tu. Thoi gian ddu, quy mé quy co thé chua 16n, tuy nhién véi wu thé cua loai
hinh quy ETF, chung t6i cho rang ddy s& la kénh huy dong va quan 1y vén thich hop.
Céc c6 phiéu blue chips c6 von hoa 16n trén thi trudng. Viée cho phép thanh 1ap cac
quy ETF & Viét Nam s& khién dong von cua cac quy nay, ciing cac quy ETF nudc
ngoai dang ton tai co thé phai canh tranh dé c6 thé so hitu cac blue chips trén san.

ROE thi truong Bén canh nhém céac cd phiéu vén hoa 16n, khong loai trir dong vén ETF con hudng

asu dén viéc dau tu nhom cac ¢d phiéu theo chi s nganh, dic biét 1a cic nganh c6 ty
s 23 trong von hoa 16n dang niém yét nhu: ngén hang, bat dong san, hay dau khi.
30% >55%
won Két qua kinh doanh phu thugc vao cii thién ciia ciu diu ra
P , ,
e | T DN it cinh Loi nhudn cdi thién so véi quy truede va cung ky ndm 2013. Thong ké két qua kinh
S o o o o o o o o doanh quy 1/2014 ciia hon 600 doanh nghiép niém yét, chiém trén 98% vén hoa thi
Doanh thu va loi nhudn sau thué ciia doanh ~ traong, chung t6i nhan thay tong loi nhudn ciia cac doanh nghiép ting 13,4% so véi
nghiép phi tai chinh niém yét quy trude va tang 8,5% so voi cung ky. Trong d6, loi nhuan cac doanh nghiép san
16,000 - 250,000 xut da giam nhe, voi mirc giam 4,5% so véi quy 1/2013 va 5% so voi quy IV/2013.
1‘2‘222 ] Qm 200,000 Déu hiéu tich cuc hon dén tir nhém cac doanh nghiép tai chinh, lgi nhuan cda cac
10,000 150,000 doanh nghiép nay da tang 73% so véi quy trudce, va 43% so voi cung ky nam 2013.
oo | womo  Cing véi mire dién bién thuan loi cta tong loi nhuan, ROE thi trudng ciing c6 cai
a0 | i, o0 thién so voi quy IV/2013, khi tang tir mirc 2,8% 1én mirc 3,1%.
Q1112 02112 Q312 Q42 Q113 Q213 Q313 QW3 Q1A Doanh thu giam, hang ton kho tang tré lai trong boi canh sire cau yéu la thach thire
Bién ddng mot s6 chi tiéu tai chinh [6n voi trién vong kinh doanh cia cac doanh nghiép san xudt. Trong quy 1/2014, du

tong lgi nhudn cua cac doanh nghiép niém yet cai thién so véi cung ky va quy trudc,
20% 125% tuy nhién lgi nhuén sau thué ctiia cac doanh nghi¢p san xuat lai sut giam. Pi cung véi

dién bién bét 1oi ctia loi nhudn, doanh thu giam va hang ton kho da ting trd lai khién

0% trién vong kinh doanh cta doanh nghiép san xuat bao hi¢u nhiéu kho khan trong cac
0% quy téi. Cu the, doanh thu quy 1/2014 cta cac doanh nghiép phi san xuat da giam
-80% 7,* 7 7
Loi  Thu Doanh Chi Chi Lgi Gidz Téng Chi Chi Chi 12% so véi quy truoc.
nhuan nhap thutai philai phitai nhuan vén doanh phi phi  phi
khic khic chinh vay chinh sau hing thu quin bin khic . ) . ) ) ) » .
e b boi véi hang ton kho, sau hai quy giam lién ti€p trude do, quy 1/2014 hang ton kho

‘ da tang trd lai véi muc tang 1,98% so véi cling ky nam 2013, va 2,34% so véi cubi
Nguon: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC 53, 2014. Nhiéu nhém cb phiéu c6 gia tri hang tdn kho ting nhw nhém nganh hang
tiéu ding, nganh bit dong san, nganh céng nghiép. Trong do, gia tri hang ton kho
ctia c6 phiéu bat dong san & muc 78,9 ngan ty ting 2,6% so v6i quy trudc, con gia tri
ton kho ciia ¢b phiéu hang tiéu dung da ting 9,9% lén mirc 30,6 ngan ty. O chiéu
nguoc lai, dang cha ¥ gia tri hang ton kho cia nhom c¢6 phiéu vat liéu co ban, dau
khi d3 giam nhe. Trong bdi canh ciu diu ra yéu, doanh thu ting trudong chim hang
ton kho ting 1én sé khién doanh nghiép gip nhiéu khé khin hon trong hoat dong san
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P/E mét s thi truong

SHCOMP VNINDEX VHINDEX SET Index SPXIndex ~DAX  ASE Index NKY Index PCOMP

Index

Index  Index Index Index

Nguén: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC

xuét kinh doanh.

TRIEN VONG THI TRUONG

Théng tin chiém wu thé va thu hit dwoc nhiéu nha dau tw trong nwée la dién bién
lién quan téi vu viéc Trung Quoc ha ddt gian khoan HD98I tai thém lyc dia Viét
Nam. Vu viéc ndy con c6 thé chi 1a diém khoi ddu cho mét chudi cac hanh dong tiép
theo ciia Trung Qudc trén bién dong, bdi canh nay khién dong tién 16n s& phai can
nhét ky truée khi giai ngan manh vao thi truong, boi cac thong tin tir nhimg sy kién
nay thuong bit ngd va khong kho c6 kha ning du bao. Lo ngai hon tinh trang cing
thing hién nay 1a viéc Trung Qudc tao stc ép trong cac van dé kinh té, thuong mai.
Néu xuat hién dong thai nay, mot sé nganh s& chiu anh hudng tiéu cuc, va tao tam ly
khong tét cho nha dau tu trong nude, giam ky vong vio ting truong cua thi truong
chung khoan.

P/E thi truong vé mirc hdp dan. Tinh dén ngay 30/06, P/E cia cua VnIndex va
HnxIndex 1an lugt & mic 13,6 va 15,5, giam kha nhiéu so v6i thoi diém thang 03, 04
do gia nhiéu ¢ phiéu giam manh trong khi viéc cap nhat két qua kinh doanh quy I
van kha kha quan. So v6i céc thi trudng khac, mic P/E cta Viét Nam da tro vé mic
kha hap din va c6 kha ning thu hut duoc sy quan tim cia nhidu nha dau tu nudc
ngoai.

Cdc ludt dwoc thong qua trong ky hop Quéc héi. Trong chwong trinh ciia Qubc hoi
ky nay, nhiéu Dy thdo Luét dwoc ban thao va di dén quyét dinh nhu du thao Luét
nha &, du thao Luat dau tu méi. Véi dy thao Luét nha &, dy thio di mé rong ddi
tuong va didu kién dwoc mua va sé hiru nha & tai Viét Nam cia nguoi Viét Nam
dinh cu 6 nudc ngoai, td chire, c4 nhan nudc ngoai tai Viét Nam. Vi du thdo nay,
¢6 thé ky vong dong tién bd sung vao thi trudng Bat dong san, tao cu huych gitp thi
truong thoat khoi tinh tranh hién nay va cic doanh nghiép bat dong san niém yét s&
¢6 két qua kinh doanh cai thién trong thoi gian toi.

Nhu vay trong 6 thang con lai, thi truong s€ chiu tdc dong tir cac dong thai cta
Trung Qudc lién quan téi vén dé bién Péng, tuy nhién nho bdi canh chung van dugc
hd trg boi cac yéu té 6n dinh tir kinh t& vi mo, két qua kinh doanh cai thién cua
nhém nganh tai chinh, ngén hang. Chiing t6i duy tri quan diém nhw trong Bdo cdo
ndam 2013, duw bdo thoi diém cuéi nam 2014 chi s6 Valndex sé nam trong khoding
tir 590-630 diém.
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KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bio cao phan tich niy dd dugc xem xét can trong, tuy nhién bao cdo chi nhidm muc tiéu cung cip théng

tin ma khong ham y khuyén cdo ngudi doc mua, ban hay nim gitt chirng khoan. Nguoi doc chi nén sit dung béo cdo phan tich nay nhu mot

ngudn théng tin tham khdo. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bdo cdo ciing c6 thé duoc thay déi ma khong cin bao

trude. BVSC c6 thé co nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac dbi tugng dugc dé cap dén trong bao cao. Ngudi doc can luu ¥ ring

BVSC c¢6 thé c6 nhitng xung dot loi ich dbi véi cac nha dau tu khi thuc hién bao cdo phan tich nay.

B4o c4o nay c6 ban quyén va 13 tai san cia Céng ty C6 phin Chung khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira déi, in 4n ma

khoéng co su ddng ¥ cia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét
Pia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai T4. quan Hoan Kiém. Ha Noi
Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888
Phén tich vi mé:
Trén Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn
Phin tich chién lwgc thi truong

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

Chi nhéanh: Tang 8. 233 Dong Khéi.Quan 1. Tp. HS Chi Minh

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

Chiu trach nhiém ngi dung:

T.S Nguyén Xuan Nam nguyenxuannam@baoviet.com.vn
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