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Tang trudng GDP (so 5,18% 5,5%
v@i cung ky)

Xuét khdu rong (so vGi 3,68% 10%
cung ky)

Chi s6 gia tiéu dung 4,80% 5,0%-5,5%
Ty gid lién ngan hang 21.225 21.458
(VND/USD)

VN-Index (31/7/2014) 596,07 560 - 580

Ngudn: TCTK, SBV, VPBS
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= Khu vuc ¢c6 vén dau tu nudc ngoai ®Khu vuc trong nudc
Ngudn: TCTK, VPBS

Tang trudng GDP cho cd nam 2014 du bao dat
5,5% so véi cung ky, chd yéu nhg vao chi tiéu
Chinh phu va xuét kh&u tir khu vuc dau tu truc
ti€p nudc ngoai.

Viét Nam dong cé kha nang sé mat thém 1%
gia tri, chl yéu do su phuc hoi clia nén kinh té
MYy va su thu hep cta gdéi ho trg QE3.

Chi s6 giad tiéu dung cia nam 2014 dudc du
doan trong khoang tir 5,0% dén 5,5%.

L&di sudt huy déng s& giam thém mot diém
phan trdm diém xudng 6,5% trong khi 13i suat
cho vay cé thé& gidm nhanh hon khoang 1,3
diém phan tréam.

Du kié€n thi truéng bat dong san sé cé nhiéu
dau hiéu tich cuc hon vao nhitng thang cudi
nam 2014.

Cac quy dau tu nudc ngoai dugc ky vong sé
ddy manh dau tu khi cdc cudc phat hanh lan
dau sé dugc thuc hién trong sau thang cudi
nam, nhu véi MobiFone va Hang hang khéng
Viét Nam Airlines.

Chi s6 Vn-Index c6 thé& sé& téng trong ngén han
khi chi s6 P/E ti€p tuc tang. Nhung trong trung
han, chldng t6i nghi rang mic tdng d6 dugc ky
vong qua nhiéu va sé diéu chinh trg lai dén gia
tri phu hop trong khoang 560 dén 580 diém.
biéu d6 tudng dudng vdéi mic Igi nhuan theo
nam khoang 12 dén 15% va chi s6 P/E tu 13,5
dén 14,0 lan.
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LOT MO PAU

TU ddu ndm dén nay, nén kinh t& Viét Nam tiép tuc xu hudng 6n dinh, véi mic
tang trudng GDP tang nhe. Nhu cdu d& bat dau cho thdy mét s6 ddu hiéu hoi phuc,
nhat 13 véi tiéu dung va bat dong sdn nhung van dang & mic thap sau nhiéu ndm
suy giam. Xuét khu, dic biét tir khu vuc c6 vén dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI)
1a luvc d8y chinh cla tdng trudng GDP. Té chirc x&p hang tin nhiém Moody’s cling
ghi nh&n nén kinh t& Viét Nam dudc duy tri 8n dinh. Cudi thang 7, t& chlic nay da
nang bac xép hang tin nhiém cda Viét Nam |én mdc B1, do lam phat va ty gia hoi
doai tiép tuc 6n dinh. Diéu nay ddt nén tang cho su tdng trudng kinh t& manh hon
trong tuang lai.

Thi trudng chitng khodn cling tang trudng cung nhip véi cac diéu kién kinh té. Chi
s6 VN-Index da tang 20,6% tU dau nam dén nay. Tuy nhién chidng toi cling nghi
ngd liéu thi trudng cé hdi quéd “hung phan” khéng vi tdng trudng thu nhdp van
chéam. Thij trudng du bao sé diéu chinh khi Index tién téi ty Ié P/E 15 lan. Tuy
nhién chdng tdi tin rdng cudi nam nay VNIndex s& déng clra véi mic tdng tu 15
dén 20% va mdrc tang nay sé ti€p tuc vao nam 2015.

TANG TRUONG GDP

Tang trudng GDP (%) Tang trudng GDP theo cac yéu té cau thanh (%)
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Ngudn: TCTK, VPBS

S6 liéu GDP nira dau ndm cho thdy cang thang Bién Péng bat dau hdi thang 5 chua
anh hudng nhiéu dén nén kinh té. Theo Téng cuc thdng k&, Téng san pham trong nudc
(GDP) tang trudng 5,25% trong quy II, t&r mdc 5,09% trong quy I nam nay. GDP 6
thang dau nam tang 5,18%, cao han so v8i mic 4,9% trong clung ky nam ngoai va
4,38% cung ky nam 2012.

Khu vuc dich vu da lién tuc ghi nhan tang trudng tét han mic tang trudng chung
cua nén kinh té tir quy I1I/2005. Khu vuc dich vu tang 6,1% so vdi cung ky, chiém
ty trong 43,61% GDP, tang nhe so vdi muic 43,12% so vdi cung ky nam ngoai. Khu
vuc cdng nghiép va xay dung tidng 5,33%, dat 38,7% téng GDP, khdng d6i so vdi
cung ky nam ngoai. Khu vuc nong, lam, thly san tang trudng 2,96% trong 6 thang
dau nam, chiém 17,69% GDP, thdp han so véi mic 18,18% trong cung ky nam
ngoai.

D& hiéu thém vé tac ddng cua tdng trudng GDP dén thj trudng chirng khoan Viét
Nam, ching ta cé thé xem xét thém céc yéu t6 gép phan tao nén ting trudng
GDP:
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Tiéu dung

Tiéu diung déng moét phan quan trong trong téng ciu cla nén kinh té. Su tdng
trudng cua muc tiéu dung cudi ciing, véi chi s6 dai dién Ia t6ng mlc ban Ié hang
héa, dang trén da gidm ké tir ndm 2012 nhung bat dau cé tin hiéu phuc hdi trong
nhirng thang dau nam nay.

Tinh theo gid c& dinh, tdng mdic ban 1& hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung
tang 5,7% so vdi cung ky nam trudc. MUlc tdng trudng nay cao han 4,9% dat dudc
trong cung ky nam 2013, nhung thap hon mdc 6,5% trong nira d&u nam 2012.

Téng muc ban 1é hang hdéa va doanh thu dich vu tiéu dung theo gid thuc té theo

nganh kinh té
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Ngudn: TCTK, VPBS
Ghi chd: tang trudng nam theo thang tai gia c6 dinh trong thang 1/2011

Trong do, tinh theo gia c6 dinh, ‘Dich vu khac’ cé muc tang trudng thuc cao nhat
trong s6 cac hoat dong kinh té qua sau thang dau nam 2014 vd&i muc tang 30,1%
so vdi cung ky nam ngoai, theo sau la cac hoat dong ‘Du lich’ v&i 23,8% so vdi
cung ky, va ‘Dich vu luu trd, thuc phdm va dd udng’ tdng 15,5% so vdi cung ky
nam trudc. Mlrc tdng trudng cla ‘Ban [é hang hoéa’, 1a sb liéu thé hién tét nhéat sic
tiéu thu hang hda cc ban, d mdc thap nhat, chi dat 12,7% so vdi cung ky, mac du
cao han muc 8,5% ghi nhan trong sau thang dau nam 2012 nhung lai thap hadn
muc tang 17,2% cua sau thang dau nam 2013.

Nhin chung, slfc mua trong nudc dang yéu dan di bdi vi gia ca cla hang hda va
dich vu trong nhitng nam gén day tang rd rét. Bén canh dé, mat bang I5i sut cao
va tién dong tang gia thuc lam gia tang chi phi hoat dong ctia cac doanh nghiép
trong nudc. DE duy tri kha ndng canh tranh, cdc doanh nghiép phai cit giam chi
phi nhan cdng. Do dd, thu nhap cua mdi cd nhdn va doanh nghiép ting khong
cung t6c d6 tang cua gia ca.

Thu nhép binh quan hang thang binh quan dau ngudi theo gia hién hanh ghi nhan
muc do tang trudng gop hang nam la 19,4% trong giai doan tU nam 2004 dén
nam 2012. Tuy nhién, chi phi tiéu dung binh quan hang thang binh quan dau ngudi
van & muc thap, khoang 72,10 d6 la My hay 2,4 d6 la My mbi ngay.
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Theo Téng Lién Poan Lao Béng Viét Nam, mUc luong t6i thi€u dudc quy dinh trong
Nghi Dinh 182 ngay 14/11/2013, ngay ca & muc luong t6i thi€u cao nhét la 2,7
triéu Viét Nam dong, cling khong du cho mot ca nhan ngudi lao dong (ngudi séng
déc than) chi trd cho mic s6ng t6i thiéu. Cac chuyén gia cho rdng muc luang hién
tai chi du trang trai 68% dén 76% nhu cau ca nhan.

Theo nhéan dinh cla chdng tdi, thu nhap thap cé thé dan dén su sut gidm cua tiéu
dung va kim ham tdc do tang trudng kinh té.

Thu nhap va tiéu dung binh quan hang thang theo dau ngudi
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® Thu nhap binh quan dau nguGi moét thang theo gia hién hanh
Chi tiéu binh quan dau ngudi mot thang theo gia hién hanh
Chi tiéu cho dgi s6ng binh quan dau ngudi mot thang theo gia hién hanh

Ngudn: TCTK, VPBS

Théng 7 vira qua, Ngan hang ANZ cling vé&i cong ty phan tich Roy Morgan cua Uc
da cong bd chi s6 Niém tin Ngugi tiéu dung Viét Nam (Vietnam CCI). Chi sG nay
dudc thiét ké dé do mirc dd lac quan hay bi quan cla ngudi tiéu dung trong cac
hoat d6ng mua ban va tiét kiém. Ho da thuc hién cudc khao sat cho nlra nam dau
tién, trén hon 1.000 ngudi tudi tir 14 trd 1én tai cdc thanh phd va tinh thanh 14n.
V@i chi s6 nay, gia tri 100 thé& hién su trung lap.

Theo bao cdo, chi s6 niém tin ngudi tiéu dung gidm manh trong thang tir 3 dén
5/2014, rét t& mdc 135 xu6ng dudi mirc 125. Nguyén nhan cua sy sut giam dé la
do dién bién xung dét leo thang giita Viét Nam va Trung Qudc.

Chi s6 niém tin ngudi tiéu dung Viét Nam
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Nguén: ANZ-Roy Morgan
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Chi s6 niém tin ngudi tiéu dung Viét Nam phuc hoi manh trd lai mirc 131 trong
thang 6, nhung chi cao hdn mdc d6 trung binh clla ca nam 2014 la 130,5. Trong
thang 7, chi s8 nay tang 3,1 diém |én mdc 134,2. Trong cudc khao sat mdi nhat
nay, 55% (tang 7%) s6 ngudi Viét Nam dudc hoi nhan dinh diéu kién tai chinh cua
gia dinh sé& tot 1én trong 1 ndm téi (ty Ié cao nhat ké tir ddu ndm 2014), trong khi
chi 6% (gidam 2%) s6 ngudi tra I5i diéu kién s& xdu di (ty Ié thdp nhat ké tir dau
nam 2014).

Danh giad vé tinh hinh hién tai, 34% (tang 2%) s6 ngudi dudc khao sat cho réng
tinh hinh tai chinh cuta gia dinh ho tét hon so v3i cach ddy 1 ndm (ty Ié cao nhat ké
tlr ddu nam 2014), trong khi 19% (giam 1%) s& ngudi ndi rang tinh hinh kém hon.

MOt chi s6 nira cho thay su tiéu dung cua Viét Nam dang tang lén la trudng hgp
Céng ty cé phan Dau Tu Thé Gidi Di Pong (MWG) Ién san niém yét. Day la céng ty
ban |é d6 dién tu tiéu dung c6 doanh s6 ding th& 2 trong nganh. Vao ngay
14/7/2014, toan bd s lugng c6 phiéu luvu hanh (62.733.171 cd phiéu) cia MWG
da dudc niém yét trén san giao dich chifng khoan H6 Chi Minh (HSX). Trong ngay
giao dich dau tién, gid c6 phiéu MWG tdng 20% so vdi gid tham chiéu, cung véi
khéi Iugng giao dich 1a 10.660 cd phiéu. Su phat trién cia MWG trudc va sau khi
niém yét dudc xem nhu 1a nhitng dan chng cu thé cho viéc cai thién nhanh chéng
si'c mua cla ca nén kinh té.

Pau tu

Téng dau tu x& hdi thuc hién trong sdu thang dadu nam udc dat 502,5 nghin ty
dong, tang 3,2% so véi cung ky nam trudc néu loai trur yéu t6 gia ca. Trong do,
dau tu ti ngudn vén nha nudc dat 198,2 nghin ty dong, tdng manh nhét 4,6% so
vGi cung ky. V6n khu vuc ngoai nha nudc dat 178 nghin ty déng, tang 3% va vén
dau tu khu vuc doanh nghiép cé vén nudc ngoai dat 126,3 nghin ty déng, tang
1,6% so vGi cung ky, tinh theo gia cé dinh. Cac ngudn vén nay déu tang manh hon
muc tang trudng trong cung ky hai nam gan day.

Bang: Téng v6n dau tu theo loai hinh kinh té

2Q2012 2Q2013 2Q2014
Nha nudc 6,5% -3,6% 4,6%
Ngoai nha nudc -7,5% 1,0% 3,0%
Khu vuc FDI -5,7% -1,4% 1,6%
Téng s6 -1,9% -1,4% 3,2%

Ngudn: TCTK, VPBS

Chi tiéu Chinh phu

Tham hut ngan sach clua Viét Nam da tang vé sd tuyét ddi, nhung lai gidm vé ty 1é
so vGi GDP trong nam 2013 so vdi nam 2009. Trong 6 thang dau nam, tham hut
ngan sach tang vé gia tri tuyét déi so vdi cung ky nam trudc, nhung tinh trén GDP
thi lai giam. Viéc Viét Nam phai cé khad nang giam tham hut ngan sach trong khi
van duy tri da t&ng trudng GDP 1a rat quan trong. Ty & tham hut ngan sach cao cé
thé tét cho téng trudng trong dai han néu ngudn vén d6 dugc dau tu vao cac du an
nhu co s& ha tAng, ma hd trg cdc nganh kinh té& phat trién. Nhung trong ngén han,
ty I&é nay cé tac déng I8n han tdi stic khde tai chinh, gia tri dong tién ban té va lam
phat ctia dat nudc. Vé dai han, viéc giam tham hut ngan sach la rat quan trong va
két qua thuc hién trong 6 thang dau nam la dang khich 1é.

Von dau tu khu vuc nha nudc bao gom dau tu t&r ngudn ngan sach nha nudc (trung
ucng va dia phudng), dau tu quan ly qua ngan sach (vi du nhu nguon trai phiéu
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chinh phu cho cac du an dudc Qudc hoi thong qua, va di vay vé cho vay lai), dau
tu cua chinh quyén dia phudng théng qua vay mugn, va dau tu cla cac doanh
nghiép nha nudc (DNNN).

VOn dau tu tir khu vuc nha nuéc gia tang trong nra ddu nam chu yéu tu cdc nguodn
quan ly qua ngan sach, chinh quyén dia phugng va DNNN.

Trong 6 thang dau nam nay, udc tinh da cé khoang 90 nghin ti ddng ngan sach da
dugc gidi ngan tir nguén ngan sach Nha nudc, hoan thanh 48,6% ké hoach nam,
tang 1,6% so véi cung ky nam ngodi theo gia hién hanh va giam 3,1% so véi cung
ky vé gia tri thuc. Khoan 108,2 nghin ti con lai chdc chdn dugc gidi ngan tir ngudn
ngoai ngan sach, tang 33% so vGi cung ki vé gia tri thuc. Viéc gia tang dau tu nha
nudc tir cdc ngudn ngoai ngan sach, tir dau tu chinh quyén dia phudng va DNNN
da lam giam ap luc Ién ngan sach, von da gap nhiéu kho khan trong vai nam qua
do doanh thu tur thué giam t6c d6 tang trudng.

Bang: Tham hut Ngan sach Chinh phua (ty dong)
2009 2010 2011 2012 2013 2Q2014

Thu ngan sach 629 777 963 1,038 791 414
Chi tiéu ngan sach (744) | (886) | (1,075) | (1,212) | (986) (492)
Tham hut ngan sach (1) (114) | (109) (112) | (174) | (196) (79)
Tham hut/GDP -6,90% | -5,50% | -4,90% | -5,36% | -5,30% | -4,70%

Tham hut ngan sach bao
gém cac khoan dau tu

quan ly qua ngan sach (2) (36) (56) (45) (45) (60) (108)

Téng cong tham hut (1+2) | (150) | (165) (157) | (219) (256) (187)

Téng cbng thdm hut/ GDP -9,1% | -13,3% | -10,4% | -9,8% -8,4% -11,2%

Ngudn: TCTK, BTC, VPBS

Theo BO Tai Chinh, téng thu ngén sach dat 413,56 nghin ti trong na ddu nam
nay, hoan thanh 52,8% k€& hoach nam, tang 15,8% so vdi cung ki nam trudc. Chi
tiéu Chinh phu, bao gom tra ng gobc, la 492,42 nghin ti dong, dat 48,9% ké hoach
nam. Do do, tham hut ngan sach Nha nudc dat 78,8 nghin ti trong nira dau nam
2014, tudng dudng 35% cua muc tham hut 224 nghin ti do Qudc hoi phé duyét
cho ca nam. M(c tham hut thuc hién tudng duong 4,7% GDP, thap hdn nhiéu so
vGi muc 6,1% so vG@i cung ki nam ngoai.

Chi thudng xuyén cta Chinh pha dat 353,7 nghin ti dong, tang 50,3% so vdi cung
ki. Chi phi dau tu cd sé ha tang va thanh toan ng goc lan lugt dat 77,8 nghin ti
dong (tang 47,7% so vdi cung ky) va 60,9 nghin ti déng (tang 50,7% so vdi cung
ky).

Mac du muc tran thdm hut ngan sach 5,3% GDP dad dugc Qudc hdi thong qua, mot
s6 Pai biéu da dé xudt Chinh pha kiém ch& mdc tran nay & ngudng 4,8% GDP néu
thu ngéan sach dat cao hon ké hoach.

Viéc dau tu tr cdc ngudn von ngoai ngan sach da giap ty Ié thdm hut ngadn sach
dat mdc thap 4,7% GDP trong 6 thang dau nam nay, giam tu muic 5,3% udc tinh
cho ca nam 2013.

Trai phi€u chinh pha Ia mét ngudn tai trg quan trong cho dau tu ca trong va ngoai
ngan sach. Lién quan dén dau tu ngoai ngan sach, B6 Tai Chinh cé k& hoach phat
hanh 100 nghin ti d6ng (tudng duong 4,74 ti do la My) trdi phi€u chinh phu trong
nam 2014 dé tai trg cho cac cdng trinh cd s& ha tang. Piéu nay ndm trong k&

www.VPBS.com.vnPage | 7


http://www.vpbs.com.vn/

hoach kich cau cta chinh phu.

Téng s6 tién huy ddng nay thudc vé hai chuong trinh dau tu cd sd ha tdng. Theo
Nghi quyét s6 12/2011/QH13 ban hanh ngay 9/11/2011 cua Qubc hbéi, ngan sach
danh cho nam 2014 va 2015 la 75 nghin ti dong. Trong dd, 60 nghin ti du kién
dudgc phat hanh trong ndm nay. K& hoach th 2 vdi téng tri gid 170 nghin ti cho
giai doan 2014 dén 2016 da dudc Qudc héi thong qua vao ngay 28/11/2013. Trong
dé, ké hoach phat hanh trai phiéu trong nam nay la 40 nghin ty.

SO lugng trai phi€éu Chinh phu va tin phi€u dugc phat hanh trong nira ddu nam
2014 da tang lén muc cao ki luc vGi 151.748 ti dong, tudng duong 7,11 ti do6 la
My, tang 5,5% so véi nira dau nam 2013.

Trong bang trén, ching t6i cling udc tinh moét so liéu tham hut khac, bao gom ca
cac khoan dau tu quan ly qua ngan sach nha nudc, ma dat mdc 11,2% trong 6
thang dau nam 2014, sau khi giam tir 13,6% nam 2009 xudng 9,8% nam 2012 va
xuéng muc thadp nhat 8,4% nam 2013. Su gia tang manh mé trong dau tu cong
cho thdy su suy gidm nghiém trong cua téng cau, khién Chinh phu phai can thiép
manh mé han vao nén kinh té.

Tham hut ngdn sach gia tdng c6 thé gilp gia tdng t6c dd tdng trudng kinh té néu
von dau tu dugc s dung hiéu qua. Néu khéng, thdm hut ngan sach sé cé hai cho
nén kinh té. Trong nhitng nam vira qua, do thdm hut ngadn sach tang lén, chinh
phu d& phai gia tdng vay ndg, do d6 ap luc trd ng trong nhitng nam sdp téi dang
tang Ién. Nghia vu tra ng, theo Tién sy Tran Dinh Thién, Vién trudng Vién Kinh té
Viét Nam, dang tién gan ngudng an toan 25% téng thu ngan sach trong ndm nay,
va s€é sém vugt qua ngudng 30%.

Tang trudng tin dung trong huac

Theo s6 liéu tir Uy Ban gidm sat tai chinh qudc gia, trong nira dau ndm 2014 dau
tu tu nhan chiém 10,3% GDP, thap han so v8i mic 11,1% GDP trong cung ky nam
ngoai. Mot phan nguyén nhan la do tdng trudng tin dung thap. Tinh dén cudi thang
6, tin dung chi tang 3,52% so vdi cudi nam 2013, con kha xa so va@i k& hoach tang
12% - 14% trong nam nay. Trong dé tin dung ngoai té tang 12,03%, kha cao so
vGi mlc tang 2,17% cula tin dung VND. Tang trudng tin dung thdp mot phan do
Théng tu 09 d3 bat dau cd hiéu luc tir ngay 1/6 cling budc cac ngan hang than
trong han trong viéc xét duyét tin dung.

Tuy tin dung chi tang 3,52% tinh dén cudi thang 6, nhung day la mdc tang dang
ké so vdi mirc 0.01% vao cudi thang 3. Hon nita, théng thudng 6 thang cudi ndm
tin dung thudng tang gdp do6i so vdi 6 thang dau nam. Trong cung ky nam ngoai,
tin dung tang 4,5%, nhung dén cuGi nam tang trudng tin dung dat 12,51%.

V@i nhitng y&u t6 tich cuc néu trén, Théng ddc Nguyén Van Binh cho réng tdng
trudng tin dung nam nay sé khoang trén 10%. Diéu nay cling dong nghia vai viéc,
dau tu tu nhan sé tang téc va sé cé mot lugng tién I6n dugc bom ra thi trudng
trong ntra cu6i nam nay.

FDI nira ddu ndm van tdng trudc cdng thing bién Dong

Viét Nam hién dang kha canh tranh trong viéc thu hit dong von dau tu truc tiép
nudc ngoai (FDI) so vdi nhiéu nudc khac do nén kinh t&€ 8n dinh, lam phat dugc
kiém soat & muirc thap, luc lugng lao déng tré ndng déng va chi phi nhan cdng
thap. Thém vao do, chi phi nhan céng cao tai Trung Qudc trong nhirng nam gan
day va muc ludng téi thiéu mdi clia Malaysia bat dau cé hiéu luc tir ddu ndm ngoai
lam hai qudc gia ndy kém h&p dan hon. Hon nita, nhitng cdng thdng chinh tri tai
Thai Lan da khién nhiéu nha dau tu tim ki€m cac thi trudng thay thé.

Nhiéu Hiép dinh thuagng mai tu do (FTA) ma Viét Nam dang dam phan ky két cling
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ddng vai tro quan trong trong viéc thu hut dong vén FDI vao Viét Nam. Theo Cuc
Pau tu nudc ngoai, tinh dén 20/6, ca nudc cb tdng cdng 16.589 du &n FDI vdi tdng
s6 vOn dang ky lén dén gan 240 ty USD. Nhat Ban, Han Qudc, Singapore va Dai
Loan 13 nhitng qudc gia ddn dau véi tdng s6 von ding ky tinh tdi thdi diém nay da
|én dén 125,14 ty USD, chiém hon 50% t6ng vén dau tu truc ti€p nudc ngoai tai
Viét Nam.

Trong 6 thang dau nam 2014, s6 von FDI dang ky dau tu vao Viét Nam gidm manh
xuéng 6,85 ty USD, bdng 64,7% so vdi cung ky 2013. Nguyén nhan chinh la do
trong cung ky nam 2013, hai du an Samsung - Thai Nguyén va du an Nha may Loc
hdéa dau Nghi Son - Thanh Héa da dong gop lan lugt 2 ty USD va 2,8 ty USD, la
yéu t6 chinh khién lugng voén nam ngoai tang vot.

FDI dang ky va thuc hién 2010 - 2014 (triéu USD)
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Ngudn: Cuc déu tu nudc ngoai

Tuy nhién, s6 von FDI giai ngan dat 5,75 ty USD, tang 0,9% so vd&i cung ky nam
2013. Han Qudc 1a qudc gia dan dau véi téng vén dau tu ding ky cdp mdi va téng
thém dat 1,55 ty USD, tdng gép ddi cung ky ndm trudc, chiém 22,6% tdéng vén
dau tu vao Viét Nam. Hong Kdng ciing vugt qua cac qudc gia khac dé ding vi tri
th& hai v6i téng vén dau tu dat 1 ty USD, tang gdp 5 lan so vGi cung ky ndm
ngoai.

Nganh coéng nghiép ché bién, ché tao van |1a nganh thu hat vén dau tu nhidu nhat
trong ndm nay, vGi téng FDI cdp mdi va tdng thém dat 4,8 ty USD, chiém 70%
téng s6 vén dau tu déng ky trong 6 thang dau ndm.

Cang thang Bién Péng gia tdng tir ngay 7/5 da gay ra nhiéu cudc biéu tinh chéng
Trung Qudc tai Binh Duong va mot s6 tinh thanh mién Nam, dan dé&n thiét hai
nghiém trong ddi vdéi nhiéu doanh nghiép FDI. Tuy nhién, H6 Chi Minh, Binh Dudng
va Pong Nai van 1a nhitng dia phudng hdp dan d8i vdi cdc nha dau tu nudc ngoai.
Téng vén FDI cdp mdi va tdng thém tai H6 Chi Minh va Binh Duong trong thang 6
cao han nhiéu so véi thang 4 va thang 5, va dat lan lugt 876 triéu USD va 886
triéu USD tinh tinh tUr dau nam dén ngay 20/6.

Tinh hinh Bién Ddng cling gdy nhiéu lo ngai rdng dong vén FDI c6 thé& sé& bi anh
hudng. Tuy nhién, nhitng gidi phap khac phuc hau qua déng bd va hiéu qua cua
Chinh pht va dia phuong da giup cac doanh nghiép 13y lai niém tin vao moi trudng
dau tu va kinh doanh tai Viét Nam.
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Trién vong:

Tinh hinh trong nudc va khu vuc, cung vd@i nhitng Hiép dinh thuong mai tu do
(FTA) dang chuén bi dugc ky két sé& tiép tuc gitp Viét Nam thu hat thém v6n FDI.
Pang chl vy, tap doan dau khi hang dau thé& gidi Exxon Mobil hién dang chuén bi
trién khai du dn Cum Khi - Dién tai 2 tinh Quang Ng&i va Quang Nam véi quy md
von |én dén 20 ty USD. M6t tap doan toan cau khac la Intel gan day ciing tiét 10 ké
hoach san xudt 80% lugng CPU cua Intel trén toan thé gidi tai Viét Nam bat dau tir
nam 2015. Thém vao dd, tap doan Good Choice mdéi day da trién khai du an té hap
khach san 5 sao - khu vui chgi gidi tri tai Ba Ria - Viing Tau vdi quy mo v6n 1,29
ty USD. Mdi day theo Cuc Dau tu nudc ngoai, du an Samsung Display tai Bac Ninh
d& dugc cdp phép vao dau thang 7 véi v6n dau tu dang ky 1 ty USD, nang téng
vOn dau tu cla tap doan Samsung tai Viét Nam Ién gan 7 ty USD, tir mc 678 triéu
USD dau tu ban dau nam 2009. Ngoai ra, trong thg@i gian gan day c6 kha nhiéu cac
tap doan hang dau thé gidi da dén Viét Nam tim kiém cd hdi dau tu, qua doé cé thé
nhan dinh von FDI vao Viét Nam c6 kha nang tang manh trong thgi gian téi.

Xuat khau rong

Tang trudng kinh té gan day dugc hd trg bdi su' cai thién can can thuong mai. Can
can thuong mai bat ddu c6 thdng du trong nam 2012 va 2013, sau nhiéu ndm bi
thdm hut ké tlr ndm 1993. Ly do cho nhiéu ndm bj thdm hut thuong mai la do céc
cdng ty trong nudc nhdp khau lugng I8n nguyén vét liéu dé phuc vu hoat déng san
xuat. Trong khi do, thang du thudng mai trong hai nam qua chu yéu la nhd cac
doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai (FDI), lan lugt déng gop 63% va 67%
trong téng gia tri xuit khdu cua hai nam 2012 va 2013.

Co c8u xudt khau cua Viét Nam theo khu vuc kinh té& (triéu USD)
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Céac doanh nghiép FDI ghi nhén t6c dd tdng trudng xudt khdu gdp hang nam
(CAGR) la 21% tir nam 2009 dén cudi thang 6/2014, so vdi toc do tang trudng
12% cla cac cong ty Viét Nam trong cung ky. DPang chu y, Samsung da gop 23,9
ty dd la My vao tdng gid tri xudt khdu 132 ty dd trong ndm 2013, tuong duong
18%, tang t& mirc 245 triéu d6 trong nam 2009.

Trong nra dau nam 2014, can can thudng mai cla Viét Nam dat gia tri 140,71 ty
dé la My. Gia tri xuat khdu dat 71,1 ty dé, tdng 15,3% so véi cung ky ndm trudc,
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trong khi gid tri nhdp khdu dat 69,6 ty dd, tdng 11% so vdi cung ky, ndng muc
thang du 1én 1,51 ty dd. Xudt khdu clia khu vuc FDI dat 43,72 ty dd (khéng bao
gom dau tho), tang 17,1% so vdi cung ky nam trudc va chiém 67,5% ty trong
téng gid tri xudt kh&u. Cac san pham xuét khdu chu yéu bao gém di ddng va phu
kién, dét may, giay dép, may moc va phu tung thay thé, phudng tién van tai, may
tinh va phu kién.

Xuét khdu Viét Nam gan day chuyén hudng sang cadc mat hang co gid tri gia tdng
cao. Trong nlra dau nam 2014, dién thoai di ddng va phu kién vugt qua dét may
dé dlirng dau thi phan xudt khau, vdi gid tri khoang 11,56 ty dd. Trong khi gia tri
xudt kh&u cta dét may chi dat 9,38 ty dé.

Chau Au 13 thi trudng xudt khau Idn nhat cla Viét Nam véi tdng gid tri xudt khau
13,1 ty USD, tang 12,8% so vdi cung ky. Ti€p theo sau la My, Asean va Trung
Quéc véi téng gia tri xuat khdu lan luot dat 13 ty USD, 9,6 ty USD va 7,4 ty USD.

Trong diéu kién kinh té hién tai, cac Hiép dinh thuong mai tu do (FTA) dang dugc
dam phan nhu Hiép dinh d6i tac xuyén Thai Binh Dudng (TPP), Hiép dinh thucng
mai tu do Viét Nam - Chau Au, Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam - Han Qudc
v.v. du kién s& tdng cudng thuong mai va dau tu, qua doé thic ddy tdng trudng va
phat trién kinh té&. Viét Nam dudc ky vong sé& la bén dudc hudng Igi 16n nhét trong
Hiép dinh dGi tac xuyén Thai Binh Dudng do sé dugc hudng mdc thué thap. Bo
thuong mai Hoa Ky du bao gia tri thudng mai song phuong Viét Nam - Hoa ky dat
33,6 ty d6 trong nam nay, va tang lén 59,4 ty d6 trong nam 2020. Theo Phdong
thuong mai Euro (EuroCham), xuét kh&u cla Viét Nam sang khu vuc st dung déng
tién chung chau Au cling dugc du tinh sé tdng 35% mot khi hiép dinh thucng mai
tu do Viét Nam - Chau Au cé hiéu luc.

Trién vong GDP:

Mac du tang trudng GDP trong sau thang dau nam 2014 tang manh hon cung ky
cta hai ndm trudc, ching téi van cho rdng muc tiéu tdng trudng cad ndm 5,8% Ia
thach thdc I8n. Khi ching t6i xem xét tirng thanh phan cla téng cau, tang trudng
trong nlfa dau ndm dudgc hd trg chu y&u bdi xudt khdu va dau tu chinh phu, trong
khi tiéu dung trong nudc, dau tu tu nhan va tin dung lai kim ham da tang. Chung
tdi du bdo rang tdng trudng GDP ca ndm 2014 sé chi tdng 5,5% so véi clung ky,
chu y&u nhd vao cac nhan t6 chi tiéu chinh phu va xudt khau cda khu vuc FDI.

CAC CHI sO vi MO

Thi truéng ngoai hoi
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Trong 3 ndm gan day, can can vang lai doi dao va lam phat dugc kiém soat giup ty
gid VND/USD kha én dinh so v3i nhitng ddng tién khac trong khu vuc. Ngay 18/6,
NHNN théng bao diéu chinh tang 1% ty gia binh quén lién ngdn hang tu 21.036
VND/USD |&n mirc 21.246 VND/USD nh&m hd trg khu vuc xudt khau cling nhu
giam chi phi san xuat xuéng muic canh tranh han. Theo d6, mdc gia tran va san
mdi cla cip ty gid nay Ian lugt 13 21.458 VND/USD va 21.034 VND/USD.

Tuy nhién sau khi ty gid tdng manh, dong Viét Nam gidm khoang 120 déng moi
chiéu khoang gilta thang 7, quay lai mic cii la 21.170 - 21.200 VND/USD. biéu
nay cé thé do ké tir ddu thang 7, cung ngoai té kha dbi dao tir cdc ngudn dau tu
nudc ngoai truc tiép, gidn ti€p va vién trg phat trién chinh thic (ODA), khién thanh
khoan ngoai té dbi dao han. Ngoai ra, nhu ciu ngoai té tUr cac doanh nghiép, von
thudng tdng cao vao cubi thdng hodc quy dé thanh todn cac khoan phai trad nudc
ngoai, giam dan.

Ngay 15/7, NHNN thuc hién vai trdo nha diéu hanh thi truéng, nang gia mua ngoai
té 1én muc 21.200 VND/USD va giltr nguyén gia ban. NHNN néi lai hoat dong mua
ngoai té dé& ndng muc du trit ngoai hdi, tuy nhién khéi lugng mua vao chua dugc
tiét 16. Tinh dén cudi thang 6, muc du trif ngoai hoi cua Viét Nam da dat muc ky
luc 36 ty USD.

Du trit ngoai h&i ddi dao va can can thudgng mai lanh manh da giup 6n dinh gid tri
tién déng. Gan day, thong bdo clia Fed vé viéc cat giam goi ndi 1dng dinh lugng da
khién ddéng tién ban té tai cac thj trudng mdi ndi giam dang k€&, tuy nhién déng
VND van tiép tuc 6n dinh.

-a?

Trien vong:

Trong tuén tir 27/7 dén 1/8, VND 8n dinh & mdc 21.225 VND/USD trong khi cac
ddng tién chau A khac suy yéu so vdi ddng USD. Su binh 8n clia VND la mdt biéu
bién cho thay tinh hinh kinh t& vi m6 van dang 6n dinh, nhin chung van 1a didu t6t
déi v8i nha dau tu. Tuy nhién, do kinh t€ My dan dudc ho6i phuc cling nhu moi
trudng tién té tai My dang trd lai trang thai binh thudng, xu hudng dong tién van
chua dugc xac dinh rd rang. Trudc dé, Théng d6c NHNN d& phat biéu réng ty gia
sé tang khdng qua 2% trong ndm nay, vi vay chdng téi cho rdng thi trudng ngoai
té van cd thé tdng thém 1% tir gid dén cudi ndm. Piéu nay nhat quan vdi quan
diém hd trg xuat khdu clia Chinh phu, qua dé cai thién cdn can thudng mai. Khi
VND tiép tuc giam gia, hang hoéa ndi dia sé trd nén ré haon ddi véi ngudi nudc
ngoai, do dé nhu cau do6i véi hang hda trong nudc tang va thu hut thém ngoai té
tir xudt kh&u. Pdng thai nay cd thé s& tao ra ap luc lam phat do chi phi hang héa
nhap khau tdng theo. Tuy nhién, tinh dén nay lam phat van & mic kha thap, do dé
NHNN con du dia dé tiép tuc giam gid VND trong ndm nay. Chang téi ky vong ty
gia binh quan lién ngan hang VND/USD sé tang |én muc 21.458 VND/USD trong 6
thang tdi.

Lam phat Q1/2014 cham mirc thap nhat trong 13 nam qua

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) trong nlra dau nam nay tang 4,77% so vdi cung ky nam
ngodi va tang 1,38% so véi thdi diém cudi ndm ngodi, tuong dudng véi 20% muc
tiéu lam phat cda nam nay. Ti€p tuc xu hudng trong hai nam qua, Viét Nam da
thanh cong khi gidm lam phat tr mdc cao nhat & ngudng 23,02% trong thang
8/2011 xubng 6,9% trong thang 6/2012 va sau do6 két thic nam & mdc thap nhat
trong vong 10 ndm qua. CPI hang thang dudc kiém soat tét chi 8 mic 5-7% ké tir
thang 6/2012.

Tudng tu nhu cac nam trudc, CPI tang Ién trong 2 thang ddu ndm nay va bat dau
chitng lai vao thang Ba. Su suy gidm cua CPI trong quy dau tién dén t& nhém
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hang ludng thuc, thuc phdm va nhém hang nha & va vat liéu xay dung. Trong
thang Ba, hai nhédm hang nay c6 muc giam lan lugt 0,96% va 0,74% so vdi thang
trudc, va tang tuong ing 0,95% va 0,37% trong quy dau.

Tang trudng CPI (%)
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Tuy nhién, mUlc gid cua hai nhém hang nay da tang trd lai trong quy 2. Cu thé,
trong thang 6 da tang tuong 'ng 0,28% va 0,61% so vGi thang trudc, va vao cudi
quy 2 da tang tuong Ung 1,56% va 0,11%.

Mot trong nhitng nguyén nhan chinh dan dén lam phat trong quy 2 1a su didu chinh
gid cla 1.996 dich vu y t€ tai cac trung tam y t€ cong céng & thanh phé HO Chi
Minh ké tir ddu thang 6. Trong thadng 6, nhdm hang nay d& ghi nhdn mdc tang
0,74% so véi thang trudc va 1,13% so vGi cubi nam ngoai, cao han nhiéu so vdi
muc 0,29% trong ba thang dau nam 2014.

Trién vong:

Mac du muic lam phat trong nira dau nam nay dudc ghi nhan & mdc thap nhat
trong vong 13 nam, nhung né dugc ki vong sé tang trd lai mot cach nhanh chdng
trong sau thang cudi nam, do c6 su diéu chinh gid cta Chinh phu cho cac dich vu
chdam séc sic khoe (dugc nang Ién k& tir 1/8), hoc phi va kha nang tdng gid xdng
dau. Tuy nhién, do cé su suy gidm dang k& trong nhu cau tiéu ding va si'c mua,
dac biét trong thang 7 am lich (thang Co6 hon), lam phat trong quy ti€p theo du
kién s& tdng |&n khdng dang ké&. Chung téi ky vong lam phat s& tdng trong khoang
tlr 5,5% dén 6% trong nam nay.

Lai suat
Trong sau thang dau nam 2014, 18i sudt ngdn han trén thi trudng da giam manh,

kiém ché lam phat & mdc thap giup cac ngan hang cé6 muc thanh khoan doéi dao va
tin dung téang nhe.

Ca 13i suat cho vay VND va I&i sudt tién gui d&u c6 xu hudng giam. Theo Uy Ban
Giam Sat Tai Chinh Quoc Gia, trong thang 7/2014, 1ai suat huy dong trung binh &
muc 5,53%/nam, giam 0,6 diém phan tram. Trong khi dd, 13i suat cho vay trung
binh chi giam 0,25 diém phan trdm so véi thdi diém cudi nam ngodi, dat
10,08%/nam. Su sut giam cua 1ai sudt cho vay it han mc gidm cda lai suat tién
guri.
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Dbng thdi, chi s& CPI giam 1,12 diém phan trdm tir mdc 6,1% cubi ndm 2013, con
4,98% trong thang sau da gilr Idi suat thuc té€ luén dudng.

Lgi sudt cua trai phi€u chinh phu trén thi trudng sa cap va th& cap cling gidm dang
k& trong nlra ddu nam 2014.

L3i suat tién gui va cho vay VND
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Ngubn: Bloomberg, VPBS

Trén thi trudng so cép, Igi sudt triung thau trai phi€u cé ky han 2 nam cua trai
phi€u chinh phl gidm 1,47 diém phan trdm, tr 7,15% thang 12/2013 xuéng con
5,67% trong thang sau, trong khi Igi suat tring thdu cda trai phi€u ky han 10 nam
giam nhe tu 8,9% con 8,7%/nam.

Trén thi trudng th& cap, theo dit liéu clia Bloomberg, tir dau nam dén nay |ai suat
trai phi€u giam lién tuc, dac biét trai phi€u ngan han giam manh hon trai phiéu dai
han. Pén cudi thang sau 2014, 1ai suat trai phi€u cé ky han mét nam , hai nam ,
ba ndm déu lan Iugt giam con 5% (giam 165 diém cd ban), 5,7% (giam 136 diém
cd ban) va 6,15% (giam 136 diém cd ban). L&i sudt trdi phi€u dai han bay nam,
mudi ndm va mudi 18m nam gidm it hon, 1an lugt 8 mic 8,01% (giam 86 diém ca
ban), 8,75% (giam 25 diém cd ban), va 9,03% (gidam 3 diém cd ban). Do do,
chénh léch 13i suat gilra trai phiéu hai nam va mudi nam dan bi ndi rong va dang &
muc cao nhat trong vong b6n nam qua, tao nén dudng cong |ai sudt trai phi€u cé
do dbc I6n nhat trong thai gian qua.

Tuy nhién, Igi suét trai phiéu dai han gidm it hon do cdc nha dau tu van gilt mdc
ky vong cao Vé rui ro dai han, va do d6 yéu cau mdec Igi suat cao.

DGi vai trai phiéu doanh nghiép, khoang 15 nghin ty ddng trai phiéu tir sdu té chirc
I6n va mot tap doan nho dugc phat hanh trong sau thang dau nam, tang 10% so
v@i nam trudc, cung vdi bién do6 Igi suat thap.

Bién do Igi suat trai phi€u ky han nam nam cta Tap doan Than va Khoang san Viét
Nam phat hanh ngay 27/6/2014 chi & mlc 2,75%, gidm 55 diém cc ban so vdi trai
phi€u cung loai cia Tap doan nay phat hanh trong thang 9 nam ngoai. Trai phiéu
ky han ba nam cta Ngan hang HDBank phat hanh trong thang sau ghi nhan muc
Igi sudt bién 1,5%, gidam 100 diém cd ban so véi trai phiéu cla ngdn hang nay
phat hanh thang 10 nam ngoai.
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Trién vong:

Doi véi thai gian con lai, ching téi dyu bdo chi s6 CPI tdang nhe trong khi tang
trudng tin dung tdng cham sé tiép tuc tiép dién, ddt nén tdng cho mat bang 4
sudt di xudéng hon nita. L3i sudt huy dong sé& giam thém mot diém phan trém
xudng con 6,5%/ndm, trong khi 13i suit cho vay cé thé gidam manh hon, khoang
1,3 diém phan tram.

L3i suat trai phi€u Chinh pht ky han 2 nam trén thi trudng sd cap va th& cap (%)
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Ngudbn:HNX,Bloomberg,VPBS
Thi trudng Bat dong san

Thi trudng bat dong san Viét Nam da trai qua nam nam kho khan lién ti€p nhung
bat dau cé ddu hiéu phuc hoi trong nlra dadu ndm 2014.

Thi trudng bat dong san (BDS) Viét Nam da trai qua nam nam khoé khan lién ti€p &
tat ca cac phan khuc chinh, bao gém cdn hd dé€ ban, nha phd/biét thyu, vdn phong
va mat bdng ban & t&r ndm 2009 dén ndm 2013. Trong d6, can hd d€ ban va nha
phd/ biét thu la hai phan khic gap nhiéu kho khan nhét, trong khi phan khic van
phong va ban lé it chiu tdc déng hon. Cac nghién clu dudc tién hanh bdi cac t6
chlc nghién clu thi trudng va tu van chuyén nghiép cho thdy mot sy du thira
nguon cung tram trong va sut giam gia ca trén toan thi trudng.

Moi trudng kinh doanh @m dam da dudc phan anh qua két qua kinh doanh khéng
may kha quan cla cac doanh nghiép BDS trong nam 2013. Theo khao sat 18
doanh nghiép tiéu biéu trong nganh cta ching tdi, chi ndm trong s6 18 doanh
nghiép, chiém 28%, la hoan thanh va vugt ké hoach Igi nhuan nam 2013. Bén
canh do, 10 trong s6 18 doanh nghiép nay céng b6 muc sut gidm Igi nhuan rong
trong nam.

Tuy nhién, trong sau thang dau nam 2014, trudc bdi canh cac chi s6 kinh té vi mo
ngay mot kha quan va nd luc 1am “tan bdng” BDS cta Chinh phu ctng véi cac
chinh sach hd trg, gidi quyét khé khdn cho thi trudng, thi trudng BDS trong nudc
d& c6 nhitng ddu hiéu &m dan Ién thé hién qua viéc lugng giao dich tdng kha so vdi
cung ky nam trudc va gid nha cé ddu hiéu chirng lai, khéng gidm sau nhu nam
ngoai. Nhd dé, két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép trong nganh da cé nhiéu
nét “tuci sdng” hon. Cu thé, trong s 18 doanh nghiép néu trén, cé 13 doanh
nghiép ghi nhan muc Igi nhuan quy 1 nam 2014 cai thién so vdi cung ky nam
2013.
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K&t qua kinh doanh cliia mdt s6 doanh nghiép b&t ddng san tiéu biéu

ty ty Nam Nam % thay Nam Nam % thay Quy Quy % thay Quy Quy % thay
dong déng 2013 2012 dsi 2013 2012 dsi 1/2014 1/2013 dsi 1/2014 1/2013 dsdi

VIC | 61.703 9.296| 18.378 7.904 133% 6.780 1.571 332%| 6.175 984 528% 1.076 287 275%
OGC 3.420 3.000 2.623 1.389 89% 55 83 -34% 642 306 110% 1 2 -50%
SCR 1.396 1.501 1.093 587 86% 8 89 -91% 332 201 65% 14 1 1300%
KBC 4.443 2.957 1.073 281 282% 72 (436) NM 154 39 295% 13 (53) NM
HDG 1.655 557 989 930 6% 123 23  435% 188 145 30% 12 5 140%
QCG 1.093 1.271 973 224 334% 15 8 88% 42 120 -65% 2 1 100%
DIG 2.331 1.430 753 769 -2% 54 24  125% 183 176 4% 16 8 101%
Sis 2.050 1.000 631 51 1137% 70 (303) NM 7 47 -85% 4 16 -75%
NLG 2.275 955 602 462 30% 21 25 -16% 48 20 140% (22) (34) NM
13C 3.729 2.742 615 612 0,5% 162 185 -13% 85 83 2% 19 16 18%
NTL 970 636 454 695 -35% 92 71 30% 41 72 -43% 9 6 50%
TDH 615 382 409 200 105% 22 33 -33% 79 84 -6% 9 1 800%
BCI 1.460 723 350 199 76% 96 173 -45% 74 33 124% 21 11 91%
LHG 258 261 241 259 -7% 24 53 -55% 35 55 -36% (32) 14 NM
ITC 570 691 218 140 56% (297) 7 NM 22 128 -83% (1) 7 NM
NBB 1.147 359 203 1.077 -52% 25 285 -85% 32 33 -3% 24 4 500%
KDH 1.268 481 112 4 2700% (125) (56) NM 80 121 -34% 10 9 11%
ITA 5.959 7.190 11 36 -69% 87 33  164% 51 (7) NM 20 2 900%

Ngubn: BCTC cac céng ty, Bloomberg. Dt liéu tai ngay 17/7/2014

Theo nghién clu cta CBRE, trong quy 2 nam 2014, tinh hinh hoat dong cta phan
khic can hd d€ ban da cé nhiéu cai thién & ca Thanh phS H6 Chi Minh (Tp.HCM) va
Ha No&i. Cu thé, tai Tp.HCM, s lugng can hd ban ra ti€p tuc dudc cai thién trong
nam quy lién ti€p nhd vao thiét ké tinh t€, mirc gid phai chang va cac chuong trinh
khuyén mai clia chu dau tu. SO liéu sd b cho thdy s6 giao dich trong quy 2 nam
2014 tang khoang 10,6% so vdi quy trudc va 99,2% so vdi cung ky nam trudc.
Doanh s6 cua phan khuc trung cdp tang ngoai du doan dat 90,4% so véi quy trudc
va 214% so vdi cung ky nam trudc vi mdc gia chao ban thap hon & cac du an mdi
chao ban va chién lugc ban hang tich cuc & cac du &n hién hitu. & Ha Noi, s6 lugng
giao dich tdng 8n dinh v3i khoang 2.500 cdn hd dudc ban trong quy nay, tdng
khoang 60% so vé&i quy trudc. M3c du phan 16n giao dich dién ra tai phan khuc
trung cdp va binh dan, s8 cdn hd ban tai phan khic cao cép cling tdng dang k& so
vdi quy trudc do chi d4u tu tung ra cac chudng trinh khuy&n méi hdp dan va ngudi
mua nha cling lac quan hadn vé tinh hinh thi trudng.

n

S6 lugng can ho ban theo phéan khic ¢ TPHCM SO lugng can ho ban theo phan khic & Ha Noi
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Ngudbn: CBRE Research 2Q2014
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T6c d6 phuc hoi cla thi trudng BDS phu thudc nhiéu vao su cai thién cua tinh hinh
kinh t& vi md. Cac s6 liéu gan day cho thay kinh t& vi mo dang cé nhiéu dién bién
kha quan trong thdgi gian gan day. Ngoai ra, lugng von FDI gidi ngan trong nlra dau
nam dang tang cho du cé su kién cdng thdng trén Bién Péng. Theo Cuc Dau tu
nudc ngoai, tinh dén 20/6, ca nudc cd téng cdng 16.589 du an FDI vdi tdng s8 v6n
dang ky |én dén gan 240 ty USD. VGn FDI giai ngan dat 5,75 ty USD, tang nhe
0,9% so v@i cung ky nam ngoai. Von FDI vao nganh BBS ding th& hai theo nganh
trong nra ddu nam 2014 véi 16 du an FDI dugc chdp thudn va tdng gid tri 1a 692
triéu USD, tang 65% so vdi cung ky ndm ngoai.

-A?

Trien vong:

Nh& vao su cai thién cua tinh hinh kinh t€ vi mé va céc bién phap ho trg khé khan
ctia Chinh phu d6i véi thi trudng BPS, chidng téi cho réng trién vong cla thi trudng
BDS sé& trd nén tich cuc hon trong nira cudi ndm nay. Cac t6 chlc nghién clru va tu
van thi trudng chuyén nghiép cling cé cung quan diém vé& nhan dinh nay. Theo
Jones Lang LaSalle, nhu cau nha & tai Tp.HCM va Ha NOi dudc du bao sé cai thién
do cac chu dau tu dang khéng ngirng cung c8p céac san phadm phu hop haon.

Gid ca co thé tiép tuc tdng nhe trong cac quy téi. Cac du an trung cép vdi gia ca
hdp ly van s& chiém uu thé& trong nira cudi ndm 2014. Thi trudng s& chao dén thém
mot sb lugng du an vira phai trong hai quy ti€p theo, trong d6 bao gom du an dugc
chao ban lai va du &dn mdi. Bén canh dd, CBRE cho rdng thi trudng can hd sé duy
tri trién vong tich cuc trong nhitng quy cudi ciia ndm nay. Cu thé, tai Tp.HCM, mat
bang gid du kién sé& &n dinh, tuy nhién, gid cia mét s8 du &n cé ty 1é ban cao ndm
tai vi tri ddc dia va dudc phat trién bdi chi dau tu uy tin s& tdng nhe. Quén 2 sé&
ti&€p tuc 1a khu dan cu h&p dan nhat ddi vdi cadc nha dau tu va tang I16p kha gid. Tuy
nhién, toc d6 cai thién cla thi trudng BDS con phu thubdc nhiéu vao diéu kién kinh
té vi mo, cu thé la chinh sach tién té ctia Chinh phu, téc dd tdng trudng GDP, va su
dn dinh cdng an viéc lam.

Von dau tu gian tiép nudc ngoai

Tinh dén cudi thang 6, dau tu nudc ngoai da déng gdp 0.62% téng vdn hoda thi
trudng cla ca hai san HSX va HNX. Gan day, Viét Nam da thu hut rat nhiéu cac
nha dau tu t6 chic nudc ngoai (Pau tu gidn tiép nudc ngoai - FII). Trong ndm
2013, cac nha dau tu gian ti€p nudc ngoai nay da rot 321 triéu d6 la My vao thi
truéng ching khoan Viét Nam, tang 50% so vdi nam trudc.

Tuy nhién, mot s6 van dé toan cau va khu vuc da lam day |én nhitng lo ngai vé
lubng v8n chay ra khoi Viét Nam. Cuc du trif lién bang My Fed da lién tuc cat giam
quy mo goi ndi léng dinh lugng tir mic 85 ty do trong thang 12 nam ngoai, vé muc
35 ty d6 vao cudi thang 6 nam nay. Cac chinh sach dugc hoach dinh nham tién tdi
két thuc gdéi ndi Iéng dinh lugng QE3 vao thang 10 nam nay. Ban dau cé nhiing
quan ngai cho raéng su giam dan goéi QE cla Fed cé thé dan tdi su rat vén cla cac
nha dau tu nudc ngoai ra khoéi nhitng thi trudng mdi ndi nhu Viét Nam. Tuy nhién,
cac bdo cdo sau dbé cho rang su tac dong nay la khéng dang ké néu néu muc 3i
sudt vin & muc thap. Chlng t6i tin réng Fed cé thé s& khong ting Idi sudt cho dén
gitta ndm tdi. Vi vay, nhiéu t6 chirc qudc té nhu Fitch, HSBC, OECD va Ngan hang
thé gidi da dua ra du bao vé muc tang trudng thap hon ddi vdi cac nudc dang phat
trién. Su gia tdng cang thang trén Bién Déng va cac cudc biéu tinh chéng Trung
Qudc da gay ra nhitng thiét hai nang né cho cac doanh nghiép FDI, khién cho mét
s6 td chirc trong khu vuc d3 ha du bao clia ho vé tdng trudng kinh té va dau tu
gian ti€p nudc ngoai clia Viét Nam, nhung ching toi khong nhan thdy bat ky tac
dong dai han nao tU nhitng su kién nay.

Viét Nam yén dudc cho 1a 6n dinh so vé&i cac thi trudng mdi néi khac. Cac té chirc
qudc té€ van gilt nguyén quan diém cla ho vé trién vong kinh t& Viét Nam. Trong
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nta dau nam 2014, lugng von dau tu chay vao da dat con sé an tugng vdi 333
triéu do la My, cao hon so v@i 2013. Dau tu gian ti€p nudc ngoai du ki€n sé ti€n xa
hon trong nlra cudi 2014, do thi trudng sé dién ra nhitng IAn phat hanh lan dau
(IPO) I8n, nhu MobiFone va Vietnam Airlines.

Von dau tu gian ti€p nudc ngoai (triéu USD)
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Ngudn: HSX, HNX, VPBS

Thi truong chirng khoan Viét Nam

Chi s6 VN-Index tir dau nam dén nay
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Nguén: Bloomberg

Chi s6 chirng khoan thong dung nhat tai Viét Nam, chi s6 VN-Index da c6 moét nam
tdng trudng kha tét cho tdi thdi diém hién tai. T mdc 504 diém dau nam, chi s6
nay da nhanh chdng dat dinh tai 609 diém vao ngay 24/3. Nhiing yéu t6 tac déng
hd trg cho su tdng trudng nay sé dugc dé cap bao gom:

- Can can thugng mai lanh manh

- Ty lé lam phat thap

- Ty giad 6n dinh
D3 cé nhitng théng tin chua chinh thlic ngay tor ddu ndm rang chinh phd cé thé
tang gidi han s@ hitu nudc ngoai, diéu nay da tao ra nhirng tin hiéu lac quan cho
nha dau tu nudc ngoai. Pdng thdi, Viét Nam da hudng Igi tir cdng thang chinh tri
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tai Thai Lan, khi dong tién chuyén hudng chay vao Viét Nam thay vi Thai Lan.. Sau
dd, da cb dgt didu chinh kha sdu vao thang 5 do nhitng cdng thang tai bién Péng
va nhitng cudc bao loan tai Viét Nam do tinh hinh cdng thdng nay gay ra. Tuy
nhién su gidm diém nay chi trong ngédn han va chi s6 chi’ng khodn nhanh chéng
hodi phuc tré lai ngudng 600 diém, tdng gan 20% so vd&i thdi diém dau ndm. D6 la
su tdng diém dang chl y, ddc biét khi so v8i mlc tdng trudng 20,6% cla ndm

trudc.
Chi s6 VNMidcap Chi s6 VNSmallcap
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Ngudn: Bloomberg, HSX

Su tdng giad ¢ phiéu dién ra trén dién rong, dugc dan dat bdi cac c6 phiéu blue-
chip nhu Dau khi Viét Nam (GAS). C6 phiéu nay tdng 80% so vGi dau ndm. Su
tang trudng clha cac chi s6 vira va nhd (VNMidcap va VNSmall) ciling rat an tugng
khi téng lan lugt 14% va 16%.

Cac nganh tang gia vuat troi han so véi thi truéng

e HSX (Trong s6 déu) === =Nang lugng
Cong nghé ~ & Dich vu tién ich
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Ngudn: Bloomberg, HSX, VPBS
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Cac nganh tang gid thap han so vdéi thi trudng

e HSX (Trong sG déu) e Ti€U dUng = === Tai chinh
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Ngudn: Bloomberg, HSX, VPBS

Su tdng trudng ciing dién ra hau hét trén cac nganh nghé. Trén san HSX, nganh
ndng lugng (do GAS dan d&t) va nganh céng nghé tdng gan 30% so v4i dau ndm.
Nhung ngay ca nhitng nganh kém nhat nhu nguyén vat liéu cling tang 1én 10%.

Xu hudng chi s6 VN-Index trong dai han
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Ngudn: Bloomberg, HSX, VPBS

Sau su tang trudng dang kinh ngac tir dau nam, mot cau hoi nén dugc dat ra la liéu
muc tang trudng trén thi trudng cé dang § mic qua mua, va liéu c6 dong luc nao
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dé thi trudng ti€p tuc tdng gid. Trong Mot thai ky dai, ké tir nam 2002, chi s8 VN-
Index ghi nhan mic tang trudng gép hang nam gan 8%. MUc tang cao dét bién
trong giai doan “bong bdéng” vao nam 2006 va 2007, va sau dé sut giam manh
trong ndm 2008 va 2009. Piéu dang luu y la theo sau su d6 v& bong bdng ching
khoan, thi trudng quay lai con dudng tang trudng dai han giéng nhu tir trudc nam
2006. K& ndm 2010 dén 2012, ching ta da chirng kién thi trudng sut giam dang ké
va su suy yé&u thudng mai dan dén gia tri ddng tién gidm dan va lam phat cao. Cudi
cung, chinh phu budc phai phan (ng lai bdng cach that chat tdng trudng tin dung
va tdng mat bang 18i sudt. Su én dinh kinh té vi md da tao da cho muc tdng trudng
gop hang nam dang kinh ngac 8 mic 25,1% trong ba nam vira qua. Diéu dé giup
cac nha dau tu tin tudng rdng Chinh phu Viét Nam d& tim ra cdng thic hitu hiéu dé
duy tri su phét trién, déng thdi ho ciing tin rang cé su chuyén dich vé cd ciu trong
nén kinh t& cé thé dan dén nhitng su tdng trudng manh mé nhin thdy dudc trong
tuong lai. Tuy nhién, diéu nay giéng cach cac nha dau tu My suy nghi vé su quan ly
cua Ong Greenspan khi chu ky kinh t& My b&t dau ndm 2007. Vi vay, su kién trong
lich s&r d& day ching ta nhin nh&n quan diém vdi thai d6 nghi ngd (va tranh su thai
qud). Tru khi ching ta c6 thé xac dinh rd nhitng nguyén nhan cho su chuyén dich
cd cau ndi trén (van dé sé dugc thao luan sau day), dudng nhu thi trudng dang
dudc ky vong hai cao qua va ching ta sé tréd vé da tang trudng trong dai han &
muc 8%.

Theo dinh nghia, gid c6 phiéu tdng, hodc la do thu nhép céng ty phai tdng hodc do
chi s6 gid so véi thu nhap phai tdng. Do vy, dé cé thé du bdo cho hiéu sudt tdng
trudng trung han t&r sau dén 12 thang, chdng téi chia cac yéu t6 lién quan dén hoat
dong cua thi trudng thanh hai thanh phan: tang trudng Igi nhuan va chi s6 gia so
V@i Igi nhudn moi cd phiéu (P/E).

Dién bién chi s6 giao dich VN-Index

16 20%

14 /\ - 15%

12 / \ - 10%
o / \\ s
° \/\\ // e
6 \ / - -10%
4 -
2

0

L/V r-15%

- -20%

T T T T T T T '250/0
Q1/11 Q3/11 Q1/12 Q3/12 Q1/13 Q3/13 Q1/14 Hién Tai
P/E (Truc trdi)  e==EPS LTM (Truc phai)

Ngudn: Bloomberg

K& tir gita ndm 2011 dén gilta ndm 2013, cac céng ty niém yét déu ghi nhan Igi
nhudn gidm. Dién bién 8y tuong ddng vdi su suy giam cla tdng trudng GDP, dic
biét tlr khu vuc ndi dia, tudng dong vdi lam phat cao va mat bang |5i sudt cao.
Trong nam 2013, tang trudng Igi nhuan cua cac doanh nghiép da dugc cai thién do
tinh hinh kinh t& vi mé 6n dinh, tdng han 15% trong quy III.

Trong nam 2014, cac cong ty quay trd lai véi muc tang trudng Igi nhuan rat thap.
biéu dé tudng dong va@i nhitng phan tich vi moé trudc dé. Tang truéng GDP dd cham
lai. Mac du mdrc tang 5,5% dén 6% la khong t6i, nhung dong gop cho tang trudng
lai cht yéu dén tur khu vuc von dau tu nudc ngoai (FDI). Cac doanh nghiép cé von
dau tu nudc ngoai cé mirc tdng trudng xudt khiu rong I18n han rat nhiéu so véi cac
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cong ty trong nudc trong khi nhu cau tiéu dung trong nudc lai gilr 8 mdc thap. Vi
vay, xu hudng cua tinh hinh kinh té€ vi md cho thdy cd nén kinh té ndi chung, va
cac cong ty trong nudc ndi riéng dang khong tang trudng. Chung téi chua thay ly
do nao cho xu hudng nay thay déi trong tir ngdn han dén trung han va do d6 khéng
cho réng téng trudng Igi nhudn la ddng luc cla tang giad c6 phiéu trong thdi gian
tai.

Bang: T&ng trudng I0i nhuén trén cé phiéu (EPS)

Lgi nhugn trén mai c6 Lgi nhuan trén moi c6 “ .
gl;/ezt,loigT tai phié’u 12T tai Q2/2014 Tang trudng 12T
Tiéu dung 7,11 7,76 -8,4%
Nang lugng 7,00 8,52 -17,9%
Tai Chinh 31,12 28,82 8,0%
Y té 0,57 0,67 -15,9%
Céng nghiép 2,54 2,79 -8,9%
Ky thuat 1,04 0,96 8,7%
Nguyén vat liéu 3,34 4,30 -22,2%
Dich vu tién ich 1,34 1,80 -25,2%

Nguén: Bloomberg, VPBS

T6c do tdng trudng Igi nhuan thap dién ra rong khdp & cac linh vuc nhung tai chinh
lai Ila moOt ngoai |1é dang chu y. Ngan hang dudc hudng Igi tir Idi suat tién gli giam
trong khi cac cong ty chitng khoan hudng Igi tr su tang gia cua thi truéng ching
khoan va khéi lugng giao dich tang cao.

Chi s6 P/E dang tang cao han muc tang cua thu nhap. Chi s6 P/E clia san HSX dang
tdng déu dan tir mdc gan 10 Ian trong ndm 2011 1én hon 14 1an & thdi diém hién
tai. MOt Ian nifa, cac diéu kién kinh té vi mo dugc dé cap bén trén la nhitng nhén to
hd trd cho xu hudng nay. L3i sudt gidm cai thién viéc dinh gid doanh nghiép. Lam
phat thdp va tang du trir ngoai héi cai thién hinh anh Viét Nam trong mat cac nha
dau tu nudc ngoai (tham tri din dén tdng muirc danh gid ctia Moody’s) va cai thién
dong tién dau tu. Chung téi nhan thdy xu hudng dé van dang tiép tuc. Nhu d3 dé
cap phia trén, chlng téi tin rang 13i suat co thé giam thém 100 diém co ban nira va
hoat déng thudng mai ti€p tuc dudc tang cudng khi nén kinh té€ My va cac nudc
Chau Au dang dugc phuc hdi. Do d6, rat hgp ly dé tin r&ng ting chi s6 P/E c6 thé
giup thi truéng ching khoan Viét Nam tang truédng hon nira.

Chi s8 P/E céc thj trudng Déng Nam A L3i sudt phi rui ro tai D6ng Nam A - Ldi suét trai

phiéu chinh phu 5 nam

21, 8,29%

8,00% -0,

1 21,2
19,0
17,1 17, 7,11%
13,6 14,2
12,
o
3,32%3,159% 3,009

San Ching San Ching San Ching San Ching Thai Lan Indonesia Philippines Viét Nam
Bangkok Philippines Minh
P/E tai 2/1/2014 mP/E tai 30/6/2014 Ngudn: Bloomberg
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Tuy nhién, ching tdi cho rdng cé kha nang chi s& P/E c6 thé téng |én kich tran tu
ngan han dén trung han. B4t dadu nam 2014, san HSX da giao dich tai chi s6 P/E
trén 12 Ian, diéu doé da giup san HSX tudng ddi ré so vdi cac chi s6 tudng tu trong
khu vuc Bong Nam A. Nhung tai gid hién tai cao hon 14 [an, né khdng con ré nita.
Diéu d6 dac biét dang khi ching ta cdn nhdc rdng mac du 13i sudt cia Viét Nam
dang giam nhung van 1a cao hdn nhiéu so vdi cac nudc lang giéng. Do chilng ta
dang tién dén gan mudc P/E 15 lan (tudng duadng vdi chi s6 VNI khoang 620), chi s6
VN-Index cé thé bt dau trd nén dat va luc mua tir cdc nha dau tu nudc ngoai cd
thé chém lai.

Cu8i cung, chdng téi tin réng chi s VN-Index cé thé tiép tuc tdng trong ngdn han
khi chi s6 P/E tang Ién. Nhung trong trung han, ching téi tin rang thi trudng dang
gqua mua mot chut va sé diéu chinh tré lai @ mdc dinh gid hgp ly trong khoang tur
560 dén 580, tuong Ung muc Igi nhuan nam t 12%-15% va chi s6 P/E 13,5-14
lan.

Nhu ching téi da noéi trudc do, diéu kién kinh té€ vi mo cua Viét Nam kha viing
manh va thi trudng dang tang trudng tét, bén vitng trong dai han, dac biét néu
cdng ty trong nudc cd thé tham gia vao su gia tdng doanh thu cla khdi dau tu nudc
ngoai. Ho cé thé thuc hién bang cach trd thanh nha cung cdp dau vao cho cac céng
ty FDI hoac hudng Igi tir viéc tang ludng nhan cong trong khu vuc FDI.

CAC NHAN TO TRIEN VONG MO1I

Nhirng phan tich va du bao cua ching t6i vdi nén kinh té va thi trudng chirng khoan
dudgc dua trén tinh hinh hién tai. Nhung c6 mét s yéu té trién vong, ma tuy dién
bién, coé thé 1am thay ddi dang k& nhén dinh cla ching tdi sau nay.

Cac Hiép dinh tu do thuong mai quoc té:

Viét Nam hién nay dang trong qua trinh dam phan mot s6 Hiép dinh tu do thuong
mai (FTA), trong dé Hiép dinh ddi tac Xuyén Thai Binh Dudng (TPP) la hiép dinh
dang dudc chu y nhat. Hiép dinh TPP s€ tao ra thém nhiéu viéc lam, tang san lugng
va xuét khdu trong nganh dét may tai cdc nudc thanh vién, trong dé cé Viét Nam.
Do dé, Viét Nam sé thu hat thém nhiéu vén dau tu nudc ngoai (FDI) tir nhirng quéc
gia khong phai la thanh vién trong hiép dinh TPP nhu Han Quéc, Hong Kong va Dai
Loan. Theo théng ké clia Cuc dau tu nudc ngoai, Han Quéc chiém han 30% téng vén
FDI dén Viét Nam tir ddu nam dén nay. Han nira, kinh té€ My dang dan phuc hoi vai
tdng trudng quy 2 dat 4%, chi yéu nhd tiéu dung tu nhan. Diéu nay cb thé lam tang
lugng hang héa My nhdp khau tir Viét Nam do Viét Nam |1a nha cung cép I6n thi 2
cua My trong nganh dét may. Theo s liéu cia B6 Thucong mai My, trong nam 2013,
thuong mai song phuaong giltra My va Viét Nam tang khoang 20% so vdi cing ky nam
trude, dat 29,7 ty USD. Xuat kh3u cua Viét Nam sang My dat khodng 24,6 ty USD va
nhap kh&u khoang 5 ty USD. Trong dd, nganh dét may chiém ty trong I4n trong xuét
kh&u, khoang 8,8 ty USD trong ndm 2013. Trong nlfa ddu ndm 2014, thuong mai
song phuaong gilta Viét Nam va My tang 18% so véi cung ky nam ngoai, dat 16,2 ty
UsD.

Tuy nhién, nhiéu ngudi lo ngai rang 80% ngudn hang Viét Nam nhu sgi may mac va
vai déu nhap khéu tir cdc cdng ty qudc doanh clia Trung Qudc, ma nudc nay khong
phai la thanh vién cta hiép dinh TPP. Do dd, trong thdi gian t&i Viét Nam can phat
trién ndng luc san xudt dé tuy minh cd thé dirng viing va nganh dét may s& dugc
hudng Igi tir hiép dinh nay.
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Mot hiép dinh tu do thugng mai quan trong khac la hiép dinh gitta Viét Nam va Lién
minh Chau Au. Tt 23 dén 27/6, vong dam phan th& 8 d& dudc dién ra tai Brussels,
Bi. Theo dd, lién minh Chau Au hi vong sé& dam phan thanh céng hiép dinh thucng
mai ndy vao cudi ndm 2014, tuy nhién hién nay van con nhiéu van d& vé chinh tri
nhu xa héi dan su hay quyén con ngudi. Gan day, trong bdo cao vé Chi s6 moi
trudng kinh doanh cua Phong Thuong mai Chau Au (Eurocham), 50% cho réng
thudng mai sé la nganh dudc hudng Igi nhiéu nhat khi hiép dinh dudc ky két, trong
khi 33% cho rang nganh san xudt sé dugc Igi hon. Chi c6 10% nghi rdng nganh dich
vu sé chiém uu thé.

Cling trong bdo cdo nay, Chi s6 mdi trudng kinh doanh trong Q2/2014 dat 66 diém,
cao hon so vdi quy trudce 1a 56 diém, cho thdy niém tin doanh nghiép clia cadc doanh
nghiép Chau Au vao Viét Nam dang tiép tuc ting. Viéc ky két thém nhiéu hiép dinh
thuong mai sé giup Viét Nam thu hdt thém nhiéu ngudn vén FDI, va cai thién can
can thudng mai.

Ngoai nhitng hiép dinh thuong mai, Viét Nam con dugc hudng Igi tU viéc thanh |ap
cdng dong kinh té€ ASEAN (AEC), nhdm tao ra moét thi trudng kinh té chung giilra cac
nudc ASEAN sé dudc thanh Iap trong nam 2015. Theo dd, hang hda, dich vu va von
dau tu s& dugc luu chuyén tu do hdn, cac thu tuc hanh chinh s& dugc gidam bdét.
Cong dong kinh t& ASEAN chdc chan s& tao ra nhiéu cg hdi hon cho Viét Nam dé
xudt khdu hang hda va dich vu dén cac qudc gia thanh vién khac trong ASEAN.

Gidi han sé hifu nudéc ngoai

Hién tai nha dau tu nudc ngoai bi gidi han s hitu 49% s6 cd phiéu dang luu hanh
cua cac doanh nghiép niém yét va cudc tranh luan vé viéc tang gigi han nay Ién 60%
d3 dién ra trong thdi gian dai. H6i ddu ndm vlra roi, tin don réng gidi han sd hitu
nudc ngoai sdp dugc diéu chinh tdng da la moét trong nhitng nguyén nhan chu chét
cho thi trudng tdng diém. Trong du thao nghi dinh thay th& Quyét dinh 55/2009/Qb-
TTg, cac cong ty dudc tu minh quyét dinh viéc tang gidi han s& hitu nudc ngoai lén
60%. Qud trinh phé chudn nghi dinh nay kéo dai qua lau khién thi trudng méat da
tdng diém va lam gidm ky vong cua thi trudng. Nhung mot khi quy dinh méi nay
dudgc thdng qua, nha dau tu nudc ngoai s& tdng mua thém cd phiéu d6i v8i mot sd
cong ty hién dang day room nudc ngoai.

Tai SG Giao dich Chirng khoan H6 Chi Minh (HSX), giad dinh rang tat ca cac cong ty
hién dang day room, déu sé tang gidi han sd hitu nudc ngoai |Ién 60%, udc tinh sé
c6 chd cho khoang 1 ty USD v8n nudc ngoai tham gia vao cac céng ty nay. Phan Idn
trong s6 do sé thudc vé VNM. Cé I1é quan trong han sé tién thuc té€ dugc dau tu, sé la
hinh anh vé thi truéng Viét Nam dugc cai thién, vdi it nhirng rao can hon trudc.
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Khéi lugng c6 Ty l1é ndm gilr Kh(’?’i\’|u’(_5r,19 C? Gia tri dugc dau tu (iié tr du’?c
Gia hién tai phi€u dang NDT ngoai 2N @6 i . thém tur NDT ngoai d‘au tu them_
niém y&t (%) dugc NDBT Angoal (VND) tu NDT ngoai

mua thém (USD)
VNM 140.000 833.433.001 49,00% 91.426.765 12.799.747.044.000 603.761.653
FPT 50.500 343.894.224 49,00% 37.791.724 1.908.482.082.200 90.022.740
REE 27.700 265.648.792 48,36% 43.299.552 1.199.397.595.940 56.575.358
SSI 26.500 350.748.034 48,98% 37.169.057 984.980.021.100 46.461.322
DHG 96.500 87.154.200 49,00% 9.582.003 924.663.289.500 43.616.193
HCM 34.600 127.229.601 49,00% 13.981.959 483.775.767.560 22.819.612
BMP 69.000 45.478.480 49,00% 5.002.633 345.181.677.000 16.282.155
CTD 61.000 42.133.344 49,00% 4.602.012 280.722.756.400 13.241.639
NLG 18.600 121.013.523 48,33% 14.124.534 262.716.328.680 12.392.280
PNJ 30.300 75.596.326 49,00% 8.315.250 251.952.062.880 11.884.531
VSC 58.500 34.374.941 49,00% 3.699.610 216.427.161.600 10.208.828
KDH 20.100 75.000.000 49,00% 8.250.000 165.825.000.000 7.821.934
TCM 27.400 49.099.501 49,00% 5.351.734 146.637.500.640 6.916.863
JvC 14.300 62.500.383 49,00% 9.659.150 138.125.842.140 6.515.370
IMP 67.000 16.705.810 49,00% 1.838.246 123.162.482.000 5.809.551
DMC 41.200 26.713.797 49,00% 2.938.523 121.067.155.840 5.710.715
TCR 5.500 44.535.411 49,00% 21.737.993 119.558.959.300 5.639.574
BBC 54.000 15.420.782 48,56% 1.764.315 95.273.020.800 4.494.010
EVE 27.900 27.507.218 48,94% 2.806.781 78.309.184.320 3.693.829
NVT 6.300 90.500.000 48,51% 10.401.500 65.529.450.000 3.091.012
ST8 19.800 13.740.385 49,00% 1.481.552 29.334.729.600 1.383.714
SAV 14.200 9.567.680 48,94% 864.307 12.273.159.400 578.923
Total 20.753.142.270.900 978.921.805

Ngudn: HSX, VPBS
Vi cac td chirc tin dung

Nghi dinh s6 01/2014/ND-CP ra ngay 3/1/2014 thay thé Nghi dinh 69/2007/ND-CP
ra ngay 20/4/2007 vé gidi han s hitu nudc ngoadi tai cac t6 chirc tin dung cla Viét
Nam nhu sau:

Von s@ hitu nudc nng‘ai doi véi | Nghi Von sé htu nudc ngoai | Nghi dinh
von diéu |é cia 1 to chic tin | dinh doi vdi von diéu 1é cha | 01/2014
L dung 69/2007 | 1 t6 chic tin dung
1 Do cd nhdn va cic td chlc | 5% Do cd nhan nudc ngoai | 5%
nudc ngoai lién quan
2 Do 1 t6 chic tin dung nudc | 10% Do 1 t6 chic nudc | 15%
ngoai va cac bén lién quan ngoai
3 Do 1 nha dau tu nudc | 20%
ngoai va cac bén lién
quan
4 Do 1 nha dau tu chién Iugc | 15% Do 1 nha dau tu chién | 20%
nudc ngoai va cac bén lién lugc nudc ngoai
quan
5 Ty |é s@ hitu nudc ngoai t6i da 30% Ty |€é s hitu nudc ngoai | 30%
tGi da
6 Do 1 nha dau tu chién Iugc | 20% Do 1 nha dau tu chién | Khong han
nudc ngoai va cac bén lién lugc nudc ngoai va cac | ché
quan trong trudng hop dac biét bén lién quan trong
trudng hgp dac biét
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V@i ty Ié mdi nay, ching to6i ky vong sé ti€p tuc cé nhiéu thudgng vu mua ban & sap
nhép trong linh vuc ngan hang dudc thuc hién trong thdi gian tdi.

Do nhitng nha dau tu nudc ngoai bi han ch& 49% d&i vdi 1 ¢d phiéu niém yét, quy
ETF ndi dudc thanh 1ap dé hd trd chién ludc dau tu cua ho. Chi tiét quy dinh vé viéc
thanh lap va quan ly ddi v&i quy ETF ndi dudc ghi trong Thong tu 229/2012/TT-BTC.
Loai dau tu nay khdéng han ché ty Ié ndm gilr d6i véi nha dau tu ngoai va cé tinh
minh bach cao. P&i vdi nhitng thi trudng phat trién haon, thi trudng cho phép hoat
dong ban khong (short-selling), loai hinh dau tu ETF cé vai tro quan trong han. Cu
thé, trong nhitng thi trudng dd, nha dau tu cd thé mua cd phiéu don 1é cia mét cdng
ty ndo do, va ban khdng quy ETF. Pidu nay s& gilip nha dau tu van cé Igi nhuan néu
cdng ty d6 tdng trudng tét hon thi trudng, ké ca khi thi trudng giam diém. Loai hinh
dau tu nay sé lam tang s6 lugng nha dau tu, doanh sé va gia tri giao dich. Do 4o,
viéc thanh 1dp quy ETF ndi la mot budc tién quan trong trén thi trudng chirng khoan
Viét Nam.

T&i cau triac nganh ngan hang dang dién ra cham chap

Nganh ngan hang da va dang phai d6i mat v8i nhitrng van dé nan gian, trong do6 co
ty 1& ng xdu tdng cao va sd hitu chéo. Chinh phu d& dé ra mét s6 bién phap dé giai
quyét van dé tai cau trdc nganh ngan hang thong qua Thong tu 02 va Thong tu 09
va viéc thanh 1ap COng ty quan ly tai san cua cac td chic tin dung Viét Nam (VAMC).
Tuy nhién, qua trinh tai co cdu dang dién ra qua cham.

VAMC d3 mua vao 50.712 ty d6ng nd x8u tir cadc té chilrc tin dung, tinh tir thang
10/2013 dén hét thang 6/2014. Tinh riéng trong 6 thang dau nam, VAMC da mua
11.414 ty dong nd xau, két qua nay con kha xa so vdi ké hoach mua 70.000 -
100.000 ty dong nd xau trong nam nay. Trong khi dd, ty Ié ng xdu trong hé thdng
ngan hang da tang tu 3,61% vao culi thang 12/2013 lén 4,07% vao cudi thang
5/2014, v38i ng xau ndi bang Ién dén 132.500 ty dong (6 ty USD).

Ty |é nd x&u tdng trong 5 thang d&u ndm cho thay cac doanh nghiép van con gap
nhiéu khoé khan, do vy ng xdu nhém 1 va nhédm 2 cé thé bi ddy qua nhém 3. Thém
vao do, tang trudng tin dung thap cling khong gilup pha loang ty Ié ng xau. Theo
chiing tdi, ty 1& nd x8u trong 6 thdng dau ndm cé thé s& cao hon do Théng tu
09/2014/TT-NHNN d& bat dau cé hiéu luc tir 1/6. MOt s6 ngan hang c6 giam ty 1é
ng x&u cudi ndm bang cach co cdu lai mot s8 khoan ng dé cé két qua téng két cudi
nam tét han. Do vay, ty |é ng xau thudng tang trd lai vao quy I.

V@i tinh hinh hién nay, ty 1& ng x&u c6 thé sé& tiép tuc tang cho dén cudi quy III.
Tuy nhién tin dung va ng xdu dugc mua bdi VAMC tang cao vao cuGi nam sé phan
nao pha lodng va giam bét ty I1é ng xau.
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Ty |é ng xau trong hé théng ngan hang (%)
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Ngudn: SBV, VPBS

Hién nay VAMC mdi ban dudc 996 ty dong ngd xau va dang lam viéc v@i nhiéu doi
tdc va t6 chirc nudc ngoai mudn mua nhirng khodn ng nay va ciling kha lac quan vdi
ké hoach ban va thu ng 2.500 ty dong trong nam nay. Tuy nhién con s6 nay con qua
nho so véi téng ng x&u hién cd trong hé théng. Va ty 1é tat todn ng x&u thap nhu vay
tao ra rui ro I6n cho cac ngan hang do sé phai thuc hién trich lap du phong cho
lugng trai phi€u mua tir VAMC,

V@i nd luc gidm bét tinh trang s hitu chéo trong hé thdng, Ngan hang Nha nudc da
ch déng hd trg hinh thirc sat nhdp va hdp nhat clia cdc ngdn hang. Mot trong cac
ly do thic d8y cadc ngan hang sat nhép dd la do ap luc tr phia cdc Doanh nghiép
nha nudc thodi von tuUr cac ngan hang trong giai doanh 2014-2015 (trudng hgp tiéu
bi€u la Petrolimex thodi vén khdi Ngdn hang PG) va giam ty 1& sd hitu chéo trong
hé thdng (Ngéan hang Phudng Nam tu nguyén hgp nhat véi Ngédn hang Sacombank,
Ngdn hang phat trién Pdng badng S6ng clu Long hgp nhéat vdi Ngadn hang Hang
Hai). Tuy nhién, qua trinh thuc hién con dang rat cham chap.

Do d6 viéc tai cdu tric nganh ngdn hang can phai ddy nhanh han nita. Trong budgi
téng két ngay 9/7, NHNN cho biét trong nlra cudi ndm nay sé tai cd cdu cadc ngan
hang 16n ddng th&i ddy manh x& Iy ng x&u. Hé théng ngan hang vitng manh sé&
gilp cai thién dudc tin dung, sé co Igi cho nén kinh té ndi chung va thi trudng
chirng khodn noi riéng.
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Khuyén cao

Bdo cdo phan tich dugc lap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chitng khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng ("VPBS”). Bdo cdo nay khdng truc tiép hodc ngu y dung d€ phan
phdi, phat hanh hay sir dung cho bat ki cd nhan hay t8 chirc nao la cdng dan hay thudng trd
ho&c tam trd tai bat ki dia phuong, 18nh thd, qubc gia hodc don vi c6 chu quyén nao khac
ma viéc phan phdi, phat hanh hay sir dung doé trai véi quy dinh cda phap luat. Bao cao nay
khdng nhdm phat hanh rdng rai ra céng ching va chi mang tinh cht cung c&p thdng tin cho
nha dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén thd ba
nao khac. T4t ca nhitng cd nhan, t8 chi’c ndm gilf bdo cdo nay déu phai tudn tha nhiing
diéu trén.

Moi quan diém va khuyén nghi vé bat ky hay toan bd méa chirng khoan hay t8 chirc phat
hanh la déi tugng dé cap trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y kién ca nhan cta
nhitng chuyén gia phan tich tham gia vao qua trinh chu&n bi va Iap bdo cdo, theo do, luong
va thudéng clia nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khdng lién quan truc ti€p hay
gian tiép d6i vdi nhitng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan
tich dé trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va 1ap bdo
céo khdéng c6 quyén dai dién (thuc t&€, ngu y hay cdng khai) cho bat ky t6 chlc phat hanh
nao dudc dé cap trong ban bao cao.

Céac bdo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho nhitng nha dau tu ca
nhan va t8 chlc clia VPBS. B&o cdo nghién clru nay khdng phai la mot 18i kéu goi, dé& nghi,
mdai chao mua hodc ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc thdng tin trong bdo cdo nghién clru dugc chuén bj tir cdc thdng tin céng bd cbng khai,
dir liéu phat trién ndi bd va cdc ngudn khac dugc cho |a dang tin cdy, nhung chua dugc
ki€m chiing doc 1ap bsi VPBS va VPBS s& khong dai dién hodc ddm bao ddi véi tinh chinh
xac, ding dan va day du cla nhitng thdng tin ndy. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va
khuyén nghi néu tai day dudc thuc hién tai ngay dua ra béo céo va cé thé dugc thay d6i ma
khong béo trudc. VPBS khdng cé nghia vu phai cap nhét, sira dSi hodc b8 sung ban bao céo
cling nhu khdng cé nghia vu théng bao cho t6 chiic, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay
trong trudng hdp cac danh gia, quan diém hay khuyén ngh| dudc dua ra co su thay d8i hodc
trd nén khong con chinh xac hay trong trudng hgp bao cdo bi thu hoi.

Céc dién bién trong qué kh&* khdng dam bao ké&t qua trong tuong lai, khdng dai dién hodc
bdo dam, cdng khai hay ngu y, cho dién bién tudng lai cia bat ki m& chifng khodn nao dé
cap trong ban bao cdo nay. Gia clia cac ma chiing khoan dudc dé cap trong ban bao cdo va
Igi nhuén tr cdc ma chirng khoan dé cé thé dugc dao déng va/hodc bi anh hudng trai chidu
bdi nhitng yéu td thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thic dugdc ré rang vé kha nang
thua 16 khi d&u tu vao nhitng m3 chitng khoadn dé, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén
dau tu ban dau. Hon nita, cac chirng khoan dugc dé cap trong ban bao cao cé thé khdng cé
tinh thanh khoan cao, hoac gia ca bi bién ddng I6n, hay cé nhitng rdi ro cong hudng va dac
biét gén véi cdc ma chlrng khoan va viéc dau tu vao thi trudng méi ndi va/hodc thi trudng
nudc ngoai khién tang tinh rui ro cling nhu khdng phl hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS
khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh ti viéc sir dung hodc dua vao cac
thong tin trong ban bdo cdo nay.

Céac ma chirng khodan trong ban bao cao cé thé& khéng phiu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cla ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bat ky nha dau tu cu thé nao. Nha dau tu khéng nén chi dya trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bao cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gia doc 1ap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cha chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma
chirng khodn nao néu trong bao cdo nay, nha dau tu nén lién hé vdi nhitng c6 van dau tu
clia ho dé& thao luén vé trudng hgp cu thé cia minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan su ctia VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém, c6 quyén cam k&t mua hodc cam ké&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khodn thudc sé hitu cta (nhitng) t6 chitc phat hanh dugc dé clp trong ban bao céo
nay cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao béat ki giao dich nao khac lién quan dén
nhitng ma chdng khoan dé; dugc quyén thu phi moéi gidi hoac nhitng khoan hoa hdong khac;
dudc quyén thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cua (nhitng) t& chirc
phat hanh d8; dugc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay d6i véi (nhitng) t8
chirc phat hanh dd; hay néi cach khac 1a lubn tén tai nhitng xung dét tiém &n vé Igi ich
trong bat ky khuyé&n nghi va thdng tin, quan diém cé lién quan nao dudc néu trong ban bao
cao nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan phdi mot phan hodc toan by bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép ctia VPBS déu bi cam.

Néu bdo cdo nghién clru nay dudc phan phdi bang phuong tién dién t&, nhu e-mail, thi
khéng thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay s& an toan hodc khéng méc nhiing
16i nhu théng tin cé thé bi chan, bi hong, bi méat, bi pha hly, d&n mudn, khdéng day da hay
c6 chira virus. Do dd, néu bao cao cung cap dia chi trang web, hodc chilra cac lién két dén
trang web th(r ba, VPBS khong xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bat c ndi dung
nao trong nhitng trang web d4. Dia chi web va hodc céc lién két chi dugc cung cap dé thuan
tién cho ngudi doc, va ndi dung cla cac trang web cta bén th( ba khong dugc dua vao bao
cdo dudi bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web
hodc s dung nhiing lién két d6 va chju hoan toan rdi ro.
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