B&o cdo Trién vong Thi trudng
Thang 10, 2014

¥ VPBS

VPBank Securities

Xu hudng dai han cua VN-Index e Tdng trudng GDP: Tang trudng GDP nam 2014 sé

- vugt tréi hon muc tiéu dd dé ra trudc day cla ca
nam la 5,8%. M{c tang trudng nay cha yéu do tang
trudng & khu vuc dau tu cdng va xudt khdu tir cac
doanh nghiép nudc ngoai.
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e Can cén thanh todn qudc té: Xuat khdu tang sé& phu
thudc vao cac doanh nghiép cé vén dau tu truc tiép
nudc ngoai. Tuy nhién, tiéu dung néi dia tang sé tao
da cho nhap siéu trong ba thang tgi. Hé qua la xuét
siéu sé giam xuéng 1,3 -1,5 ty USD trong ca nam.
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e Thdm hut ngdn sach nha nudc: Chung toi du bao
tham hut ngan sach nam nay khoang 5,2% GDP, do
GDP tang manh hon udc tinh. Ty |é tham hut trén
thu ngan sach sé tang ¢ mic 21%.

Chi s6 vi mo Hién tai (s6 Du bao
liéu cuoi

thang
9/2014)

o Ty gid hoéi dodi: Ty gid d& tdng nhung van kha thap

Tdng trudng GDP 5,62% 5,8 - 5,9%
(so V@i cting ky) so véi muc gid ban tran. Vi mic lam phat thdp va
Xuét khau rong (so 2,2 ty USD 1,3-1,5ty USD du trit ngoai hdi ddi dao hién tai, NHNN cé thé ha
vi cung ky) nhiét thi trudng. Tuy nhién, véi trién vong ddng USD
Tham hut ngéan 4.94% 5,2%

tang gia trén thé gidi, ching t6i du bao ty gia sé &

sach/GDP A . o

TV gia lién ngan 21.246 21.456 muc 21.456 VND/USD cudi ham nay.

hang (VND/USD)

Chi s§ gia tiéu 4,61% 4,2% | e Lam phat: Gid xang dau gidam trong quy 4 sé giup
dung han ché& lam phat. Chidng téi du bdo lam phat trong
Lgi suat trai phiéu 5,38% 5,6% o o~ . \ o P~ .

chinh phti 5 n&m nam 2014 s€ giam con 4,2% so vGi nam trudc.
VN-Index 578 600 - 620

o Lgi suét trai phi€éu chinh phd: Du bao sé gidm trong

Ngudn: TCTK, NHNN, VPBS

S ” dau quy 4, sau d6 tang Ién dan do tin dung sé tang
t6c, dong USD téng gié va trién vong tham hut ngén

sach cao hon. Lgi suat trai phi€u chinh phu 5-nam

18 7 e==PE (Truc trdi) ==GB5Y (Truc phai) 14 R i X T i o , ..
16 - L 1 trén thi truéng thd cap du bao sé ¢ mdc 5,6% cudi
14 - nam nay.
12 | - 10
10 - -8 , . , . , . o
g - . e Thi truong chung khoan: Do muc lam phat thap han
6 - . du kién, va lai suat trai phiéu ti€p tuc giam, ching
4 - t6i nang du bdo chi s6 VN-Index trung han & muc
2 2 600-620 diém trong ba dén sau thang tdi.
 C O O Hd M NNNM®M® T T

™ -~ Y Y - Y Y - o Y - A ~H —~

~N S S SN S S S S OSSO COCTSS I CTCTSEICTSSCTCTSES XS

— N O = N O = 1N O A 1N O~ 1n O

Ngubén: Bloomberg, VPBS Vui Iong doc khuyén cao cudi bdo cao nay.

www.VPBS.com.vn Trang | 1



MUC LUC

ey (o i i B { =LV ol 2 11 N TR 3
TANG TRUONG KINH TE......ooiiiiiiiiiiiiii i 3
TANG TRUONG CAC NGANH.....coiiiieiee e 4
TIEU DUNG ... e e oo 6
CHI TIEU NGAN SACH NHA NUOC ..ooviiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee ettt eeeeeeaeeeeeeaeaaeaeeeaaaaeeaeeaaeaeaaaaeseseeeeeeeeeeees 8
13 2 I 10
XUBRT NHAP KHAU ©..iiiieetiitee ettt e e e e e e e ettt e e e e e e e e et et et e s e e e e e e e eeee st b e eeeeeeseesesesaans 13
CHI TIEU KINH TE VI MO ...ttt e e e e r b e e e s e e e e e aa bbb s 16
Y =12 - 16
LAT SUAT NGAN HANG ... .ceiiiiiiiiitiie e e e e e e ettt e e e e e e e e e e ettt e e e e e e e e e e e e eet bt e e e e e e e esassaaab e eaeeeeees 17
TANG TRUONG TIN DUNG VA TGNG PHUONG TIEN THANH TOAN .....coiiitiei i eeeee e e e eeeens 17
LOT SUAT TRAI PHIEU CHINH PHU ..evuniiiieeie ettt e ettt e e et e e e et s e e s eat e e e s saaaesesssaaa e eeeennnns 18
CAN CAN THANH TOAN ..eeeteeeeeeeeeeeee ettt e et e e e e e e e e ee e e e e aeeseaeaaaeeaeeeaaaeasaaseaeeeseaeesaaeeneeeees 19
THI TRUONG NGOATL HOL.....iiiiiiiitiiee e e ettt e e e e e ettt e e e e e e e et e et et e e e e e e e e eeaae bbb e e e eeeeees 21
THI TRUONG VANG . ..uuuutieeee ittt e e e e e e e e e et e s e e e e e e e eeee e b b eeseeeeeseete e bbb e seeesssasesabba e eeeeeeens 22
THI TRUONG BAT DONG SAN....ceuituiiiiiiieeii ittt e e e e et e et e e e e e e e e e e e ettt e e e e e e e s seaeeab b e eeeeeees 23
NHUNG YEU TO CO THE TAC DONG DEN NEN KINH TE .....cooiiiiiiiiiiiiiiiee e eeeeatiie e e e e e e e eenaens 26
CAC HIEP DINH THUONG MAI TU DO (FTA) ttuuuiiieeiiiieeetttieeeseeeeseeesssssssessessssssssssssssssssessssssesnens 26
QUY DAU TU CHI SO (ETF) tettttuiiiieeeeiiieteet e e e e e e e e et ettt e e s e e e e e e eaast b b eeseeeessesssssaaa e sseseesssesnens 27
TAI CO CAU DOANH NGHIEP NHA NUGC ....oiiiieiiieee ettt e e et e ettt s e e e e e e e ettt e e e eeees 28
TAI CO CAU HE THONG NGAN HANG ... .. iiiettet et e ettt e e e et e e e e et e e e e e et s e e e eaaa e e esseaaaeeeeeens 28
THI TRUONG CHUNG KHOAN .......couiiiiiiiiiiiiiiiiiie s e eee e e e eeeetbbes s s s e e e e e s e e easbbas s s s essssseesssbbaa e eeaaes 30
DIEN BIEN THI TRUONG TRONG QUY 3 ..iiituunieiieetineeeeesteeseesessisesssessaseesessassessestasssssessnssesssnnnns 30
DIEN BIEN THEO NGANH .....itiitttttuneiieeeeetesetttteeseeeeeesesssesaba e e aeeeeesesesatsa e easeeeeeeessaaaaaaeeaeeeeees 34
TRIEN VONG THI TRUDNG . ...cettuieeiitt e eeeette e e e ettt eeeeteateeeesee et seeseataeeessesaeseessassnsessssnanseeneens 36

www.VPBS.com.vn Trang | 2



GIOT THIEU CHUNG

Trong quy 3/2014, nén kinh té Viét Nam tang trudng tot, nhung thi truéng chirng
khoan lai dao dong manh. Tang trudng GDP kha quan, phéan I8n nhg vao xuat
kh&u tir khu vuc dau tu truc tiép nudc ngoai. Tién déng dudc duy tri 6n dinh va
cé 18 quan trong hon ca, lam phat thdp hon ky vong va thap nhat ké tir trudc dén
nay. Téng hop nhitng yé&u t& trén day Igi sudt trai phi€u chinh phd gidm hon 100
diém co ban trén tat ca cac ky han. Nhitng két qua tich cuc ciia nén kinh t& day
gia cd phiéu 1&n nhitng ngudng cao nhéat k& tir ndm 2010 khi chi s6 VN-Index dat
640 diém va hé s6 P/E trung binh 12 thang dat 16,2 Ian. Tuy nhién, thi trudng
tang trudng cao hon so vdéi du dodn clua nhiéu nha dau tu (bao gdm chung toi) va
sau do6 diéu chinh trong thang cudi ctia quy 3, Ui vé 599 diém, dudi ngudng 600
diém.

Trong quy 4, ching t6i cho rdng tinh hinh 6n dinh cla cac diéu kién kinh t& vi md
van dugc duy tri. Xuat khau tiép tuc ting, ddc biét do nhu ciu tiéu dung cla thj
trudng My dugc phuc hoi manh mé. Lai sudt cho vay dang gidm dan, nhung Igi
sudt trdi phiéu chinh phu cé thé bat dau tang trd lai. Mac du da gidm dang tiép
dién trén thi trudng ching khodn, chlng toi tin réng diéu kién kinh t& s& s& gilp
dn dinh thi trudng va chi s& VN-Index két thic ndm 2014 trén ngudng chu chét
600 diém. Tuy nhién, néu Igi sudt trai phiéu tdng nhanh do nhitng lo ngai vé s6
liéu ng cdng cda Chinh phu, thi trudng chlng khodn cé thé chiu anh hudng tiéu
cuc va di xudng.

Tai thdi diém chdng téi viét bdo cdo nay, thi trudng chliing khodn dang trai qua
giai doan giam diém dang k& do nhitng thdng tin bé bdi cua Chu tich Tap doan
Ocean (OCG). Chung téi cho rdng, su sut gidm nay la do phan (ng thai qua dai
vGi mot trudng hgp riéng 1é. Nhitng van dé con ton tai cia OCG khdéng gay anh
hudng 1én gid c6 phi€u cua cac cong ty khac. Do vdy, nhitng tdc dong nay sé
khéng kéo dai va chlng téi khéng dua théng tin trén vao danh gia trién vong cua
thi truéng cho ca nam.

TANG TRUONG KINH TE
GDP quy 3 bat ngd tang cao hon ky vong

Kinh té& Viét Nam trong Quy 3 d3 tdng cao han so véi ky vong. Téng san pham
quéc néi (GDP) udc tinh da tang 6,19% trong quy nay, cao han so véi muc
5,42% trong Quy 2 va 5,09% trong Quy 1. GDP tang manh trong Quy 3 da giup
GDP 9 thang dau nam tang 5,62%, cao hdn so véi mic 5,14% trong cung ky

nam ngoai.
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Khu vuc cong nghiép va xay dung tang manh nhat trong 3 khu vuc dat 6,42%,
cao han kha nhiéu so v8i muic tang 5,3% trong cung ky nam ngoai, dong gop
43,7% vao muc tang GDP. Pay ciing la |an dau tién khu vuc cong nghiép va xay
dung dat mdc tang cao han khu vuc dich vu.

Khu vuc dich vu tang 5,99% so v@i cung ky, déng gép 47,3% vao muc tang GDP.
Khu vuc nong, lam va thuy san tang 3,00% trong 3 quy dau nam, cao hon kha
nhiéu so vG8i muc 2,39% trong cung ky nam ngodi va déng gop 9,6% vao muc
tang GDP.

TANG TRUONG CAC NGANH

Nong - Iam - thay san: H6 trg tin dung giGp ting trudng

Trong khu vuc ndong - lam - thuy san, nganh thuy san dat mic tang an tuong
6,15%. Trong thdi gian qua, tinh hinh nudi tdm dién bién theo chiéu hudng thuan
Igi cOn nudi ca tra ti€p tuc gdp nhiéu khoé khan, thua 16 kéo dai do nhiéu nguyén
nhan nhu tiéu thu sut giam, cac quy dinh vé rao can ky thuat, thué chong ban
phd gid, v.v. Khai thac thay san ciling khd thuén Igi nhd thdi tiét tot va su ho trg
cta Nha nudc giup gia tang s6 tau khai thac hai san cong suat 90 CV trd Ién.

Nganh 1&m nghiép van tiép tuc téng cao & muc 5,88%. Tuy nhién nganh thuy san
va ldm nghiép chiém ty trong thap nén, chi déng gép lan lugt 0,21 va 0,04 diém
phan tram vao muc tdang GDP. Nganh ndéng nghiép c6 quy mo I6n chiém khodang
75% téng ba nganh nay, nén du chi tdng 2,1% nhung van déng goép 0,29 diém
phan tram vao mdc tang GDP.

Trién vong: Khu vuc néng - 1d&m - thdy san du bdo sé tdng trudng t6t hon trong
quy tdi nhd nhitng chudng trinh cho vay hd trg ddi véi linh vuc chdn nudi, thay
san. Dac biét 1a thdng tu 22/2014/TT-NHNN hudng dan thuc hién chinh sach tin
dung trong Nghi dinh s6 67/ND-CP (ra ngay 7/7/2014) vé moét s6 chinh sach phat
trién thuy san da cd hiéu luc tir ngay 25/8/2014. Thém vao d6, Théng ddc NHNN
cling cho biét NHNN va cdc ngdn hang thuong mai sé& cé thé danh ra 10.000 ty
ddng tin dung hd trg ngu dan.

Dich vu: Tang truéng tich cuc tir nganh bat dong san

Trong khu vuc dich vu, mdt s& nganh c¢d ty trong I8n van tiép tuc ting trudng kha
nhu: dich vu luu trd va an udng (tang 7,34%), ban budn va ban Ié (6,02%),
ngdn hang va bao hiém (5,44%). Ngoai ra, nhd 1di sudt gidam va nhitng chinh
sach ho trg cua Nha nudc, nganh bat déng san ciing cé nhiéu cai thién khi tdng
trudng 2,93%, cao han nhiéu so v6i muc 1,91 trong cung ky ndm ngoai.

Trién vong: Linh vuc b4t déng san, linh vuc cd ty trong 16n th 2 trong khu vuc
dich vu dudc du bao sé c6 nhitng dau hiéu ho6i phuc ré rang hon nhd 1ai suat cho
vay giam va géi cho vay hd trg nha &. Tuy nhién, linh vuc ban buén va ban 1é van
ti€p tuc d6i mat véi luc mua thap. Do vay chudng téi ky vong trong quy téi khu
vuc dich vu sé tang nhe so vdi quy nay nhung téc do tang trudng trong nam nay
s& khdng thé cao hon so véi nam ngodi. Mdc du vay, téng trudng trong linh vuc
dich vu van sé& déng gép 18n nhat vao tdng trudng GDP, so vdi hai nganh con lai.

Cong nghiép: Sé tang manh trong quy 4, gitp GDP tang truéng cao

Tinh chung 9 thang nam nay, Chi s6 san xudt toan nganh cong nghiép (IIP) udc
tinh tang 6,7%, day la m{c tang an tugng so véi muc tang 5,4% va 4,8% trong
cing ky ndm 2013 va 2012. IIP cla quy 3 ciing cai thién dang ké so vdi 2 quy
trudc (Quy 1 tang 5,2%, quy 2 tang 5,8%).

Trong mlc tang chung 9 thang cda toan nganh cong nghiép, linh vuc phan phoi
va san xudat dién dat mic tdng cao nhat 11,2%, tdang manh so véi mdc 8,3%
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trong cung ky nam ngoai. Céng nghiép ché bién, ché tao tdng 8,3%, cao han so
véi muc tang 6,7% cua 9 thang nam 2013. Nganh khai khodng tuy chi tang
trudng 0,4% nhung cling kha hon so véi mic tang truéng am 0,2% cua cung ky
nam ngoai. Trong khi do, nganh cung cédp va x{ ly nudc, rac thai chi tang 6,0%
so v@i cung ky, thap haon so véi mic 9,5% cla cung ky nam ngoai.

Chi s0 san xuat cong nghiép (%) Ty trong dong goép theo linh vuc
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Ngubén: TCTK, VPBS

Co6ng nghiép ché bién, ché tao va nganh phan phdi va san xuat dién lan lugt déng
gop 86,9% va 10,4% vao muc tang chung cua toan nganh céng nghiép. Nganh
cung cap nudc, xr ly nudc, rac thai va nganh khai khoang cung dong gép 1,5%
vao IIP.

Téng trudng san lugng mot sd san pham cdng nghiép trong 9 thang ndm nay cao
hon cung ky nam trudc bao gém: dién thoai di dong (tang 47,3% so v@i muc
tang 8,7% cung ky 2013), ti-vi (15,6% so vdi 8,3%), 0-t6 (27,5% so vdi 12,6%),
than da (0,6% so véi mUc gidm 5,1% nam ngoai), thdy hai san ché bién (9,4%
so véi 7,9%).

Chi s6 san xuat céng nghiép 9 thang so vd@i cung ky nam ngoai tang dét bién
135,2% & Thai Nguyén nhan do doanh nghiép Samsung Electronic di vao hoat
déng 6n dinh. Ngoai ra, tai mét s6 dia phuong cé quy md san xudt cdng nghiép
I6n khac nhu Hai Phong, Da N&ng, Hai Duong, Binh Duong, Can Thd hay Déng
Nai, chi s6 IIP tang khoang tur 7,8% dén 11,7%.

PMI - HSBC tang trd lai trong thang 9

Chi s& nha quan tri mua hang (PMI - HSBC) cua Viét Nam dat mic 51.7 diém
trong thang 9, tdng so v&i mlrc 50.3 diém cla thang trudc. S6 liéu thang nay cho
thdy diéu kién hoat dong cua linh vuc san xudt trong thang 9 da cai thién manh
so vdi thang trudc nhd vao su gia tang bén vitng cua s6 lugng don dat hang mai.
biéu kién kinh doanh da khong ngirng dudc cing cd trong 13 thang qua. Tuy
nhién, san lugng san xudt va viéc lam chi tang nhe. Gid dau ra hau nhu khong
thay déi trong thang Chin, trong khi gid dau vao tiép tuc tdng. Tuy nhién, chi phi
dau vao chi nhich nhe Ién vdi téc d6 thap nhat trong ba thang qua.

Trién vong: L&i sudt giam d& phan nao gilp cac doanh nghiép tiép can dudgc vén
dé hon va giam bdét chi phi vay. S6 liéu nhap siéu trong thang 9 chiing cho thay
nhu cdu nhdp khdu may mdc, thiét bi dang tang trd lai. Piéu nay cho thdy cac
doanh nghiép da cé thém don dat hang va san xuat dang c6 dau hiéu phuc hoi.
Do dd, chung t6i ky vong khu vuc cong nghiép, dac biét 1a linh vuc cong nghiép
ché& bién ché& tao s& tiép tuc la yéu t6 gop phan I8n quan trong thic ddy ting
trudng kinh té quy 4/2014.
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TIEU DUNG

Tiéu dung cai thién goép phan chu dao vao tang truéng GDP 3 quy dau
nam

Theo Téng Cuc Théng K&, tiéu dung cudi cung tdng 5,28% so véi cung ky ndm
trudc, dong gop 4,02 diém phan trdm, hay 65%, vao tang trudng GDP. Tiéu dung
cubi cung cta ho gia dinh tang 5,12% cao hdn muc tang 5,02% cung ky nam
ngodi va déng gép 3,57 diém phan trdm vao tang trudng GDP. Tiéu dung ti khu
vuc nha nudc udc tinh tang véi téc d6 cao hon, khoang 7,02% so vdi cung ky,
tudng duong ddng gbép 0,45 diém phan trdm vao tdng trudng GDP trong chin
thang dau nam.

Cd cdu téng mic ban lé theo khu vuc kinh té

Cd cdu téng muc ban |é theo nganh (%)

3,4%
® Thuong nghiép ® Nha nudc

Ngoai nha nudc
Khach san. nha 9

hang m Khu vuc cé v6n
m Du lich dau tu nudc ngoai
® Dich vu

86,5%

Ngudn: TCTK, VPBS
Téng mUc ban 1&é hang hda va doanh thu dich vu tiéu ding ca nudc trong ba quy
dau nam dat 2.146 nghin ti dong, tang 11,1% so vGi cung ky nam ngodi. Néu loai
trr yéu t6 gid téng muc ban 1é tdng 6,2%, cao hon muc tdng 5,4% cla clng ky
nam 2013. Su phuc hdi nay chu yéu dén tU khu vuc dich vu du lich (tdng 17,4%),
nha hang va khach san (tang 11,9%), cac dich vu khac (tang 12,5%). Dich vu va
du lich c6 mirc tdng cao nhét trong tat ca cac nganh nghé & thdi diém cua tat ca
cac thang tr dau nam 2014 va muc tang cao hadn nhiéu so véi nam 2013.

Trong téng mc hang hod ban |é va doanh thu dich vu tiéu diung 9 thang, thuong
nghiép chiém 75,4% t6ng s6 va tdng 10,7% so vdi cung ky, giam tU mdc tdng
12,1% cla cung ky nam ngoai.

Tang trudng téng mc ban 1& theo nam (%)

=t=—Tang trudng thuc Tang trudng danh nghia
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Nhin chung, t6c dd tdng trudng cla téng mic ban 1é da dudgc cai thién trong giai
doan chin thang dau nam so véi cung ky nam ngoai. Va tang trudng dén tu tiéu
dung cua ca khu vuc tu nhan va chinh phu véi téc d6 tang truédng nhanh hon &
khu vuc chinh phu.

Chi s0 niém tin ngudi tiéu dung ANZ

Chi s niém tin ngudi tiéu dung Viét Nam do ANZ-Roy Morgan téng hgp giam nhe
xuéng 135 diém (giam 0,5 diém phan trdm) trong thang 9, nhung van cao hdn
ngudng trung binh ciia ndm 2014 13 132 diém. Chi s§ niém tin ngudi tiéu dung
thang 9 gidm chu yéu la do s6 lugng cad nhan trong cudc khao sat cho rang “bay
gi& 1a thdi diém x8u dé mua” cac vat dung chinh cho gia dinh tng Ién.

e Mac du co6 su sut giam nhe cua chi s6 chung, vé tinh hinh tai chinh c&
nhan, 58% ngudi tiéu dung (t&ng 2 diém phén trdm) ky vong gia dinh cua
ho s& t6t hon vao thdi diém nay ndm tdi (mdc cao nhat trong ndm 2014)
trong khi dé chi c6 5% (khdng thay ddi) s6 ngudi du doan tinh hinh tai
chinh gia dinh minh sé “xau han” (ngudng thap nhat trong nam 2014).

e Trong s6 nhitng ngudi dudc hoi, 31% (gidm 1%) ndi réng tinh hinh tai
chinh cta gia dinh ho hién nay “tét hon” nam trudc, trong khi 21% (khong
thay d6i) s6 ngudi dugc hdi ndi réng diéu kién tai chinh “x&u han”.

e Xét vé tinh hinh kinh té&, 54% (tdng 3%) s6 ngudi dudc hoi ky vong rang
tinh hinh tai chinh Viét Nam sé & “trang thai t6t” trong vong 12 thang tdi,
va chi c6 14% (gidm 1%) du dodn rang tinh hinh s& & “trang thai xau”.

e Thém vao do6, 60% (tang 1%) du doan rang tinh hinh kinh té cla Viét
Nam sé & “trang thai tot” trong 5 nam téi, trong khi chi c6 7% (khong
thay d&i) s6 ngudi nghi rang tinh hinh kinh t& s& & “trang thai x&u”.

K&t qua khao sat cho thdy 40% (khdng thay d6i) s ngudi Viét Nam, mic cao
nh&t trong ndm nay, tin tudng rdng hién tai la thdi diém tét d& mua cac vat dung
ldu bén cho gia dinh, trong khi 21% (tdng 5%) s6 ngudi tra I8i rdng “day la thai
diém x&u” d€ mua cac vat dung chinh.

Chi s6 niém tin ngudi tiéu dung ANZ-Roy Morgan Viét Nam (CCI)
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132 A

Chi s6

128 -

124 -

120 T :
& & & u & & & & &
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v v W v v W v W v
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Ngudbn: ANZ-Roy Morgan
Trién vong: Chlng tdi tudng rdng chinh phl sé ti€p tuc tdng chi tiéu trong nam
nay va chac chac diéu dé sé dong gép mot phan khdng nho vao tang trudng tiéu
dung cudi cung ndm nay. Xét theo thanh phan kinh t&, t6ng muc ban 1é ti khu
vuc ¢ von dau tu nudc ngoai sé ti€p tuc gia tang vdéi téc @6 nhanh nhat. Con xét
theo nganh nghé, khu vuc du lich va dich vu sé dong gop I8n nhat vao tang
trudng chung.
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CHI TIEU NGAN SACH NHA NUOC

Chi ngan sach nha nudc trong ba quy dau tién cda nam 2014 dat 768 nghin ty
dong, tang 12,2% so vai cung ky nam trudc, va téc do tang trudng nay cao han
so V@i toc do tang 6,4% cua ba quy dau nam 2013. Chi thudng xuyén cta Chinh
phu dat 590,5 nghin ty dong, chiém ty trong 18n nhat khodng 67% téng chi ngan
sach nha nudc. Chi ngan sach nha nudc giam khoang 1% cua GDP tUr 29,5% vao
cudi thdng sau xudng 28,7% trong quy hién tai. Chi dau tu va phat trién khoang
128 nghin ty dong chiém 16,7%. Ty trong con lai cia chi NSNN khoadng 6,4%
tuong duong 49,4 nghin ty dong dudc st dung chi tra ng va vién trg.

Chi @€ tra ng va vién trg c6 mdc tdng trudng nhanh nhét so véi cung ky bao gom
khodn tra 13i (tang 45%), khoan trd ng gbc (tdng 23,5%). Ti€ép theo sau la chi
dau tu phat trién kinh té€ (tdng 17,8%), chi an ninh x& hdi (tdng 12,4%). Khoan
chi duy nhat giam so véi ky nam trudc la chi su nghiép khoa hoc va cong nghé,
giam 35,2%.

Chi tra 1ai vay va ng goc tang cung vdi da tang cua vay ng chinh phd. Theo bao
cao cla Qudc hoi, ng cong du tinh sé tang Ién dén 60,3% GDP vao cubi nam nay.
Trong khi dd, viéc xay dung nhiéu du an cc sé ha tang trong nam nay khién chi
tiéu cho hoat déng kinh té tang Ién. Do ngan sach cé han nén bu lai cac khoan
chi tiéu su nghiép khoa hoc va céng nghé da bi cat giam.

Tham hut ngan sach so vdi GDP va so vdi thu

Thu chi ngan sach trén GDP (%)

ngan sach

% ®™Thu ngan sach/GDP  BChi ngan sach/GDP A .
’ 39.4 8% - mmmm Tham hut NS/GDP (truc trai)
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Ngudn: Bé Tai chinh, TCTK, VPBS

Téng thu ngdn sach nha nudc trong chin thang ddu ndm dat 636 nghin ty dong,
tang 16,9% so vdi cung ky. Thu ndi dia dong vai tro chd dao khi déng gop 75,9%
téng thu, tdng tir 68% trong sdu thadng dau ndm 2014. Trong téng thu ndi dia,
thu tir von dat muc tang trudng cao nhat 43,3%, so véi muc tang 16,3% cula thu
nhap tu thué va phi.

Déang chua y, chinh phu thu gén 32,5 nghin ty déng cd tic va Igi nhuén gilt lai tur
cac doanh nghiép cé vén nha nudc, tang gan 62,5% so vGi ca nam 2013. Pong
thdi, khoang 1,83 nghin ty dong tién thué thu nhap doanh nghiép phat sinh trong
quy ba nam ngoai va dugc hoan lai theo Nghi quyét 02/NQ-CP da dén ky tra.
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Chi tra no goc 9 thang dau nam va tang trudng

Chi tiéu ngan sach va tra ng goc (%) <0 V8i CUnG
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bon vi: %

2010 2011 2012 2013 2014E 2015F ‘
NG cong/ GDP 56.3 54.9 55.7 54.2 60.3 64.0
NG nudc ngoai clia qudc gia/ GDP 42.2 41.5 41.1 37.3 39.9
Du ng chinh pha/ GDP 44.6 43.2 43.3 42.3 46.9
Du ng chinh ph/ Thu ngén sach 158 162 172 198 253
Nghia vu tra ng truc ti€p va gian ti€p
cta chinh phd/ Thu ngan sach 86.8 84.7 84.4 86.8 30

Ngudn: B6 Tai Chinh, VPBS

Ngan sach tiép tuc tham hut trong quy 3 nam 2014, vdi gia tri 132 nghin ty dong,
giam 6,2% so vdéi cung ky, dat 58,9% ké hoach nam. Ty Ié thdm hut ngan sach
trén GDP ting tUr 4,7% trong quy 2 |1&n 4,94% trong quy ba. Ty 1& nay van thap
hon ngudng 5,3% dudc dé ra cho ca nam.

Tuy nhién, ching téi thdy rdng thdm hut ngén sach so vdi téng thu ngan sach
dang tang lén t&r 19,1% trong sau thang dau nam lén 20,8% sau ba quy.

Chinh phd chua céng b6 théng tin vé chi tiéu ngoai ngan sach cua quy 3, bao
gom chi tiéu s6 tién trai phi€u chinh pha phat hanh trong nam va cac khoan cho
vay Vvé cho vay lai. Tuy vay, chldng t6i udc tinh rdng dén hét thang 6, néu bao
gém ca khoan chi ngoai ngan sach nay thi thdm hut ngén sach cé thé ting lén
dén 11,2% GDP.

Ty & vay ng cla chinh phua trén tdng GDP dudc udc tinh tdng 4,6 diém phan tram
so vdi cung ky nam trudc 1én 46,9% vao cuGi nam 2014. Va ty |é ng cla chinh
phu trén téng thu ngan sach sé tdng 1én 253% so vdi 198% cla ndm 2013.

Téng nghia vu phai tra truc tiép va gian tiép cla chinh phu dugc udc tinh tdng 1én
26,2% thu ngén sach trong nam 2014 va 30% trong nam 2015, cao hon ngudng
an toan 25% quy dinh tai K& hoach quan ly ng trung va dai han ban hanh theo
Quyét dinh 689/QD-TTg ngay 4/5/2013.

D& phan anh toan dién hon vé tinh hinh thdm hut ngan sach, du thao Ludt Ngan
sach Nha nudc, du dinh sé dudc Qudoc héi thong qua trong ky hop cuGi nam nay,
dé xudt nhiéu thay d6i trong viéc tinh todn thdm hut ngdn sich. Theo d6, thdm
hut ngan sach sé dudc udc tinh tang Ién 6,9% GDP trong nam 2014, bao gom chi
tiéu trai phi€u chinh phu va khong bao géom cac khoan chi trd ng goc.
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Tang trudng chi tiéu ngan sach theo nam Ca cau thu ngan sach (%)
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Ngudn: Bé Tai chinh, VPBS

Trién vong: Theo tinh todn clda chinh phd, thAm hut ngdn sach ndm 2014 sé ting
Ién 5,3% GDP, la mirc dudc Qudbc hdi cho phép. Chang tdi cho rédng tham hut cubi
nam nay s€ vao khoang 5,2% GDP, do GDP sé tang trudng cao hon du kién. Ty |é
tham hut trén thu ngan sach sé tang |én dén khodng 21%.

Theo Pho cha tich Quéc hoi, ng cong dudc udc tinh sé tang 1én gan 60,3% GDP
vao cudi nam nay va khodng 64% GDP vao cu6i nam 2015. MUc tang nay tiép
can gan ngudng tran ng cong quoéc gia dén nam 2020.

Trong ky hop Qudc héi thang 10 nay, Chinh pha sé trinh Quéc héi cho y kién vé
Du an xay dung san bay qudc té€ Long Thanh. Néu dé xuat nay dudc thong qua,
phai cdn mot lugng tién I8n tlr ngén sach va tir d6 c6 thé sé lam gia tdng thdm
hut trong nhitng ndm t&i néu nhu cac khoan chi tiéu khac khéng dugc cat giam.

PAU TU

Tdng v6n dau tu toan x& héi 1a téng dau tu dung cho cdc muc dich phat trién kinh
té va cdc muc tiéu xa hodi. Téng vén dau tu thuc hién trong chin thang dau ndm
udc tinh dat 834 nghin ty dong, tang 10,3% so v@i cung ky nam ngoai. T6c do
phat trién v8n dau tu toan xd hdi thuc hién 9 thdng dau ndm cao hon cao so véi
cung ky cla hai ndm trudc dé va xu hudng nay cling dién ra véi cac chi tiéu
thanh phan. Tuy nhién, ty trong dau tu x3 hdi so vdi tdng san lugng quéc gia
khéng thay ddi so véi ndm ngoai, chiém 31,2%. Ty trong nay dang la ngudng
thap nhat trong vong 5 nam qua, lién tuc gidm ti mdc 44,2% trong 3 quy dau
nam 2010.

Pau tu cha khu vuc nha nudc, tinh ca cac doanh nghiép nha nudc, tang 10,7% so
v@i cung ky. Ty trong cla von dau tu vao khu vuc nay lubén tang, tir 35,9% trong
ba quy dau nam 2011 Ién 39,5% so vdi cung ky nam nay.

Trong von dau tu ti khu vuc nha nudc, ty 1€ von dau tu tir ngan sach nha nudc
dang gidam tu 54% trong ba quy dau nam 2012 xudng 44,7% trong ba quy dau
nam nay. Diéu d6 cho thay ngudn vén dau tu ngoai ngan sach dang tang nhanh
hon nguon von chinh thirc tir ngan sach.
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Téng trudng téng dau tu theo khu vuc kinh té
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Ngudn: TCTK, VPBS
Pau tu truc tiép nudéc ngoai

Ty trong von dau tu tir khu vuc FDI gidam tUr 25,5% trong ba quy dau nam 2010
xuéng 22,7% trong cung ky nam nay.

Trong 9 thang dau nam, FDI giai ngan tang 3,3% so vdi cung ky 1én 8,9 ty USD.
Tuy nhién FDI ddng ky mdi va tang thém chi dat 11,18 ty USD, bang 74,5% so
v@i cung ky nam ngoai.

Nganh céng nghiép ché bién, ché tao ti€p tuc la nganh thu hut von dau tu nhiéu
nhat véi FDI ddng ky mdi va tdng thém dat 7,7 ty USD, chiém 69% téng FDI
trong 9 thang dau nam. Trong nam nay FDI cling chay manh vao nganh bat dong
san va nganh xay dung véi tdng vén dat lan lugt 1,22 ty USD va 612 triéu USD,
cao han nhiéu so véi mic 558 triéu USD va 146 triéu USD trong cung ky nam
ngoai.

Han Qudc la nha dau tu 16n nhat trong s6 53 qudc gia dau tu vao Viét Nam trong
nam nay vdi tdng FDI ding ky cdp mdi va tdng thém dat 3,56 ty USD trong 3 quy
dau ndm, chiém 31,8% t6ng FDI. Hong Kéng va Nhat Ban Ian lugt diing thir 2 va
th( 3 v&i tdng FDI ddng ky cdp mdi dat 1,52 ty USD va 1,44 ty USD.

Von dau tu truc ti€p nudc ngoai (ty USD)

mVGn dang ky & Cap mgi Von thyc hién W vin dkva cdpma ™ Wan thue hién

25.00 -
21.63

18.59
20.00 -

14.70 15.00

15.00 - 13.01

11.00 11.00 11.18

10.46 11.50

10.00

5.00 -

0.00 T T T
2010 2011 2012 2013 3Q2013 3Q2014

Ngudn: Cuc Pau tu nudc ngoai - B6 Ké hoach va bau tu, VPBS
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FDI theo qudc gia doi tac (%) FDI theo nganh (%)

®mHan Quéc B CN ché bién, ché tao

E Hdng Kéng E B4t dong san

m Nhat m Xay dung

m Singapore mY t€ va trg gilip XH
Khac

Khac

Ngudn: Cuc Pau tu nudc ngoai - B KE hoach va bau tu, VPBS
Du an Samsung Display Bac Ninh c6 gid tri 1 ty USD dudc cdp phép vao dau
thang 7/2014 da gitp Bac Ninh trd thanh dia phuong dan d&u trong viéc thu hut
FDI trong 9 thdng dau ndm vdi téng FDI dang ky cdp méi dat 1,38 ty USD. Theo
sau B3c Ninh 1a TP. H8 Chi Minh, Péng Nai, Binh Duong va Ha Ndi véi téng vén
FDI dang ky cdp mdi nam trong khoang 924 triéu USD dén 1,3 ty USD.

Trién vong: V&i ky vong cac Hiép dinh Thudgng mai tu do, trong dé cé Hiép dinh
Viét Nam - Lién minh chau Au, Viét Nam - Han Quéc s& sém dudc ky két, ching
toi tin rang Viét Nam sé tiép tuc thu hat dong v6n dau tu truc ti€p nudc ngoai.
Theo FTA Viét Nam - EU, dén ndm 2020 hon 90% cdc loai hang héa xuat khau
sang EU sé& dudc mién thu& nhap khau, va theo FTA Viét Nam - Han Qudc, nhiéu
hang hda xudt sang Han Qudc sé dudc cat gidm thué€ sdu hon so vGi FTA Han
Qudc - ASEAN. Do dé, dong von dau tu nudc ngoai c6 kha ndang md réng trong
thdi gian tdi do nhiéu Igi ich ma nhitng hiép dinh thueng mai nay mang lai.

Pau tu Tu nhan

Pau tu tir khu vuc tu nhan tang 12,8% so va@i cung ky nam ngoai, cao hon mdc
tang 8,5% cung ky nam 2013 va 11,8% nam 2012. Tuy nhién ty trong tu khu
vuc tu nhan so vdi tdng vén dau tu toan xa hoi gidm tir 38,8% trong ba quy ndm
2012 xubng 37% trong cung ky nam 2013 va 37,9% trong nam ngoai.

M6t dau hiéu tich cuc nita 1a theo Bd K& hoach va Pau tu, tdng vén ding ky mdi
cua cac doanh nghiép mdi thanh 1&p trong 9 thang tang 13,9% so vdi cung ky.

Diéu kién kinh t& vi md 6n dinh khi CPI thap, 13i sudt cho vay th8p va gia tri tién
VND 6n dinh d& thdc ddy dau tu ti khu vuc tu nhan. Hon nita, rét nhiéu chinh
sach hd trg tir chinh phi dugc ban hanh, bao gdom hodn mét vai loai thué theo
Nghi quyét 02/ND-CP cua Chinh pha.

Tuy nhién, s& lugng doanh nghiép giai thé va ngirng hoat déng ch& déng clra téng
l[an lugt 4,2% va 20,6% so va@i cung ky nam ngoai. S6 doanh nghiép thanh lap
mg@i cling giam 8,6% so vdi cung ky. Va khong cé s6 liéu vé quy mo von cla cac
doanh nghiép déng cura, giai thé dudc cdng bb. Nhitng s6 liéu nay cho thdy khu
vuc tu nhan van phai tiép tuc d6i mat véi nhidu khoé khan, khi tién ddng ting giad
thuc khi€én san phdm hang hda va dich vu cb chi phi bang tién déng gidm suc
canh tranh so v8i hang nhap kh&u.

Trién vong: Ching tdi ky vong dau tu tu nhan sé tiép tuc dudc cai thién tir nay
dén cudi ndm khi CPI va 1&i sudt huy ddng dudc du bdo van tiép tuc gidm. L&i
sudt cho vay binh quan dudc du bdo gidm thém tir 0,8 dén 1 diém phan trdm
trong quy 4 va chac chan diéu d6 sé& gilp tdng dau tu tu nhéan.
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Tinh hinh doanh nghiép trong 9 thang dau nam

Tang trudng ‘
3Q 2013 3Q 2014 so v@i cung ky

Giai thé 6,742 7,027 4.2%
Tam ngUng hoat dong 8,475 8,440 -0.4%
NgUng hoat d6ng chd dong MSDN 27,242 32,863 20.6%
S6 DN thanh 1ap mdéi 58,198 53,200 -8.6%
Tdng v8n d&ng ky (ty dong) 280,246 319,200 13.9%
VGn binh quén 1 doanh nghiép (ty déng) 4.8 6.0 24.6%
S6 DN hoat dong trd lai 11,323 11,900 5.1%
Tong DN thanh 1dp mdi va hoat déng trd lai 69,520 65,100 -6.4%

Ngudn: Bé6 K& hoach va béau tu, VPBS
XUAT NHAP KHAU

Theo Téng cuc Hai quan, thidng du thuong mai Viét Nam udc dat hon 2,2 ty USD
trong 9 thang dau nam so vdéi muic 1,51 ty USD trong nlra dau nam 2014. Trong
dé, téng kim ngach xudt khdu quy 3 dat 38,82 ty USD, tdng 3% so v3i quy 2 va
tdng 13% so véi cung ky nam 2013, tdng kim ngach nhép kh&u quy 3 dat 38,38
ty USD, tang 4% so vdi quy 2 va tang 14% so vdi cung ky nam 2013.

Thang du thugng mai trong 9 thang tang manh so véi 6 thang dau nam chu yéu
do mdrc xuat siéu thang 8 cao, dat 1,07 ty USD trong khi thang 7 va thang 9 chi
nhap siéu nhe. Diéu nay cho thdy viéc ti€p can thi truéng nudc ngoai déi vdi hang
hda xuat xr Viét Nam d& c6 nhiéu cai thién, gép phén 6n dinh ty gid va cung cau
ngoai té trong nudc.

Kim ngach xudt khdu dat gan 110 ty USD trong 9 thdng dau ndm, tdng 14% so
véi cing ky ndm 2013. Trong dé xudt khdu tir khu vuc doanh nghiép cé vén dau
tu nudc ngoai (k& ca dau thd) chiém 62% téng kim ngach xuét khau, tdng 15,6%
so vdi cung ky nam 2013.

Cac mat hang xudt khdu: Hang dét may tdng manh 89% so véi thang 2 va lién
tuc tdng sau do, vuon |én trd thanh mat hang xudt khdu hang dau trong quy 3,
dat 6,2 ty USD, tdng 27,0% so v@i quy 2. DBién thoai cac loai va linh kién quy 3
giam nhe 7% so v@i quy 2, dat 5,7 ty USD.

Kim ngach xudt khdu theo khu vuc kinh té

Kim ngach xuét nhap khu theo thi trudng

triéu USD ty USD
14000 " Khu vuc ¢ v8n dau tu nudc ngoai m Xuit khau Nhap khau
m Khu vuc trong nudc 35
12000
30
10000
25 —
8000
20 - —
6000
15 - —
4000
10 - —
2000
54 -
0 I
0 n
Hoa Ky EU ASEAN Trung Nhat Han  Thi
Qudc Ban Qubc trudng
khac

Ngudn:TCTK, VPBS
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Gid tri xudt khdu nhitng mat hang chd luc khac 1a may vi tinh, san phdm dién tu
va linh kién (2,9 ty USD, +20% so v@i quy trudc), giay dép (2,6 ty USD, -4% so
vd@i quy trudc) va hang thay san (2,2 ty USD, +14% so vdi quy trudc).

V& thi trudng, Hoa Ky va khdi Chau Au 13 thi trudng xudt khdu chu yéu cla Viét
Nam, dat lan lugt 21 ty USD va 20,1 ty USD sau 9 thang dau nam, tang lan lugt
22,7% va 13% so vdi cung ky nam 2013. Thi trudng ASEAN ding th( 3, dat 14,0
ty USD, tang 1,6%. Thi trudng Trung Qudc va Nhat Ban tang manh 16,5% va
13,3%, dat 11,1 ty USD va 11,0 ty USD.

Cac mat hang xudt khdu chu dao (triéu USD)
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Ngudn: TCTK, VPBS

Kim ngach nhap khdu dat khoang hon 108 ty USD trong 9 thang dau ndm, ting
11,6% so v3i cung ndm 2013. Trong dé nhép khau tir khu vuc doanh nghiép cé
vén dau tu nudc ngoai (k€ ca dau thd) chiém 56% téng kim ngach nhdp khéu,
tang 10,5% so véi cung ky nam 2013.

V& cd ban, cau cdc mat hang nhap khau van 6n dinh dé phuc vu nhu cau san
xudt va tiéu dung. Cac mat hang nhép khdu: May mdc, thiét bi, dung cu phu tung
dat 6,1 ty USD, tang 13% so v3i quy trudc, may vi tinh, san phdm dién tlr va linh
kién dat 4,9 ty USD, tang 20% so véi quy trudc. Vai cac loai va xang dau cling la
nhirng mat hang Viét Nam nhép kh&u chd yé&u da gidam lan lugt 13% va 25% so
véi quy 2, dat 2,3 ty USD va 1,7 ty USD. C6 cdu nhdm hang nhap kh&u: nhém
hang tu liéu san xuat khoang 100 ty, tang 11% so vdi cung ky nam ngoai

V@ thi trudng, Trung Qudc van 13 nhitng thi trudng nhap khau hang dau vdéi gia tri
31,7 ty USD trong 9 thang dau nam, tang 15% so véi cung ky nam 2013. Chung
t6i nhan thdy téng mdc nhap siéu tir Trung Qudc 9 thang dau ndm van cao, dat
khoang 21 ty USD, tang 15% so vdi cung ky nam trudc. MUc nhap siéu quy 3
khoang gan 8 ty USD, tang nhe 7% so vdi quy trudc tuy nhién giam manh so véi
mUc tdng 33% tU quy I sang quy 2. Kim ngach nhép kh&u ti thi trudng ASEAN
dat 17 ty USD, ting 7,5% so véi cung ky ndm ngodi. Trong khi d6, nhap khéau tir
EU chi dat 6,5 ty USD, giam 7,1% so v@i cung ky ndm ngoai.
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Cac mat hang nhap kh&u chu dao (triéu USD)
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Ngubn: TCTK, VPBS

Trién vong: Xudt khdu Viét Nam con phu thudc nhiéu vao khéi FDI (v6n chiém
66% tdng gid tri xudt kh&u trong 9 thang ndm 2014), vdi hang gia cong I3p rap
tr nguyén liéu nhdp khau. Do dd, xudt nhap khau Viét Nam van chua dudc bén
virng. Can can thuceng mai cia Viét Nam cd nam du bdo sé thang du va dao déng
trong khoang 1,3 ty - 1,5 ty USD, do vé cu6i nam, nhu cau tiéu dung hang hoda
thudng tang Ién. Do dd6 quy 4 sé cé nhap siéu, khién muic xuat siéu ca nam giam.
Viét Nam do d6 sé& van tiép tuc xuat siéu ndm thir 3 lién tiép. Nhitng hiép dinh
thuogng mai nhu Hiép dinh thuong mai xuyén Thai Binh Ducgng TPP, Hiép dinh
thuong mai Viét Nam - EU, Viét Nam - Han Qudc va cac hiép dinh thuong mai
song phuadng khac du kién sé dudc ky két trong thaGi gian tdi sé giup thucgng mai
Viét Nam tiép tuc phat trién manh mé, tao diéu kién hd trg ting trudng GDP.

Du bao vé GDP

Tang trudng kinh té€ trong quy 3 cao hdn rat nhiéu so vdi du bao clia nhiéu ngudi.
Theo nhu chia sé cla B0 trudng B6 K& hoach va dau tu, néu nam nay, nudc ta
tdng thém 1 triéu tdn dau thé cing 10,5 triéu t&n than khai thac va xuét khau,
thi GDP ndm 2014 c6 thé& tdng dén 5,97%.

Chung t6i nhan dinh chinh phu sé tié€p tuc tang chi tiéu trong nam nay, gop phan
dang k€ tang trudng tiéu dung cudi clng.

Du bdo cla chlng téi, tdng trudng GDP ndm nay cua Viét Nam c6 thé cao hon
muc 5,8%, la chi tiéu cia Qudc hdi giao cho Chinh phu. Nhitng dong luc tang
trudng chinh van & dau tu céng va xuat khau cua khu vuc doanh nghiép cé vén
dau tu nudc ngoai. Trong cd nam, nganh dich vu sé ti€p tuc tang trudng cao hadn
nong nghiép va céng nghiép. V& cong nghiép, nganh khai khoang, dau khi, dét
may, |ap rap dién thoai di dong, 6 td - xe may, ché& bién thay san, v.v. sé tang
trudng cao han cac nganh nghé khac.
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CHI TIEU KINH TE vi MO
LAM PHAT

DU ting Ién mic cao nhat trong 7 thang qua, nhung CPI van & mirc thap

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) tiép tuc dugc kiém soat tét. CPI trong 3 quy dau ndm
tang 4,61% so vd&i cung ky nam ngoai. Gia xang dau va hoc phi la 2 yéu t6 chinh
anh hudng dén CPI trong quy 3. Mac du hoc phi tang manh trong thang 9 nhung
gid xang dau giam lién tuc da giup han ché gia tang CPI. Tinh dén cudi thang 9,
CPI mdi chi tang 2,25% so v&i dau nam.

Trong quy 3/2014, gia xang dau trong nudc da lién tuc dudc diéu chinh giam theo
xu hudéng giam cla gia dau thé gidi do ngudén cung dobi dao. Gia dau tho ngot nhe
WTI giao dich tai New York giam manh tif mic 103 USD/thung vao cuéi thang 6
xudng 91 USD/thuing vao cudi thang 9. Trong cling giai doan, gid dau Brent bién
Béc giam tur 111 USD/thung xudng 95 USD/thung.

Gia xang RON92 trong nudc da gidam manh khoang 2.080 déng/lit, tir mc 25.640
dong/lit vao ngay 7/7 xudng con 23.560 dong/lit ngay 30/9. Gia xang dau giam
lién tuc khién chi s6 gia nhdm giao théng chi tang 1,23% tinh chung 9 thang dau
nam (déng gop 5% vao muc tang CPI trong giai doan nay), thap hon mic tang
2,75% trong nra dau nam (dong gop 17,2%).

Gia xang dau giam cling lam CPI cua nhém nha & va vat liéu xay dung (bao gom
dién, nudc, va gas) - nhom cd ty trong cao nhét trong ré CPI, giam nhe 0,15%
trong 9 thang dau nam, thdp hon so v8i muc tang 0,11% trong nira dau nam.
Theo chung téi, CPI cua nhdm nha & va vat liéu xay dung sé cd kha nang tiép tuc
giam trong thdgi gian t8i khong chi do anh hudng cla gid xang dau ma con do gia
cua thép can ndng trén thi trudng thé gidi da giam manh khoang 8% trong thang
9 va diéu nay dudc ky vong sé phan anh vao giad vat liéu xay dung trong nudc
trong khoang 1 dén 2 thang téi.

Hoc phi t&ng manh trong ndm hoc mdi din dén CPI cia nhém gido duc ting
6,78% tinh dén cudi thang 9, tr mdc tang 0,13 ghi nhan dugc vao cudi thang 6.
Nhom gido duc dong gop 17,76% vao muc tang cua CPI toan qudc trong 3 quy
dau nam, cao han nhiéu so véi muc 0,52% trong nra dau nam.

Pobng gbép clia cac nhém hang hda vao muc

CPI (% so v@i cung ky nam trudc)

ting CPI thang 9/2014 (%)
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Trong thang 8, gid nhdm ludng thuc - thuc phdm (chiém 40% ty trong trong ré
CPI) c6 mlc tang cao nhat 0,45% so v@i thang trudc dé do hoat déng thu mua
gao dé xudt kh&u sang thi trudng Philippines va Malaysia va do nhu céu tiéu thu
thuc phdm ting cao cho ngay R&m thang 7 Am lich. Tinh dén cudi thdng 9, nhém
luong thuc - thuc phdm tdng 2,5% so véi dau ndm, thdp hon mic 3,04% trong
cung ky nam ngoai.

Tri€én vong: M&c du CPI cua thdng 9 tdng 0,4%, nhung tinh dén cudi thang 9 CPI
van con kha thap (t8ng 2,25% so v6i dau ndm). CPI téng trong thang 9 cé tinh
chat thai vu, va do dé sé khong bén. Gid xang dau trong nudc cé kha nang sé
ti&p tuc dugc didu chinh giam trong quy IV do gid ddu thé gidi van dang trong xu
hudng gidam. Yéu t6 nay sé giup han ché su gia tang CPI do gia ciua nhom “hang
hoéa va dich vu khac” tang thap. Do vay chidng tbi diéu chinh mdc du bdo lam
phat trong nam 2014 ti mdc 5-5,5% xudng khoang 4,2%.

Chung toéi tin rang CPI sé tdng lai 1én trong ndm 2015 nhd vao niém tin tiéu dung
tang trd lai, khi trién vong kinh té& sang sua hon.

LAI SUAT NGAN HANG

Sé tiép tuc giam.

Mat bang 13i sudt huy ddng va cho vay bédng VND d& giam 0,5-1,5%/ndm so véi
cubi nam 2013. Tai thdi diém cudi thang 9, 18i suét huy ddng bang VND phd bién
8 mic 0,8-1%/nam dadi vdi tién gui khong ky han va cé ky han dudi 1 thang; 5-
6%/nam doéi vdi tién gui cd ky han dudi 6 thang, ky han trén 12 thang la 7,3-
7,8%/nam. Nhu vay, so vdi cuGi thang 6, |di sudt huy dong cua tién gui céd ky
han dudi 6 thang va ky han trén 12 thang giam lan lugt 0,3% va 0,5%/nam. Lai
sudt huy ddng USD phé bién bdng muirc tran do NHNN quy dinh 0,25%/nam va
1%/n8m d6i vdéi tién gui cla t6 chlc va cua ca nhan. Lai sudt huy dong tiép tuc
giam nhu vay cho thay hé théng ngan hang ti€p tuc d6i dao thanh khoan trong
quy 3.

L&i sudt cho vay bdng VND thay ddi theo tirng nganh san xuét nhung phd bién
dao dong tir 7-12%/nam. Dac biét, mot s6 NHTM ti€p tuc ap dung lai suat cho
vay doi véi doanh nghiép cé tinh hinh tai chinh lanh manh, minh bach, cé phuadng
an, du an san xuat kinh doanh hiéu qua chi 8 mlc 6-7%/nam. Lai sudt cho vay
USD & thdi diém cudi thang 9 phé bién & mic 3-7%/nam. Bén canh dd, Iai suét
cla cac khoan vay cii tiép tuc dudc cac td chirc tin dung tich cuc diéu chinh giam.

Qua trinh diéu chinh gidm cua lai sudt cta hé th6ng ngan hang trong thgi gian
qua dudc danh gid la co tac dong tich cuc gop phan thao g& khé khan cho san
xuat kinh doanh nhung van ddm bao muc tiéu kiém sodt lam phéat va &n dinh thi
trudng tién té.

Trién vong: Mac du |8i sudt d& gidm nhiéu trong thdi gian vira qua, nhung Théng
d6c Ngan hang nha nudc van kéu goi cadc ngan hang thuong mai cd phan tiép tuc
gidm thém I3i suét cho vay hd trg doanh nghiép thiuc ddy tdng trudng trong quy
4. Du bao I&i suat huy dong va cho vay sé ti€p tuc dudc diéu chinh giam trong 3
thang cudi ndm, vdi |18i sudt huy dong gidam thém 0,5 dén 1 diém phan trém va
|&i sudt cho vay trung binh giam thém 0,8 dén 1 diém phan tram.

TANG TRUONG TIN DUNG VA TONG PHUONG TIEN THANH TOAN

Muc tiéu cia NHNN dudng nhu c6 thé dat dudc dé dang

Ngan hang Nha nudc (NHNN) da cong b6 mot sé sb liéu hoat dong cla nganh
ngan hang trong 9 thang dau ndm 2014. Theo dd, téng phudng tién thanh toan
tang 10,73% so vdi cubi nam 2013, cao hdn mdc 9,05% va 10,33% clung ky nam
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2012 va 2013. Huy dong von tang 11,01%, trong d6 mdlc tang trudng huy dong
bang VND tang manh tir mic 8,77% vao cudi thadng 8 I1én mlc 12,37% cudi
thang 9. Trong 9 thang dau ndm, huy déng bdng ngoai té chi tang 2,78%, thép
han so véi mic tang 4,20% cua 8 thang dau nam.

Tin dung van tiép tuc dich chuyén sang mot sd linh vuc uu tién. Tdng trudng tin
dung dat 7,26% trong 9 thang dau nam 2014, gan gap doi so vGi muc 3,72%
trong 6 thang dau nam. Diéu nay khang dinh viéc tang trudng tin dung thudng
xuyén téng tdc trong nira cudi ndm sé tiép tuc dién ra trong ndm nay.

Dén cudbi thang 9/2014, tin dung d6i v8i ndng nghiép, ndng thon tang 6,9%; du
ng cho vay cac chuadng trinh tin dung chinh sach udc dat trén 126,5 nghin ty
dong, tang 4% so vdi cubi nam 2013. DPén culi thang 8 nam 2014, tin dung xuat
khdu tdng 4,14%; doanh nghiép (‘nhg dung céng nghé cao tdng 15,78%; cdng
nghiép ho trg tdng 6,06%), doanh nghiép nhé va vira téng 3,81% so vai cudi ndm
2013. Tin dung bat déng san c6 xu hudng phuc hoi, tang 11,5% so vd@i cudi nam
2013.

Ngoai ra, tinh hinh kinh t& vi m6 gan day lién tuc dién bién theo chidu hudng tich
cuc. Tang trudng GDP trong quy 3 dat 6,19%, cao han muic du bao. MUc tang
trudng cua quy 3 giup GDP 9 thang tang 5,62%, cao hdn so véi muc 5,14% cula
cung ky nam ngoai. Chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI) lién tuc cao hagn mdc 50
diém, cho thdy nganh san xuat dang tdng trudng tét.

Tri€én vong: V&i nhitng yéu té tich cuc néu trén, chdng toi tin rang tdng trudng tin
dung nam nay sé dat mdc ké hoach 12%, giup GDP tang trudng nhu du kién.

LOT SUAT TRAI PHIEU CHINH PHU

Hién dang é mirc thap ky luc, nhung du bao sé tang dan Ién dén cudi nam

Thi trudng trai phi€u chinh pha Viét Nam trong quy 1 va quy 2/2014 dugc Ngan
hang Phat trién chau A danh gid 1a cé t6c dd phat trién nhanh nhat trong khu
vuc. Ti€p tuc trong quy 3 clia nam, thi trudng trai phi€u trén ca sc cap va th cap
déu dién ra sbi dong va trd thanh ngudn huy dong vén hiéu qua cho chinh phu
vGi chi phi thap. Trai phiéu cia Kho bac Nha nudc (KBNN) luén dat ty Ié tring
thau 100% cho thay sirc hdp dan tU thi trudng nay.

Pong thdi, Igi sudt lién tuc gidam t dau nam 2013 va Igi sudt cua tat ca cac ky
han dang & ngudng thdp nhat tir ddu ndm 2012. Cu thé, trén thij trudng sa cép,
trai phi€u ky han 2, 3, 5, 10 va 15 nam lan lugt ding 4 mdc 5,08%/nam,
5,45%/nam, 5,79%/nam, 7,15%/nam va 7,74%/nam.

So vdi cuGi nam 2013, 1ai sudt tring thau cac ky han da gidm manh khoang 177
diém dén 320 diém co ban va dac biét giam manh hon & cic ky han dai. Cé thé
thdy, nhu cau dau tu vao trai phi€u chinh phd néi chung hay trai phi€u KBNN noi
riéng tdng |én dang ké trong quy 3, tao ap luc gidam lén Igi suét.
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Lgi sudt trdng thau trai phi€u tir nam 2002 dén
2014 (%)
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Thi trudng trai phi€u Chinh phu 9 thang dadu nam 2014 tré thanh kénh dau tu hap
dan nhu vay 1a do lam phat cua Viét Nam dudgc kiém ché& & muc thdp, tinh thanh
khoan cao luén dugc duy tri cao trong hé théng ngan hang khi tin dung cé tang
nhung khéng dang ké. Thém vao dé, Moody’s ndng hang muc tin nhiém cla Viét
Nam |én B1 trong thang 7 va théng tin Fitch cdn nhac tdng han mic tin nhiém
qudc gia cho Viét Nam trong thdi gian t8i gdp phan thic ddy dong v8n ngoai trén
thi trudng trai phiéu.

Trén thi trudng th( cap, Igi suat trai phi€u cac ky han ciing ti€p tuc gidm. Tai thdi
diém cudi quy 3, Igi sudt trai phiéu ky han 1, 2, 3, 5, 7, 10 va 15 ndm |an lugt
ding & muc 4,33% (gidam 2,22% so vdi dau nam), 4,68% (gidm 2,37% so vdi
dau nam), 4,92% (giam 2,59% so vdi dau nam), 5,38% (gidm 3,05% so vdi dau
nam), 6,25% (giam 2,63% so vdi dau nam), 6,63% (giam 2,42% so vdéi dau
nam) va 7,23% (giam 1,84% so v@i dau nam).

Trién vong: Sau 9 thdng dau ndm, Igi sudt trdi phi€u chinh phu tai moi ky han
giam manh vé nhitng mc thap ky luc do tin dung tang trudng thap, lam phat
thdp va ngdn hang du thira thanh khoan. Tinh trang nay cé thé tiép tuc trong
nhitng ngay dau quy 4. Tuy nhién sau dé Igi suat sé tang dan Ién do (i) tin dung
thudng tang téc trong quy 4, (ii) dong USD c6 kha nang tang gia do gdi Ndi long
dinh lugng QE3 cla My sap két thic va kinh té€ My cai thién, khi€n giam nhu cau
cla nha dau tu nudc ngoai ddi vdi trai phi€u chinh phu, va (iii) nhitng khoan chi
tiéu cua chinh pha dudc giadi ngan nhiéu hon vao dip cubi nam, nhu thudng thay,
va diéu ndy chdc chdn s& lam tdng mdc thdm hut ngdn sach va thic day lugng
trai phi€u ban ra.

Tom lai, chidng tdi cho rang Igi suét trai phi€u 5 ndm trén thi trudng th& cép sé &
muc 5,6% vao cudi nam nay.

CAN CAN THANH TOAN

Trong hai quy dau clia ndm, can cén vang lai dudc cai thién dang ké vdi thing du
5,48 ty USD, tdng 40% so vdi cung ky. M(c tang nay chd yéu do thang du can
can thudng mai hang hoéa va dich vu tang han gap doéi so vd@i cung ky, dat 4,95 ty
USD va céac khoan chuyén tién vang lai tdng nhe 1,07% so v4i cung ky. Hai chi
tiéu nay du bu ddp cho dong tién rong cla thu nhap tir dau tu chuyén ra nudc
ngoai dat hon 4 ty USD, tang 35,3% so vdi cung ky.

www.VPBS.com.vn Trang | 19



Thay déi 1H 2014
1H 2013 1H 2014 so vG@i cung ky (%

A. |[Can canvang lai (1+2+3+4) 3,919 5,480 39.8%
1 Can can thugng mai hang hoéa va dich vu 2,419 4,951 104.7%
3 |Thu nhap dau tu (2,971)|  (4,020) 35.3%
4 |Chuyén tién 4,471 4,549 1.7%
Can can von va tai chinh
B (5+6+7+8+9+10) (392) 5,309 -1454.3%
5 |Pau tu truc tiép 3,182 3,540 11.3%
FDI vao Viét Nam 4,275 4,500 5.3%
FDI cta Viét Nam ra nudc ngoai (1,093) (960) -12.2%
6 Vay trung-dai han 1,073 1,608 49.9%
7 |Vay ngdn han 741 513 -30.8%
8 Pau tu vao gidy td co gia 1,152 336 -70.8%
Pau tu cla nudc ngoai vao Viét Nam 1,092 338 -69.0%
Pau tu cua Viét Nam ra nudc ngoai 60 (2) -103.3%
9 |Tién va tién gui (6,690) (898) -86.6%
10 |(Tai san khac 150 210 40.0%
C |L&i va sai sét (D-A-B) (3,822) (639) -83.3%
D Can can tong thé (295)| 10,150

Nguén: NHNN, VPBS

Cén can v8n va tai chinh cling dugc cai thién dang k&, tang tir mirc &m 0,39 ty
USD trong sau thang dau nam 2013 Ién 5,3 ty USD cung ky nam nay.

Trong do, dau tu rong truc ti€p tr nudc ngoai tang 11,3% so vdi cung ky 1én 3,2
ty USD va cac khoan vay rong tang 16,9% lén 1,8 ty USD. M{c tang cla cac
khodn vay rong chu yéu do tang vay ng rong trung va dai han cuda chinh phu,
tang 50% so vdi cung ky, trong khi vay nudc ngoai rong trung va dai han tu khu
vuc tu nhan tdng 44% so v4i clng ky va tdng vay nd ngan han giam 31% so vdi
cung ky. Tham hut ngén sach cao khién chinh phu phai gia tdng vay ng ca trong
va ngoai nudc. Trong khi do, cac khoan vay nudc ngoai clia khu vuc tu nhan,
thudng cé chi phi thap han so va@i vay trong nudc, lai bi han mirc ng nudc ngoai
clua qudc gia khéng ché va sé khong dugc cac cd quan chinh phd uvu tién phé
duyét.

Trong khi d6, dau tu gian ti€p nudc ngoai rong da giam 71% so v@i cung ky
xudng chi con 0,34 ty USD trong b8i canh géi hd trg QE3 bi cit gidm dan va trién
vong tang |ai sudt ddng USD. Chi tiéu tién va tién gli d3 gidam dang ké 87% so
v@i cung ky, trong khi cac ngan hang rat cac khoan tién gui bdng tién USD tir
ngdn hang nudc ngoai dé cho vay bdng ngoai té. Tin dung ngoai té ddéng goép
51,3% trong muc tang trudng tin dung trong sau thang dau nam.

Nhu vay, téng cadn can thanh toan thang du 10,2 ty USD va du trit ngoai hdi nhd
dé dudc cai thién dang ké, tang 1én mrc cao ky luc hon 35 ty USD.

Du trt ngoai héi (ty USD)
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Ngudbn: NHNN, VPBS
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Trién vong: V&i thdng du thuong mai nudc ta dat 2,2 ty USD trong 9 thang dau
nam va du bdo dat 1,3-1,5 ty USD trong ca nam, lugng vén FDI giai ngan tang
kha va lugng kiéu héi dugc du bdo tdng trong ndm nay, cé cd s dé tin réang can
can thanh todn tdng thé clia nudc ta sé& tiép tuc thdng du, dem lai thém ngoai té
cai thién du trit ngoai hai.

THI TRUONG NGOAI HOI

Pong VND dudc giif dn dinh, nhung cé kha ndng diéu chinh nhe dén cudi
nam

Sau khi NHNN diéu chinh ty gid 1% ngay 19/6, ty gid binh quan lién ngan hang
nang tir muc 21.036 VND/USD |én 21.246 VND/USD. Ty gia bién déng vai ngay,
tuy nhién sau dé dong VND lai quay trd lai giao dich quanh muc gia cli nhd ngudn
cung USD trén thi trudng do6i dao trong béi canh thang du thudng mai, dau tu
truc ti€p nudc ngoai (FDI), dau tu gian ti€p nudc ngoai (F2) va kiéu hdi déu tang.

Sau d6, NHNN can thiép bdng viéc tiép tuc mua vao USD dé tdng du trit ngoai
héi. Ty gid, do d6 giao dich 6n dinh quanh mc VND/USD 21.180 - 21.220 tir nira
cudi thang 7 dén gan cudi thang 9.

Tuy nhién, trong tuan cudi cung cua thang 9 (tUr 22 dén 30/9), ty gia tang cao
trén thi trudng chinh thic va thi trudng tu do. Theo ching t6i, cé mot s6 nguyén
nhan nhu sau:

(1) Chi s6 US Dollar Index tang Ién muc cao nhat trong hon 4 nam do nén
kinh té€ My dang trong da hoi phuc.

(2) Nhu ciu USD tdng dé thanh todn hang nhép khu trong quy 3, ngoai ra,
cac doanh nghiép FDI cdn mua ngoai té d& chuyén mét phan 13i v& cong
ty me & nudc ngoai.

Ty gia ngoai hoi

Chao bédn - OTC ~ eeceeee Ty gia tran/san
Chao ban - VCB
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Ngudn: Bloomberg, VCB, VPBS

(3) Lai suat thi trudng tién VND ciling nhu 1&i suat huy déng tién gui, Igi suat
trdi phi€u Chinh phu va tin phi€u NHNN da va dang gidm vé nhitng muc
th&p ky luc khién tién dong mat sirc hap dan.

(4) YEu t6 tdm ly sau phién hop thudng ky cta Chinh phu, khi Théng doc
NHNN cho réng ty gid c6 thé tdng khoang 1,00 - 1,43% trong ndm nay,
tuc la chi tang thém 0,43% tur gid dén cuGi nam.

Trién vong: Ty gid tdng cao vugt ngudng VND/USD 21.300 nhung van cich xa
tran ty gia. V&i mdc lam phat thap va du trif ngoai héi tuang d6i manh hién nay,
chang téi cho rang NHNN du sdc ha nhiét thi trudng va ty gid chua phai la mai

www.VPBS.com.vn Trang | 21



quan ngai Ién.

Tuy nhién chung téi cling khong loai trir kha nang ty gia dudc diéu chinh tang lén
cho dén cu6i ndm nay. Theo théng 1&, cdu ngoai té thudng tdng trong quy 4 dé
phuc vu nhu cu nhap khdu hang héa cho tiéu dung cudi ndm. Va déng USD dugc
du bdo sé tang gia so vGi cac dong tién chu chét trén thé gidi do goi ndi long tién
té QE3 cua My sé& sdm két thiic va Khu vuc ddng tién chung chau Au ciing sé thuc
hién moét goi ndi long dinh lugng.

THI TRUONG VANG

Trai ngudc vdi xu huong tang trong quy I/2014 va di theo xu hudng giam trong
quy 2, gid vang qudc té€ giam manh 9% trong quy 3. Cé mot s6 nguyén nhan
khién cac nha dau tu thoat khai thi trudng tri &n an toan trong 3 thang qua:

(1) GDP cua My tang 4,6% trong quy 2/2014, cao haon so véi du bao 4,2%. Toc
do tang trudng GDP cao han ky vong chd yéu nhg tang trudng trong san lugng,
tiéu dung ca nhan va xudt khdu. Ty & that nghiép cling da giam tir 6,6% trong
thang 1 xubéng 5,9% trong thang 9. Cac chi s6 déu cai thién khién nha dau tu tré
cé quan diém tich cuc hon vé viéc s& sém tdng |13i sut.

(2) Ngay 4/9, Ngan hang Trung udéng Chau Au gidm ty I1& I&i sudt 10 diém cc ban
xuéng muc thdp nhat la 0,05% va dua ra phudgng an mdi nham kich thich kinh té
va giadi quyét ndi lo giam phat.

Gia vang trong nudc va quoc té
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Ngudn: Bloomberg, VPBS
(3) Nhu cau vang da gidm trong sudt mua hé & Trung Qudc va An D6 - hai quéc
gia tiéu thu vang I&n nhat thé gidi.
(4) Cang thang dia chinh tri dan dan ha nhiét trong giai doan tir thang 6 dén
thang 9 so vdi thdi ky mdi nd ra tir thang 3.
Do vay gia vang da roi xuéng muc thadp nhat trong nam 2014, pha v ngudng
khang cu USD1,200/ounce va dat USD1.191,42/ounce vao ngay 3/10. Trong ba
thang qua, gid vang da phuc hdi nhe khoang gilra thadng 7 do tinh hinh tai chinh
suy yéu cua Khoéi ngan hang Espirito Santo (Ngan hang I6n nhat Tay Ban Nha).

Thi truéng vang trong nudc lién tuc bam sat xu hudng trén thi trudng vang qudc
té trong sudbt thang 7 va thang 8, tuy nhién d6 dao dong khong qua manh. Nhung
trong thang 9, gia vang trong nudc chi giam khoang 2% so vdi quy trudc va déng
clra § mdrc VND35,89 triéu dong/lugng vao ngay 30/9. Cung ciu van kha 6n dinh.
Chénh léch gilra 2 thi trudng da dudc ndi rong Ién mdc cao ky luc han 5 triéu vao
cudi thang 9.
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THI TRUONG BAT PONG SAN

Trén da cai thién nhung con cham

Von FDI dang tang cudng chay vao linh vuc bat dong san trong nam 2014, day la
mot trong nhirng tin hiéu cho thay thi trudng bat dong san dang dan phuc hoi.
Theo Cuc Dau tu Nudc ngoai, trong 9 thang dau nam 2014, linh vuc bat dong san
dlng th(r hai trong viéc thu hat vén FDI va chiém 11% trén téng vén FDI dang ky
ca nudc, vdi 27 du an da dugc phé duyét 1én dén 1,22 ty USD, tang 108% so VJi
cung ky. Nguon von I8n du ki€n sé chay vao thi trudng bat dong san phia Nam.
GUi tién tiét kiém khong con 13 kénh d4u tu hap dan do 15i suét hién nay d& gidm
tai hdu hét cac ngadn hang thuong mai. Theo Savills, Igi ti’c cho thué cua thi
trudng cén hod tai Viét Nam 6n dinh 8 mic 4% dén 6% trong nhitng quy gan day;
dugc xem 1a h&p dan ddi vdéi ngudi mua. L&i sudt cho vay th&p han cling thuc day
cac nha dau tu gidi ngdn sdm do viéc s dung don bay cao da trd nén it rui ro.
Theo Ngan hang Nha nudc Viét Nam, tinh dén cubi thang 9 nam 2014, tin dung
vao thij trudng bat dong san tang 12% so véi dau nam (9,85% vao thang 8), cao
hon so véi téc d6 tang trudng tin dung cta nén kinh té ca nudc la 7,26% (5,82%
vao thang 8).

Né&u cho réng thi trudng bat dong sdn d&d hoan toan phuc hoi thi van la qud lac
quan, dac biét la khi ty |1é ng xdu cua cac ngan hang thuong mai dang cd xu
hudng tang trd lai gan day. Tuy nhién, to6c d6 ban hang dang tiép tuc gia tang va
Iong tin cdia ngudi mua dan dugc cai thién. Chung tbi ky vong thi trudng bat déng
san sé ti&€p tuc dién bién tich cuc trong nhitng quy tdi cung vdi su phuc hdi cua
nén kinh té&, I1di suat cho vay thdp hon va gia ca hgp ly két hgp va@i nhiéu chuong
trinh khuyén mai ctia chd dau tu. Bén canh d6, chidng téi ky vong Du thao Luat
Nha & sé dugc thong qua tai cudc hop Québc hoi Ian thir 8 vao ngay 20 thang 10
nam 2014, chinh sach nay du kién 1am téng cd hoi d6i vai cac t6 chlc va ca nhan
nudc ngoai c6 nhu cau mua nha 4§ tai Viét Nam.

Gia trung binh tai TP.HCM (USD/m2) Gia trung binh tai Ha Noi (USD/m?2)
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Ngudn: CBRE Viét Nam, Q3/2014
Ty Ié hap thu cua phan khic can ho tiép tuc tang

Trong quy 3 nam 2014, s6 can h6 ban ra thudc phan khuc binh dan ti€p tuc tang
trudng manh, phan khuic trung cdp cé su cai thién an tugng, trong khi sé can ho
ban ra thudc phan khic cao c8p van con kha khiém tén. Theo s8 liéu s bd cua
Savills, khdéi lugng giao dich tai Thanh ph6é HO6 Chi Minh (TP.HCM) tang 29% so
v8i quy trudc va 85% so vdéi cung ky, day 1a khdi lugng giao dich cao nhat k& tur
quy 4 ndm 2010. Ty I& h&p thu binh quéan tai TP.HCM la 19%, tdng 2 diém phan
tram so vdi quy trudc va 7 diém phan trdm so véi cung ky véi khodng 3.280 can
hd dugc ban vao quy 3 nam 2014. Trong khi d6, tai Ha No6i, cac du an can ho
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trung cap va binh dan hap thu tét da gidp khaéi lugng giao dich téang 58% so vdi
quy trudc va tdng dén 290% so vdi cung ky. Ty 1& h8p thu I1a 38%, tdng 15 diém
phan tram so vdi quy trudc, véi khoang 3.900 can ho dudc ban tai Ha NoOi.

Theo CBRE, do thi truéng dang dm dan Ién, gia trung binh tai thi trudng TP.HCM
va Ha No&i bt dau cé tin hiéu cai thién so vdi quy trudc, dugc thé hién rd nhét tai
khu vuc Quan 2 (TP.HCM) nhg vao viéc hoan thién cd s& ha tang nhu du an Metro
Line 1, Cao toc Long Thanh - Dau Giay, Cau Sai Gon 2.

Gia trung binh tai TP.HCM (USD/m?2) Gia trung binh tai Ha N6i (USD/m2)
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Ngudbn: CBRE Viét Nam, Q3/2014

Savills nhan dinh thi trudng cdn hd s& duy tri dién bién tich cuc. Cu thé, gia ca tai
TP.HCM nhin chung s& giit 6n dinh; trong khi gia tai mot sé du an cé ty 18 tiéu thu
cao, nam tai vi tri dac dia va c6 cha dau tu uy tin ky vong sé tang nhe. Cac du an
tai Quan 2 va 7, chiém 40% khdGi lugng giao dich tai TP.HCM, sé ti€p tuc la khu
dan cu dugc cac chu dau tu va nguGi mua kha gia tim mua nhiéu nhat.

Cac chu dau tu d3 gidm dién tich cdn hd khoang 10-20% dé dap ¢'ng nhu ciu cla
ngudi mua cé ngdn sach han ché. Bén canh d6, chu dau tu da bd sung thém
nhiéu tién nghi cho du an cda ho nhu ho bgi, khu ban 1é, tru6ng mam non cho tré
em, phong tap thé duc, v.v. va tung ra nhiéu chuong trinh tiép thi nhu khuyén
ma&i, mién phi dich vu va chi phi quan ly hodc truc tiép giam gia, diéu kién thanh
toan linh hoat nham thu hut ngudi mua.
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Két qua kinh doanh va sifc khoe tai chinh trong 6 thang dau nam 2014
cua cac cong ty bat dong san niém yét tré nén kha quan han

Khao sat cla ching t6i ddi véi 20 cong ty bat dong san co von hda thi trudng 16n
nhat cho thay chi hai trong s6 20 cong ty céng bd Igi nhudn am trong 6T2014.
Ngoai ra, ty Ié ng vay trén von chu sé& hitu cla 13 trong s6 20 cong ty da co xu
hudng giam.

Két qua kinh doanh cla cac cong ty bat dong san dang niém yét

M5 Vén héa | Doanh thu thuan (ty déng) | Lgi nhuan gop (ty déng) |Ldi nhuédn rong (ty déng)| Ng vay/ VCSH (%)
cp (ty dong) 6T2012 6T2013 6T2014 [6T2012 6T2013 6T2014 |6T2012 6T2013 6T2014|6T2012 6T2013 6T2014
VIC 69.234 3.786 3.131 13.867 | 2.248 1.485 5.305 | 1.256 4.059 1.934 188 127 136
KBC 6.431 175 190 220 87 82 108 -101 -71 42 79 83 61
ITA 6.398 70 40 152 22 34 126 0 4 57 35 28 23
13C 3.784 369 148 189 195 73 90 107 30 32 22 20 22
FLC 3.621 212 651 667 5 19 42 5 20 145 52 26 40
DIG 2.610 381 329 320 109 81 67 47 23 15 42 48 64
SJs 2.605 29 154 47 -3 84 14 -94 25 18 111 144 127
NLG 2.178 na 105 232 na 34 63 na -62 -17 na 49 35
PDR 2.005 34 16 43 20 13 12 1 1 1 195 195 192
HDG 1.805 268 254 570 24 30 49 7 26 26 42 37 2
KDH 1.568 61 69 82 24 -15 23 0 -48 41 31 61 44
SCR 1.547 395 395 491 48 44 135 97 -55 15 109 119 100
BCI 1.416 100 63 164 -140 31 44 153 14 41 29 27 25
QCG 1.309 79 232 238 7 44 10 -1 5 4 53 72 80
NBB 1.216 91 111 85 20 49 31 -6 8 24 121 104 86
DXG 1.154 130 188 210 79 103 133 8 21 53 8 0 7
NTL 1.000 335 226 100 42 43 19 21 25 9 12 0 0
TDH 763 153 191 199 28 44 35 11 -7 23 44 40 34
HDC 608 112 103 185 41 33 33 18 10 13 81 71 61
ITC 583 51 151 53 32 25 -3 6 -12 -13 26 24 26

Ngubn: Bao cao tai chinh céng ty, Bloomberg. Dt liéu tai ngay 10/10/2014
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NHUNG YEU TO cO THE TAC PONG PEN NEN KINH TE
CAC HIEP PINH THUONG MAI TU DO (FTA)

Cac Hiép dinh thugng mai tu do (FTA) dang dugc dam phan du kién sé gilp tang
cudng thusng mai va dau tu, qua d6 thic ddy tdng trudng va phat trién kinh té.
Ngoai Hiép dinh thuong mai tu do (FTA) Viét Nam - Lién minh chau Au (EU) gan
nhu chac chan sé sém dudc ky két, FTA gilta Viét Nam - Han Qudc cling dugc ky
vong sé ky két trudc thém nam mdi 2015. Tuy nhién Hiép dinh Hiép dinh DGi tac
xuyén Thai Binh Duang (TPP) hién dang rdi vao tinh trang bé tac.

FTA Viét Nam va EU dang tién téi vong dam phan cudi clung

Vong dam phén th& 9 Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam - EU dién ra tai ba
Nang tr ngay 22/9 dén ngay 26/9 da két thic vai nhiéu tién trién & nhitng vén dé
toén dong. Hai bén Viét Nam va EU hién dang no luc d€ nhanh chéng tién dén ky
két.

EU hién la thi trudng xudt khdu I6n nhat va cling |1& mdt trong nhitng d6i tac
thuang mai 18n nhét cda Viét Nam. Téng kim ngach xut khdu cua Viét Nam sang
EU d& tdng manh trong 4 ndm vira qua va da vuot qua My dé trd thanh thi trudng
xudt kh&u I6n nhét cda Viét Nam tir ndm 2012. Nam ngodi, kim ngach xudt khau
clia Viét Nam sang EU dat mdc ky luc 24,4 ty USD, chiém 18,46% t6ng kim
ngach xudt khdu. Mot s6 mat hang xuit khiu chinh sang EU bao gdm dién thoai
va cac loai linh kién, giay dép, dét may, may tinh. Do do, cac doanh nghiép Viét
Nam c6 thé hudng Igi tir EU — VN FTA.

GDP Viét Nam du bdo cé thé tdng hon 15% so véi mic hién nay va gid tri xuét
kh&u co thé tdng Ién gan 35% sau khi FTA Viét Nam - EU dugc ky két.

FTA Viét Nam - Han Quoc ky vong sé dugc ky két vao cudi nam nay

Nhiéu kha nang Hiép dinh Thudng mai tu do (FTA) Viét Nam - Han Quoéc sé dugc
ky két vao cuSi ndm nay. Viét Nam hién 1a thi trudng dau tu h&dp dan nhat dsi véi
Han Quobc va ky vong khi hiép dinh dudc ky két, lan séng dau tu tir Han Quoc vao
Viét Nam sé tang manh.

FDI t&r Han Quoc vao Viét Nam da tang manh tlr 1,18 ty USD nam 2012 1én 4,29
ty USD nam 2013. Nam 2014, Han Quoéc tréd thanh qulc gia dau tu nhiéu nhat
vao thi trudng Viét Nam vdi tdng FDI ddng ky cdp mdi va tdng thém dat 3,56 ty
USD trong 3 quy dau nam.

Ngoai nhitng linh vuc hién dang hgp tac, phia Han Qudc cling mu6én md réng hgp
tdc hon nita 8 mot s6 linh vuc nhu ndong 1am - thay san va mot s6 linh vuc mdi
khac, tdng cudng dau tu vao linh vuc dét, nhudm, va md réng cac chung trinh
dao tao ngudn nhan luc cho Viét Nam.

Clung vdi thu hat FDI, ching toi ky vong FTA Viét Nam — Han Qudc sé giup thuc
day xudt khau cua Viét Nam sang thi trudng Han Qudc, dac biét 1a trong linh vuc
may mac va thuy san. Nganh may mac dugc ky vong sé dugc hudng rat nhiéu uu
dai tUr FTA Viét Nam - Han Qudéc do Han Qudc hién la 1 trong 4 thi truéng xudt
kh&u chinh ctia dét may Viét Nam. Trong khi d6, Han Quéc cling ding th( 5 trong
cac thi trudng nhdp kh&u tém tir Viét Nam.

TPP: Pam phan song phuong Nhat - My ti€p tuc that bai

Vong dam phan Hiép dinh DGi tac xuyén Thai Binh Duong (TPP) vao dau thang 9
(kéo dai 10 ngay) tai Ha NoOi da giai quyét dugc nhiéu van dé va thu hep khoang
cach trong nhiéu linh vuc nhu sd hitu tri tué, dau tu, quy tac xudt x, tinh minh
bach va chéng tham nhiing, lao dong va dac biét vé doanh nghiép Nha nudc. 12
quéc gia cling cam két s& gai quyét cac van dé con tdn dong nhanh nhét cd thé.
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Tuy nhién, qua trinh con lai phu thudc kha nhiéu vao My va Nhat Ban.

Mac du r&t nhidu cudc dam phan song phuong da dién ra gitta Nhat va M¥, nhung
2 qudc gia van chua di dén dén mot théa thudn dot pha trong linh vuc ndng
nghiép va 6 t6. Ngay 25/9, vong dam phan song phudng kéo dai 2 ngay gilra
Nhat va My tiép tuc két thdc trong that bai.

Nhat Ban yéu cau mot s6 uu tién dac biét trong linh vuc néng nghiép, véi dé xuat
ti€p tuc duy tri thu€ nhép khau véi moét loat san phdm néng nghiép chinh, trong
khi My d& dé xudt xda bd hoan toan thué quan cho nhitng san phdm nay. Péng
thGi My cling doa sé khdng xda bd thué doi vdéi cac linh kién 6 t6 cua Nhat néu
Nhat tir ch8i x6a bo thué d6i vai cac san phdm ndng nghiép. Trir khi 2 nén kinh té&
I6n nay dat dugc mot s tién trién quan trong trong nhitng cuéc dam phan sap téi
(bao gobm ca dam phan song phudng), néu khong TPP sé khoé dudc ky két.

QUY PAU TU CHI SO (ETF)

NGi ti€p thanh cong cua quy VFMVN30 - quy ETF ndi dau tién trén thi trudng
ching khoan Viét Nam, ngay 14/10, Chu tich UBCKNN cap Gidy chirng nhan dang
ky chao ban ching chi quy dau tu ching khoan ra céng ching cho quy ETF
SSIAM HNX30. Pay la quy ETF ndi thd hai va va mot budc tién 16n trén thi
trudng.

Cong ty TNHH Quan ly quy SSI sé quan ly quy ETF SSIAM HNX30. Quy sé bat dau
huy dong von tu cudi thang 10 va du kién sé chinh thirc niém yét trén san giao
dich ching khoan Ha No6i (HNX) vao thang 12 nam 2014. Quy du kién sé huy
ddng sb v6n tdi thiéu 1a 50 ty ddng tuong &ng vdi 50 16 chirng chi quy.

Quy SSIAM HNX30 s& md phong gan nhét cd thé vé bién déng cua chi s6 tham
chi@u HNX30. Chi s6 HNX30 la chi s6 bao gbm 30 c8 phiéu v6n hda 18n trén thi
trudng, dugc niém yét trén san HNX. Quy ciing s& danh mdt phén vén dé dau tu
vao cac loai trai phiéu cé hé sb tin nhiém cao dé da dang héa danh muc. Tuy
nhién trong diéu kién thi trudng va kinh t& vi mé bién déng, Quy cé thé ap dung
chién lugc phong thd dé€ bao toan v6n clia cdc nha dau tu. Ngan hang gidm sat Ia
Ngan hang Standard Chartered, giong mo hinh quy VFMVN30.

Quy ETF mang lai nhiéu Igi ich cho cac nha dau tu. So véi dau nam, hai chi s6
VN30 va HNX30 da tang lan lugt 19% va 37%. Do cac quy ETF lubn mé phong
mot chi s8 nhéat dinh, cdc nha dau tu ko chuyén cé thé dau tu vao loai hinh nay
va ky vong nhan dudc mot mudc Igi nhuan tugng ducng véi cac chi s6 tham chiéu.
MUrc Igi suat nay cao hon so véi muic |ai suat tiét kiém trong nam nay (lai suat tiét
kiém chi khoang 7 - 8 %). Vi vay, loai hinh dau tu nay sé€ lam tang so lugng nha
dau tu, doanh sd va gia tri giao dich. Quy ETF cling c6 mang lai Igi ich dac biét
cho nha dau tu nudc ngoai do Quy khdéng han ché ty 1€ ndm gilt chiing chi quy
clia nha dau tu ngoai va cd tinh minh bach cao. Do d9d, loai hinh nay cé thé sé thu
hat thém dong von ngoai vao thi trudng Viét Nam trong tudng lai.

Nhirng quy ETF ndi nay cé thé chua cé tac dong trong ngdn han, nhung trong dai
han, chdng tdi cho réng day |a nhitng yéu t6 co thé tac ddng tdi thi trudng chirng
khoan Viét Nam. C6 mot s6 ly do nhu sau: th& nhat, vé quy dinh sd h{tu nudc
ngoai. Nhitng quy ETF nay giao dich véi tu cach la nha dau tu ndi dia, va khdéng
cé han ché& vé gidi han sd& hitu d6i véi cac cé phiéu. Do dd, nha dau tu nudc ngoai
cb thé ti€p cén cd phiéu cla cac cdng ty ma da day room cho khdi ngoai. Th hai,
cac quy ETF tao ra thém nhiéu loai hinh chién lugc dau tu mdi cho nha dau tu
Viét Nam do dé, loai hinh nay cd thé sé thu hat thém nhiéu nha dau tu tham gia
vao thi trudng ching khoan. Cudi cung, ching tdi tin rdng, trong dai han, sé cé
nhiéu quy ETF ndi mdi dudc tao 1ap d& dap U'ng nhu ciu clia nha dau tu, vi du
ETF md phdong mét s6 nganh nhat dinh va tir d6 c6 thé |am tdng nhu cdu vé cé
phiéu.
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TAI CO CAU DOANH NGHIEP NHA NUGC

Ap luc ng cdng ngay cang cao khién cho kha ndng trg cap, hod trg cla chinh phua
cho cac doanh nghiép nha nudc (DNNN) ngay cang khd khan. Do dé nhu cau tai
cd cau cac DNNN rat cdp bach, véi viéc thodi von nha nudc t&r 531 DNNN trong
giai doan 2011-2015.

Trong giai doan ba nam 2011-2013 mdi chi cé 99 doanh nghiép nha nudc (DNNN)
dudc cé phan hdéa. Nhu vay, con s& 432 doanh nghiép con lai trong k& hoach 531
doanh nghiép cé phan hda theo k& hoach dén hét ndm 2015 s& gay ap luc I1n 1én
cac bd ban nganh. N& Iuc cua Chinh phu trong quéa trinh c6 phan hda Ia tin hiéu
tich cuc cho thi trudng ching khoan, gép phan gia tang ngudn cung, gia tang
thanh khoan va thu hat lugng v8n I6n tir nha dau tu. Déc biét, mdt sd cac téng
cdng ty, tdp doan I6n néu dugc cd phan hda va IPO s& dudc cdc nha dau tu nudc
ngoai quan tdm nhiéu, nhu Téng Cdng ty Hang Khéng Viét Nam (Vietnam
Airlines) va Tap doan Dét may Viét Nam (Vinatex).

Ngay 6/3/2014, Chinh phd ban hanh Nghi quyét 15/2014/ND-CP v@i cac giai
phap thic d8y c6 phan hda. Bén canh d6, dén 15/9, quyét dinh 51/2014/Qb-CP
vé mot s6 ndi dung thodi v6n, ban c6 phan va ddng ky giao dich niém yét trén thi
trudng chirng khoan da dugc thong qua va cd hiéu luc tir 1/11/2014. Pay dudc
coi la nhitng budc tién tich cuc t&r cd quan nha nudc trong viéc thuc hién héa qua
trinh c6 ph&n héa cdc DNNN.

Trong 9 thang dau nam Chinh phu da tich cuc trong cong tac tai cd cdu DNNN.
Trong téng s6 432 doanh nghiép k& hoach dugc cd phan héa 2014-2015, tinh dén
thdi diém hién tai cd 71 doanh nghiép da hoan thanh qua trinh cd phan héa, gan
béng sd lugng ndm 2013. Dang chi y hon ca trong dé c6 35 doanh nghiép da ban
d&u gid cd phan lan dau ra cdng chang (IPO). 123 DNNN da cé quyét dinh céng
b6 gid tri doanh nghiép. Chinh phd du kién sé& hoan thanh c6 phan héa 200 DNNN
trong nam 2014.

Thodi von dau tu ngoai nganh 9 thang dat 3.500 ty dong, gap 3,6 lan ca nam
2013.

TAI CO CAU HE THONG NGAN HANG

Trong thang 10 vira qua, lan dau tién Thong d6c NHNN cho biét, trong hai nam
qua, tinh tUr thdi diém thang 9/2012 dén hét thdng 9 ndm nay, hé thdng ngan
hang da x& ly dudgc 249.000 ty déng ng xau. Néu so vdi con s6 ng xau vao thang
9/2012, muic do da xu ly dudc kha cao, dat 53,6%.

Ciing trong giai doan nay, cac ngan hang da trich Iap du phong rui ro kha Idén,
trung binh moéi ndm trich dugc 70.000 ty ddng dé x{r ly nd xau. Trong s6 hdn
249.000 ty d6ng ng xau, c6 khoang 86.000 ty dong da dudc ban cho VAMC, s6
con lai chu y&u dugc xUr ly bang ngudn trich 18p du phong clia céc td chirc tin
dung.

Tuy nhién, ty I& ng x&u van gia tdng bat chap nd luc cla cdc ngan hang. Ty 1é ng
xau trong hé théng ngan hang da tang tu 3,61% cudi thang 12/2013 |én tdi
4,11% cubi thang 07/2014, vdi gia tri tuyét doi la 162.200 ty doéng.

Dé&n hét thang 7/2014, cac t6 chic tin dung da x{ ly dugc 40,8 nghin ty ddng ng
x8u. Cu thé khach hang trd ng 14,3 nghin ty ddng; ban, phat mai tai san bao
dam dé thu hdi ng dudc 1,56 nghin ty déng; ban cho cac td chirc, cd nhan 14,49
nghin ty déng va x{ ly bang du phong rui ro 8,3 nghin ty dong. Ngoai ra, s6 du
du phong ma cac ngan hang da trich 1ap dat khoang 78.500 ty dong.
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Trong khi d6, t6c d60 mua ng xau cia VAMC cham xa so vGi ké hoach. Trong 9
thang dau nam, VAMC da mua haon 50.000 ty dong ng xau, con s6 nay con kha xa
so vGi muc tiéu cia VAMC nam nay la mua 70.000 dén 100.000 ty dong ng xau.

Ty Ié ng xau nganh ngan hang (%)

4.30 -
4.20 -
4.10 -
4.00 -
3.90 -
3.80 -
3.70 A
3.60
3.50 ~
3.40 -
3.30

12/13 01/14 02/14 03/14 04/14 05/14 06/14

Ngudbn: NHNN, VPBS

Cho dén cudi thang 6, VAMC chi mdi ban dugc 996 ty dong ng xau. Ty |1é ng xau
dudc thu hoi thap nhu vay tao ra rui ro I8n cho cac ngan hang do ho sé phai gidm
dan gid nhitng trai phi€éu ma ho nhéan dugc tur viéc ban ng cho VAMC. Nhirng tré
ngai chinh lam han ché kha nang ban ng xau cta VAMC bao gém: (1) Thiéu
khung phép ly dé xr ly tai san thé& chap, va (2) Chua tén tai mét thi trudng mua
ban ng xau tai Viét Nam. Vé lau dai, VAMC sé can nhiéu von "thuc" (ca von ng va
von chu sé hitu) va hod trg tir chinh phu hon nita dé cé thé “thuc su” gidi quyét
van dé ng xau cua hé thdng ngan hang.

D& gilp giadi quyét van dé nay, B6 Tu phap da ban hanh Théng tu 18/2014/TT-
BTP ngay 8/9/2014, cd hiéu luc t&r ngay 10/11/2014 cho phép VAMC dudc thoa
thudn gid khédi diém ban ng x&u, va dudc ban ng trong trudng hop chi c6 mét
ngudi mua. Hy vong rdng nhitng quy dinh nay sé& gilp d& bd cac rao can va day
nhanh qua trinh ban ng xau.

Gan day, mot s6 ngan hang dé xuit NHNN thay d&i quy dinh hién tai d& cho phép
kéo dai ky han caa trai phiéu VAMC (Nhu quy dinh tai Nghi dinh 53/2013/ND-CP),
tlr 5 nam nhu hién nay thanh 10 nam. Né&u diéu nay thanh hién thuc, cac ngan
hang sé& chi phai trich |ap du phong 10% gia tri trai phi€u hang nam thay vi mdc
20% nhu hién nay, giup Igi nhuan cai thién.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN
DIEN BIEN THI TRUO'NG TRONG QUY 3

Chi s6 VN-Index va HNX-Index tir dau nam dén nay
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Pung nhu du bao trudc dé cua ching toi.

Chung t6i da du bdo dung. Trong Bdo cdo Trién vong Thi trudng Quy 2, chlng toi
da nhan dinh rédng “Chi sd VN-Index cé thé tiép tuc tdng trong ngén han vi ty 1é&
P/E tédng nhanh chdéng. Nhung trong trung han, ching toi cho rang thi trudng da
8 muc hgi qua mua va sé dugc diéu chinh tré vé gia tri hdp ly han trong ngudng
tlr 560 dén 580 diém.” Nhan dinh dé d3 gan sat véi nhitng dién bién thuc té trén
thi trudng vira qua. Chi s6 VN-Index bat dau quy 3 dat 578 diém va téng lén dén
dinh tai nguBng 640 diém trong ngay 3/9, tudng Ung vdi mlc P/E qua kh( Ia
16,2 lan va tang 30,7% trong vong 8 thang. Chlng téi thira nhén réng su tang
diém nay cao qua muc ching tdi du kién. Va tai thdi diém do, nhiéu y kién cho
rang nhan dinh cla chidng tdi vé mot nhip diéu chinh 1a thi€u co s6. Nhung trudc
khi két thic quy 3, chi s6 VN-Index da giam xuéng ngudng tdm ly 600 diém dé
déng clra phién tai mdc 599 diém. (Khi ching t6i viét bdo cdo nay, nhip diéu
chinh dang tiép tuc dién ra va ngudng 580 diém dudng nhu dang dén rat gan).

Chi s6 HNX-Index dién bién tdt han mot chat. Chi s6 nay cling tdng diém kha
manh tir 78 diém tai ngay 1/7 1&én ngudng dinh tai 90 diém trong ngay 17/9 va
dudc duy tri xung quanh ngudng nay dén hét thang va sau dé két thlc quy tai 89
diém.

Dudng nhu chi c6 hai théng tin chinh thic ddy su tdng trudng manh mé cua cac
chi s6, ma da dudc ching t6i dé cap trong cac phan khac cla bao cado nay, do la
(1) lam phéat thap han ky vong va (2) Téng cdng ty khi Viét Nam (GAS), chiém ty
trong von hoéa I8n nhat trén san HSX, da ky thoa thuan quan trong vdi
ExxonMobil d& phat trién md khi & thanh phd Quang Ngdi. Dudng nhu khdng cé
thong tin quan trong nao dan dén nhip diéu chinh trong quy 3, ma don gian chi Ia
do yéu t6 tam ly clia nha dau tu.
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Chi s6 VN-Index khéng bao gom GAS Hé s6 P/E clia VN-Index khéng bao gom MSN
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Trong khi chi s& VN-Index dat dugc ngudng dinh &n tugng tai 640 diém va ching
toi khi d6 da cho rédng sé c6 nhip diéu chinh, mot vai nha dau tu cho réng thuc té
su tdng diém nay chu yéu do c6 phiéu GAS. Tinh dé&n 30/9, GAS ddng gdp 19,4%
vao téng vén hoda cua chi s& VN-Index, khi€n c8 phiéu nay cé anh hudng 16n dén
chi s6 cua toan thi trudng. GAS da tang khoang 22,8% t& ngudng gia thap tai
86.000 ddng/c6 phiéu tai thdi diém 19/5 Ién mic gid cao tai 124.000 déng/c6
phi€u vao ngay 28/8 nhung sau d6 giam xudng dudi 110.000 ddng/c6 phiéu.
Théng tin hd trg cho qué trinh tdng diém &n tugng nay 1a do céng ty céng bs du
dinh hogp tac vdi ExxonMobil d€ phat trién du an khai thac va van chuyén khi dét
tai thanh ph6é Quang Ngai tri gia 20 triéu USD va du an dién tai tinh Quang Ngai.
Thuc té, chuyén vién phan tich cia ching t6i khuyén nghi Mua ddi véi GAS, vdi
gid muc tiéu 121.000 dong.

Cau hoi dat ra la liéu réng phan con lai cua thi trudng chirng khoan cling da thuc
su tang manh hay su tang trudng vira qua chu yéu la do GAS. Theo tinh toan cua
ching t6i néu loai trr GAS khoi chi s6 VN-Index, tdm thang qua chi s6 tang
19,9% (va tdng han 20% k& tir vung ddy gilra thang 5 do nhiing cdng thdng trén
Bién DOng trudc dd). Nhu vdy, mirc tang néu loai trir GAS du khdéng qué manh,
van rat dang ké.

Tudng tu, rat nhiéu cac y kién khac cho rang néu khéng cé anh hudng cua Tap
doan Masan (MSN), hé s6 P/E cua VN-Index cling sé khéng dat ngudng gan 16
lan. Chlng tdi cling ki€ém tra lai nhdn dinh d6. Tai thdi diém MSN dudc giao dich
v@i hé s6 P/E qua kh( la han 220 lan, ma nay déng gop 7,5% von hoda thi trudng
cua VN-Index. Ngay 3/9, khi hé s6 P/E cla VN-Index dat ngudng dinh tai 16,2
lan, néu khdng bao gdm MSN, chi s& dat 15,2 Ian. Diéu nay cling da du dé giai
thich cho nhan dinh cta ching t6i vé moét nhip diéu chinh.
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Cac ma co phiéu dang luu y (* gia tai ngay 30/9/2014)

5 CO PHIEU TANG MANH NHAT HSX (*)

Ma CK

20.100
10.500
99.412
26.809

10.571

Gia Thay d&i 3T % 3T
14.400 252,6%

5.500 110,0%

51.471 107,4%

13.322 98,8%

4.381 70,8%

% 9T

272,2%
144,2%
107,4%
152,5%

101,8%

5 CO PHIEU GIAM MANH NHAT HSX (*)

Ma CK

KTB

GTT

AVF

MSN

EIB

Gia

6.000
4.800
4.400
82.000

12.100

. Thay déi

3T % 3T
(800)  -11,8%
(600)  -11,1%
(500) -10,2%
(8.500) -9,4%
(1.100) -8,3%

(*) (Vén héa > 150 ty. KLGD > 100.000)

% 9T

5,3%
-60,0%
-28,6%

-0,6%

-0,3%

5 CO PHIEU CO KLGD NHIEU NHAT HSX (*)

Ma CK

FLC
ITA
HQC
SAM

SSI

Gia

11.700
8.800
7.900

13.400

30.900

. Thay déi

3T % 3T
1.886 19,2%
800 10,0%
(200) -2,5%
3.500 35,4%
5.887 23,5%

% 9T

55,3%
33,3%

2,6%
68,1%

77,8%

KLGD TB
3T

163.462
439.890
101.475
135.752

170.045

KLGD TB
3T

521.111
542.162
1.559.135
244.711

267.222

KLGD TB
3T

17.209.781

6.642.665

4.131.574

4.026.956

3.754.057

5 CO PHIEU PUQOC NDTNN MUA RONG NHIEU NHAT HSX

FLC

SAM

PPC

1IC

PVD

11.700

13.400
25.300

13.700

97.000

KL Mua KL Ban

49.937.920 9.902.710

12.607.600 548.180

19.547.950 8.742.590

11.793.240 2.687.000

11.924.83

18.392.914 4

Mua-Ban

40.035.210

12.059.420
10.805.360

9.106.240

6.468.080

%Nudc
ngoai

14,5%
13,9%
17,1%
10,2%

42,2%

5 CO PHIEU PUOC NDTNN BAN RONG NHIEU NHAT HSX

VIC
ITA
HAG
DIG

VSH

48.000

8.800
24.400
15.000

14.600

KL Mua KL Ban

45.965.742 68.118.132
7.995.430 22.299.040
17.773.620 30.632.330
950.850 10.489.750

6.515.870 14.470.480

Mua-Ban
(22.152.390)
(14.303.610)
(12.858.710)
(9.538.900)

(7.954.610)

%Nudc
ngoai

15,6%
15,1%
29,5%
29,6%

26.0%

5 CO PHIEU TANG MANH NHAT HNX (*)

Ma
CK

CvT
PVB
VDS
VCs

PVE

Gia

35.900
60.000
11.900
30.900

15.000

.. Thay doi

3T
22.082
35.000
6.700
17.367

8.200

% 3T

159,8%
140,0%
128,8%
128,3%

120,6%

% 9T KLGD TB 3T

279,7%
189,1%
260,6%
136,8%

102,7%

5 €O PHIEU GIAM MANH NHAT HNX (*)

% 3T

% 9T

194.068
260.200
137.709
316.058

548.854

KLGD TB 3T

ICG

BII

LAS

5.700
16.300
8.200
13.500

34.000

(400)
(400)
(200)
(300)

(600)

-6,6%
-2,4%
-2,4%
-2,2%

-1,7%

21,3%
62,0%
43,3%
-2,2%

0,1%

5 CO PHIEU CO KLGD NHIEU NHAT HNX (*)

% 3T

% 9T

110.700
1.036.211
172.172
366.671

117.483

KLGD TB 3T

SHB

SCR

KLS

6.800

12.200

9.200

10.200

12.700

2.600

2.634

235

1.700

500

61,9%
27,5%

2,6%
20,0%

4,1%

126,7%
15,5%
44,3%
34,2%

50,7%

8.524.965

5.597.856

4.488.958

4.447.495

3.636.408

5 CO PHIEU PUQ'C NDTNN MUA RONG NHIEU NHAT

HNX

BCC

VND

DBC

SD9

40.200

14.500
16.300

28.000

15.000

25.215.591

652.600
4.763.700

761.100

314.900

KL Ban

18.818.06
9

58.700
4.257.800

332.112

39.494

Mua-Ban %Nudc ngoai

6.397.522

593.900
505.900

428.988

275.406

28,2%

2,8%
38,6%
44,0%

4,2%

5 CO PHIEU PUQC NDTNN BAN RONG NHIEU NHAT

HNX

SHB
PVC
VCG
PVE

PGS

9.200
33.700
14.100
15.000

36.000

3.629.600
1.069.560
2.874.200

28.100

254.440

KL Ban

8.517.000
4.718.167
5.966.654
1.417.110

964.900

Mua-Ban %Nudc ngoai

(4.887.400)
(3.648.607)
(3.092.454)
(1.389.010)

(710.460)

9,1%
15,2%
8,3%
22,5%

21,6%
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MWG khéi dau kha thuan Igi

Mot trong nhitng ma tang nhiéu nhat trong quy 3 la CTCP Thé Gidi Di Bong
(MWG). MWG cé doanh thu I&n th( hai trén thi truéng ban 1é cac thiét bi dién tu.
Tinh hét nam 2013, cong ty da cé 229 clra hang dang hoat dong.

K& tir ndm 2009, MWG ghi nh&n mrc tdng trudng hang ndm cda doanh thu thuén
va Igi nhuan sau thué lan lugt 48% va 52%, tudng dudng dat 9.499 ty dong va
256 ty dong trong nam 2013. Trong sau thang dau nam 2014, cong ty dat 6.975
ty dong doanh thu thuan, tang 68% so vdi cung ky nam trudc va 308 ty dong Igi
nhuan sau thué tang 379% so vdi cung ky.

MWG dugc niém yét trén san HSX vao 14/7/2014. Trong subt quy 3, MWG tang
gid 107,4% dat 99.412 ddng/cd phi€u vao ngay 30/9. C6 phiéu nay hién dang
giao dich véi hé s& P/E qud kh( khodng 22,3 Ian va gia tri s6 sach P/B 10,0 lan,
cao hon dang ké so vdi ngudng trung binh P/E qud khu 13,1 [an va hé s6 P/B 1,0
[an cla cac ma khac trong cung nganh. Tuy nhién, do dong luc tang trudng cla
cdng ty va tiém nang phat trién manh cua thi trudng ban 1é thiét bi dién tur cla
Viét Nam, ching téi nhan dinh rdng MWG sé |a cdng ty dat tang trudng cao trong
vong 5 nam tai.

FLC dudc giao dich v@i khdi lurgng Ién

Trong Q3/2014, c& phiéu bat ddng san CTCP Tap doan FLC (FLC) dudgc giao dich
nhiéu nhat trén ca hai san giao dich. Khdi lugng giao dich trung binh trong
Q3/2014 1én dén 17 triéu cd phiéu vdi gia tri giao dich tuong ducng 210 ty dong,
gép dbéi khéi lugng giao dich cia Téng CTCP Xay 1&p Dau khi Viét Nam (PVX) la c6
phiéu dudc giao dich nhiéu nhat trén san HNX. Vao ngay 19/9, FLC lap ky luc vé
thanh khoan véi 50 triéu c6 phiéu khdp 1&énh véi gia tri giao dich tuong dudng 586
ty dong, chiém 12% tdng gia tri giao dich trén san HSX. Nha dau tu nudc ngoai
d& mua rong 40 triéu c6 phiéu FLC tuong dudng 484 ty dong trong Q3/2014.

Theo cong b6 ca cadu danh muc hang quy cta ETF vao thang 9/2014, FLC da dugc
thém vao danh muc c8 phiéu ctia FTSE Vietnam Index va Market Vectors Vietnam
Index, la nhG vao: 1) cac dgt tang von thanh cong gan day dua muc von hda cua
FLC 1én du 18n dé€ cé anh hudng nhat dinh dén chi s6 VN-Index, 2) thanh khoan
tot, 3) con nhiéu room cho nha dau tu nudc ngoai.

Vao thang 8 nam nay, FLC da chinh thlc ky két hgp déng dau tu véi Quy dau tu
The Global Emerging Markets Group (GEM), la mét quy dau tu cd téng tai san
danh muc 3,4 ty USD. Theo hgp déng, GEM sé giai ngan 200 ty dong trong vong
12 thang cho FLC. Ngoai ra, GEM ciing cam két thuc hién dang ky mua 3 triéu c6
phan theo muc gid thoa thudn 20.000 ddng/c6 phiéu.

Ban lanh dao FLC udc tinh Igi nhuan trudc thué€ 9 thang dau nam 2014 dat 300 ty
dong, gap gan 5 lan cung ky ndm ngoai. Cong ty du kién dua ra thi truGng 2.500
san pham bat dong san vao quy 4 ndm nay. Gia cé phiéu FLC d3 tdng 19% trong
Q3/2014 va dudc giao dich v8i mirc gid tir 9.900 ddng dén 14.100 ddng/cd phiéu.
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DIEN BIEN THEO NGANH

Nganh tang trudng tét hon VN-Index
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Nganh tang trudng kém hon VN-Index

e HSX (Trong s6 déu) e Tiéu dlng = === Tai chinh
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' 5 Si 0 o t3 3
Vén héa P/B P/E (4 quy % thay doi % thay % tang trudng

(ty ddng)  (30/9) ggr;;/r;é't (12 thang EPécrl;Jan:é’?uy
Tiéu dung 243.174 2,8 16,25 48,3% 21,4% -15,3%
Nang lugng 238.815 2,2 12,46 89,0% 48,9% 8,9%
Tai chinh 355.253 1,4 13,32 55,3% 33,8% -13,6%
Y té 14.593 2,2 12,69 33,5% 15,3% -9,5%
C6ng nghiép 73.147 1,1 14,25 62,0% 29,1% -14,4%
Cong nghé 19.599 2,0 11,17 68,6% 47,8% -19,6%
Vat liéu cd ban 66.276 1,4 12,71 38,5% 22,6% -20,7%
Dich vu tién tich 22.313 4,3 16,53 54,7% 32,8% -6,2%
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Trong quy 3, 2014 va tinh chung ké tir dau ndm, nganh ndng Iugng cé su tang
trudng t6t nhat. Dé dang nhan ra GAS chiém uu thé, nhu da dé cap phia trén.
M6t nganh khac vugt trdi han VN-Index tinh tir thdi diém dau ndm chinh 1a céng
nghé, do Tap doan FPT dan dau. Nhung trong quy 3, nganh nay lai chimng lai.

Nganh tiéu dung, bao gébm MSN va ma cdé von hoda I8n khac la Vinamilk (VNM),
dudc giao dich v@i hé s6 P/E cao nhéat 20,1 |an, nhung Igi nhuan lai gidam. Diéu
nay chu yéu lién quan dén MSN. Con VNM dudc giao dich tai P/E kha cao 17,5 lan
tuong tu muc gid cla cac cong ty khac trong nganh. Mac du doanh thu quy caa
nganh con kha khiém ton, nhung hé sé P/E cao xuat phat tur su gia tang cla tang
I&p trung Iuu tai Viét Nam va tiém nang gia tang chi tiéu tiéu dung.

Nganh cé su tdng gid thap nhat tinh tir ddu ndm tdi thdi diém hién tai la y té&, bao
gdém chu yéu cac cong ty dugc phdm. Cong ty 16n nhat trong nganh nay chinh Ia
CTCP Dudc Hau Giang (DHG), chung t6i tin tudng cong ty cd tiém nang I8n trong
dai han. Chinh vi thé&, ching t6i van duy tri khuy&n nghi Mua véi gid muc tiéu
115.000 ddng d6i vai cb phiéu nay.

M3  V6n hoéa Gia hién tai khu\;zﬁighi Gi?iénl]uc Johtat\r/sc;g; nol/}’dscdngg‘;i
dai han 30/9/2014

Céng nghé FPT 17,367 50,500  GIU 52,200 14% 11 2.3 49%
N&ng lugng GAS 204,660 108,000  MUA 121,000 -4% 17.7 5.8 3%
Céng nghiép REE 7,624 28,700  GIU 28,400 15% 9.4 1.5 48%
Tién tich PPC 7,636 24,200  GIU 22,100 28% 152 1.5 17%
Y t& DHG 7,975 91,500  MUA 115,000 -5% 144 3.7 49%
Tai chinh VCB 70,890 26,600  BAN 22,400 0% 15 1.4 21%
Tiéu ding VNM 107,013 107,000  N/A* N/A* 5% 17.5 5.8 49%
Vatliéucoban  HPG 27,228 56,500  MUA 66,100 6% 9.6 2.6 43%

Ghi chi: (*) Bdo cdo 1dn ddu vé m& VNM cua ching téi sdp dudc phat hanh.
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TRIEN VONG THI TRUONG
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Gia c6 phiéu bat dau ting tré lai d€ quay vé véi xu huéng ting trong dai
han

Trong bdo cdo quy lan trudc, ching tdi chi ra rang trong thdi gian dai ké tir ndm
2002, chi s6 VN-Index ting trudng véi téc dd trung binh gop mdi ndm khoang
7,7%. K& tir ndm 2012, chi s6 da tdng vdi t6c d6 nhanh hon khoang 23,4%/nam.
Nhung bat dau tir quy 3 nay, chi s VN-Index d& gan nhu nam trén dudng tang
trudng dai han. Cu thé, trong suét quy, chi s6 Vn-Index tdng cao hon muc téng
cta chinh né trong dai han, nhung sau d6 cé thé Ia tring hop, chi s6 quay gan lai
dudng dai han va P/E giam tU mic 16,2 lan xuéng ngudng hdp ly han tai 14,8
lan. Do anh udng cua tinh hinh kinh té va dia chinh tri thé gidi, chi s6 VN-Index
nam phia trén dudng tdng trudng dai han, nhung ching tdi cho rang trong trung
va dai han chi s6 cd thé s& tdng trudng tir tur.

VNI P/E va Igi suat TPCP 5-nam (%) VNI P/E va tang trudng EPS 12 thang qua kh (%)

P/E (Truc trai) ==EPS LTM (Truc phai)

e PE (Truc trdi) e==GB5Y (Truc phai)

18 - 14 18 4 - 20%
i 4 - 0,
16 L, 16 15%
14 - 14 - - 10%
- 10
12 - 12 - - 5%
10 - -8 4o - 0%
8 - 6 8 - - -5%
6 1 4 6 - -10%
4 4 15%
4 r - 0
5 -2
2 - - -20%
O 0O HHdHdNNNMM®M T T 0 : : : : : : —L 259
i i i i i i i i i i i i i i i
Y = W Y Y= s Sy s S Jpo o S P Q1/11Q3/11Q1/12Q3/12Q1/13Q3/13Q1/14Q3/14

Ngudn: Bloomberg, VPBS
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Lgi suat trai phiéu la nhan t6 chinh cua P/E

Trong mot dén hai quy tdi, ching tdi tu tin nhan dinh rédng chi s& VN-Index cé thé
vugt qua ngudng hién tai. Nguyén nhan chinh cho su tang gia nay dén tu Igi suat
trai phiéu. Nhitng phén tich cla ching téi cho thé su tudng quan nghich chiéu rat
cao (gan 87%) gilta Igi sudt trai phi€u chinh phd 5 nam va P/E cla chi s6 VN-
Index. Di nhién, diéu d6 khéng hoan toan gay ngac nhién khi |1ai suat phi rui ro
giam, gia tri hién tai cta Igi nhuan tang. Nhu ching toi dé cap & phan nhan dinh
vé kinh t& vi moé phia trén, Igi suét trai phiéu chinh phu da gidm dang ké& tur dau
nam do lam phat thap han ky vong va su thi€u hut nhirng cong cu dau tu sinh IJi
khac cho ngan hang. Trong quy 4, ching t6i ky vong lam phat sé ti€p tuc thap
nhung tdng trudng tin dung s& dudc cai thién. Vi thé cd thé s& xuat hién nhiing
ap luc tadng Igi sudt trai phiéu. Tuy nhién, ching t6i van ky vong Igi suat duy tri &
muc thdp va P/E duy tri 8 mdc cao. Ty |é P/E trung binh 15,5 dén 16 lan sé la
ngudng hdp ly cho chi s6 VN-Index tif nay dén cudi nam dua vao nhitng diéu kién
thi trudng dudc ky vong.

Tuy nhién Igi nhuan ciing gay anh hudng

M3c du méi tudng quan giita chi s& P/E va Igi suét trai phiéu la khd cao, nhung
chi s6 P/E la mé6t thudc do vé ky vong cua nha dau tu vdéi tang trudng Igi nhuan.
Ap dung quy téc dé thi dién bién hién tai khong m&y kha quan vi tdng trudng Igi
nhudn kha th&p. Néu téng trudng Igi nhudn khdng thé cai thién, muc 13i sudt thap
cling s& khéng du sdc dé duy tri chi sé P/E.

P/E ngéy 6/30/2014 ®WP/E ngéy 9/30/2014 Lagi tirc ngéy 6/30/2014 u L gi tirc ngéy 9/30/2014
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’
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Ngudn: Bloomberg, VPBS

Gia cd phiéu Viét Nam dang & mrc tét so vdi cac thi trudng cung khu vuc

Song song vdi nhitng phan tich v& tuong quan gilta chi s& P/E va Igi suét trai
phiéu, chiing téi cling xem xét dién bi&n tai cac thi trudng khac trong khu vuc.
Chi s6 HSX trong dau quy nay ghi nhan mulc chi s6 P/E trung binh thdp han so vdi
cac san chung khoan Bangkok, Jakarta hay Philipinnes. San Bangkok va
Philippines cé murc chi s6 P/E cao han HSX la diéu kha hgp ly vi |di suat phi rui ro
tha@p han Viét Nam. Jakarta dudng nhu dudc dinh gid qua cao. Trong quy nay, khi
chi s6 P/E tai HSX dat mirc 16.2x, chdng t6i nhan thady chi s6 nay qua gan vdi chi
sO tai Bangkok va Philippine, tuy nhién vao cudi quy chi s6 da trd lai mlc 14.8x.
Chung t6i ghi nhan chi s6 P/E tdng nhe tai bén san giao dich. Chinh vi vy co thé
th8y HSX dang di theo xu hudng chuyén déng chung trong khu vuc.

Tuy nhién nhitng thay déi vé 13i suét trai phi€u chinh pha chi ra réng HSX thuc té
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dang thé hién t6t hon so v@i cdc san cung khu vuc. Trong quy 3, IGi suét trai
phi€u chinh pht 5 ndm cla Viét Nam gidm 180 diém, trong khi cia Thai Lan
giam 25 diém, Igi sudt trai phiéu cua Indonesia va Philippines déng loat tang. Lgi
sudt tai Viét Nam bat dau quy 3 thdp hon Indonesia nhung két thic quy & mdc
gan vdi Thai Lan va Phillippines, trong khi chi s6 P/E cho d&n nay van la muc thap
nh&t cia nhdm nay. Diéu dé chi ra rang chi s6 P/E Viét Nam sé& téng diém.

Lgi suat trai phiéu giam sé duy tri gia co phiéu téi cudi nam 2014.

Trong th&i di€ém ngdn han, cho tdi quy tiép theo, bdo cdo Igi nhudn sé gilr vai tro
it quan trong haon so v@i cac chi s6 kinh té vi mo. Mic lam phat thap va Igi suat
trdi phi€u ¢ mic thdp s& duy tri dong tién chay vao thj trudng c6 phiéu doanh
nghiép va gilr P/E 8 mic cao. Cudi nam chi s6 P/E hop ly la 15.5 t8i 16.0x, dong
nghia v@i chi s6 VN-Index rgi vao khoang 610 t&i 630 véi mdc thu nhap doanh
nghiép hién tai.

2015: Hai con dudng giira rirng la vang

Chulng t6i nhan thay viéc trich ddn mot nha tha hién dai ngudi My, Robert Frost,
trong bdo cdo phan tich danh cho nha dau tu Viét Nam, cé thé |a chua phu hdp,
vi 6 thé rt it ngudi biét vé tac phdm clia nha thd nay. Tuy vay bai thd “The road
not taken” (tam dich: Con dudng chua di) cd nhiéu diém tuong déng véi trién
vong thi trudng nam 2015 cua chung t6i. Trong bai tha nay, nha thg diing trudc
hai ngd ré khi di ngang qua mot khu rirng. Khong thé biét chdc chdn moi con
dudng sé di tSi dau, nha thd phai quyét dinh chon mét trong hai con dudng dé di
tiép. Bai thd thé hién nhitng tinh thé khd xUr trong cudc séng ma tat ca ching ta
déu gdp phai, va su khd khan khi ta phai can nhéc vé quyét dinh ciia minh. Chinh
phu Viét Nam dang trong giai doan dé. Chinh phu phai dua ra quyét dinh trong
viéc theo dudi tdng trudng hay duy tri su’ 6n dinh.

Sau day la nhitng con dudng ¢ thé xay ra theo nhén dinh clia ching téi:

Theo dudi tdng trudng: C6 rdt nhiéu cad nhan trong chinh phl (cling nhu trong
cong dong tai chinh) dang mong chd tdéi ngay Viét Nam dat muic tang trudng GDP
7%/na@m. Mot thanh vién ciia Quéc hdi gan day da noi rang Viét Nam can thuc
day dau tu dé dat dudc mirc tdng trudng GDP cao hon. Néu chinh phd quyét dinh
gia tdng dau tu d& ddy manh tdng trudng, ching téi cho rédng diéu nay sé& chu
y&u dan tdi su gia tdng hon nira ng céng, vén da dang coi l1a & mlc qua cao. Cac
nha dau tu s& mat dan niém tin. Chinh phu s& can tdng muc Igi suét dé cé thé
phat hanh thanh céng trai phiéu tai trg hoat dong dau tu. Viéc nay sé dan téi su
chén 1an tin dung cho cac doanh nghiép va tang lai suat cho vay trong khi tang
trudng tin dung cham lai. K&t qua la Igi nhudn doanh nghiép sé giam.

Theo mo6 hinh hudng téi tang trudng, sé cé moét su hung phdn ban dau trén thi
trudng ching khoan khi Viét Nam cong bé sé liéu GDP & mic cao. Chi s6 Vn-
Index c6 thé dat ngudng 700 vao cudi quy 2 nhung nhiéu kha ndng sé& quay dau
giam dudi ngudng 600 khi Igi nhuan ctua doanh nghiép tang truéng thdp va san
xuat khéng tang trudng.

Theo dudi su 8n dinh: Trong ba ndm qua, chinh pha d& ludn uvu tién duy tri su &n
dinh han la tang trudng kinh té€. Tang trudng GDP dugc kim ham dudi muic 6%,
tiéu dung giam nhung lam phat ghi nhan muc thap ky luc, tién Dong gilr gia va
chirng khoan téng trudng hon 20% mdi ndm.

DE tiép tuc duy tri mdc 6n dinh nay, chinh phd can tép trung vao viéc gidam ng
cébng thdng qua cac hoat ddng tai cdu tric doanh nghiép nha nudc dé thoai vén
khdi cdc doanh nghiép khdng hiéu qua, thic ddy dau tu tu nhan va thuong mai
trong khi duy tri gia tri cua tién Déng. Day ciling la muc tiéu chinh trong suét ba
ndm qua, tuy nhién Viét Nam van trong giai doan dau dé& hoan thanh cdc muc
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tiéu da dé ra.

Néu chinh phu ti€p tuc con dudng nay, |ai suat cho vay sé dugc duy tri § mdc
thap trong nam 2015, va gilp gia tang Igi nhuan doanh nghiép. Chiang t6i nhan
thay di cung vdi chi phi vay von giam, s€ la tang trudng tin dung va c6 nhiéu hon
nhirng du &n sinh I8i. Cdc ngadn hang sé& dich chuyén dau tu tu trdi phiéu chinh
phu sang thi trudng tin dung, dan t&i &p luc gia tdng |3i suat trai phiéu chinh phu.
Nhung didu nay cé thé dudc bu ddp bdi mlrc ng cdng thdp hon. Vé dai han, lam
phat s& bdt dau tang khi doanh nghiép md rong dau tu va nhan coéng tré nén
khan khim hon. T&t ca y&u t& nay dan tdi viéc chi s6 P/E s& khong tiép tuc ting
hon nifa, nhung Igi nhudn s& tdng va gid cd phiéu ciing tdng mdc du P/E van
thap. Tang trudng Igi nhudn 20% cé thé ddy chi s6 VN-Index dat ngudng 750 vao
cuGi nam 2015.

Tom lai, cho du chon con dudng nao, ching téi tin réng gid cd phiéu sé& di Ién
trong nira dau ndm sau. Tuy nhién néu viéc duy tri 6n dinh la muc tiéu tiép theo
trong ndm tdi, viéc duy tri da ting trudng sé dé dang hon.
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Khuyén cao

Bdao cao phan tich dugc 1ap va phat hanh bgi Céng ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng ("VPBS”). Bdo cdo nay khdng truc tiép hodc ngu y dung dé phan
phdi. phat hanh hay s dung cho b4t ki cd nhan hay t8 chirc ndo 1a cdng dan hay thudng
trd hodc tam tru tai bat ki dia phuong. 1anh thé. quéc gia hodc dan vi cé chd quyén nao
khac ma viéc phan phdi. phat hanh hay st dung dé trai v&i quy dinh cia phap luat. Bao
cdo nay khéng nhdm phat hanh réng rdi ra céng chdng va chi mang tinh chit cung cép
thong tin cho nha dau tu cling nhu khong dudc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat
ky bén th( ba nao khac. T4t ca nhitng cd nhan. t6 chirc ndm gilf bdo cdo nay déu phai tuan
thu nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuy&n nghi vé bat ky hay toan bé ma ching khoan hay t& chirc phat
hanh la d6i tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan
clia nhitng chuyén gia phan tich tham gia vao quéa trinh chuén bi va |ap bdo cdo. theo dé.
luong va thudng cla nhitng chuyén gia phan tich da. dang va sé khong lién quan truc ti€p
hay gian tiép ddi vdi nhitng quan diém hodc khuyén nghi dudc dua ra bdi cac chuyén gia
phan tich d6 trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bj va
18p bdo cdo khdng c6 quyén dai dién (thuc té. ngu y hay cdng khai) cho bat ky t& chirc
phat hanh nao dugc dé cap trong ban bao cao.

Céac bdo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung c8p théng tin cho nhitng nha dau tu ca
nhan va té chlc cha VPBS. Bdo cdo nghién clru nay khéng phai Ia mot 18i kéu goi. dé& nghi.
mdai chao mua hodc ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bdo cdo nghién clfu dugc chuén bij tir cac thdng tin cdng bd cbng khai.
dir liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho 1a dang tin cdy. nhung chua dudc
ki€m chirng déc Iap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hoac dam bao ddi vdi tinh chinh
xac. dung dan va day du cla nhiing thong tin nay Toan bd nhu’ng danh gia. quan diém va
khuyen nghi néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bao cdo va c6 thé dudc thay déi
ma khong bao trudc. VPBS khong c6 nghia vu phai cap nhat. stra d8i hodc b8 sung ban bao
cdo cling nhu khong cé nghia vu thong bdo cho t6 chifc. cd nhan nhan dugc ban bao cao
nay trong tru’dng hdp cac danh gla quan diém hay khuyén ngh| dugc dua ra c6 su thay doi
hodc trd nén khdng con chinh xac hay trong trudng hgp bao cdo bi thu hoi.

Céc dién bién trong qué khir khdng dam bao két qua trong tudng lai. khdng dai dién hodc
bdo dam. céng khai hay ngu y. cho di&n bién tudng lai clia bat ki ma ching khoan nao dé
cap trong ban bdo cdo nay. Gia cta cac ma chiing khoan dugc dé cap trong ban bdo cdo va
Igi nhuén tir cdc ma chirng khodn dé co thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu
bdi nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thic dugc ro rang vé kha nang
thua 16 khi dau tu vao nhitng ma chitng khodn dé. bao gém ca nhitng khoan lam vao vén
dau tu ban dau. Hon nifa. cac chirng khodn dugc dé cip trong ban bdo cdo cé thé khdng c6
tinh thanh khoan cao. hodc gia ca bi bién dong I6n. hay cé nhitng rdi ro cdng hudng va dac
biét g&n v8i 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 béat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac
thong tin trong ban bdo cdo nay.

Céac méa chitng khoan trong ban bao cdo cé thé khéng phlu hdp véi tat ca cac nha dau tu. va
ndi dung clia ban bdo cado khong dé cap dén cac nhu cau dau tu. muc tiéu va diéu kién tai
chinh cta bt ky nha dau tu cu th€ nao. Nha dau tu khéng nén chi dya trén nhitng khuyén
nghi dau tu. néu cb. tai badn bdo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gia ddc lap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cua chinh minh va. trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma
chirng khoan nao néu trong bao cdo nay. nha dau tu nén lién hé vdi nhitng c6 van dau tu
clia ho d& thao luén vé trudng hgp cu thé cua minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién. nhan vién. giam d6c va nhan su cda VPBS trén toan thé
gidi. tly tiing thdi diém. c6 quyén cam k&t mua hodc cam k&t ban. mua hodc ban cadc ma
chitng khoan thuéc s& hitu cla (nhitng) t8 chirc phat hanh dudc dé cap trong ban bao céo
nay cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén
nhitng ma ching khoan dd; dugc quyén thu phi méi gidi hodc nhitng khoan hoa hong
khac; dugc quyén thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac cbng cu tai chinh cta (nhitng) t&
chirc phat hanh d6; dugc quyén trd thanh nha tu vdn hodc bén vay/cho vay dGi vdi
(nhitng) t& chlc phat hanh d6; hay néi cach khac la ludn tén tai nhitng xung dot tiém &n
vé Igi ich trong bat ky khuy&n nghi va théng tin. quan diém cé lién quan nao dugc néu
trong ban bao cdo nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bd bdo cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép ctia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién clru nay dugc phan phdi bang phudng tién dién ti. nhu e-mail. thi
khéng thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé& an toan hodc khéng méac nhitng
16i nhu théng tin c6 thé bi chdn. bi hdng. bi méat. bi pha hay. d&n mudn. khéng day da hay
c6 chlra virus. Do dé. néu bao cdo cung cap dia chi trang web. hodc chifa cac lién két dén
trang web th(f ba. VPBS khong xem xét lai va khong chju trach nhiém cho bat c& ndi dung
nao trong nhitng trang web dé. Dia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé
thuan tién cho ngudi doc. va ndi dung clia cac trang web cla bén th& ba khéng dugc dua
vao bdo cdo dudi bat ky hinh thitc ndo. Ngudi doc cé thé tuy chon truy cdp vao dia chi
trang web hodc str dung nhiing lién két dé va chiu hoan toan rdi ro.




