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Xu hudng dai han ctia VN-Index Tong quan:

e Tang trudng GDP: Do tinh hinh gid cd hang hoéa thé
gidi dang gidm, khu vuc cdng nghiép sé& dugc hd trg
khi chi phi sdn xudt thdp. Chdng t6i nhan dinh GDP
tang khoang 5,3% trong Quy 1 va dat 6,2% cho ca
nam 2015.

e Can cin thanh toadn: Xudt khdu dugc ky vong sé&
tang do cac Hiép dinh tu do thuong mai dugc ky
trong ndm 2015. Tuy nhién nhap khdu may moéc va
nguyén vat liéu sé tang cao hon dén tir dau tu cla
khGi doanh nghiép nudc ngoai. Cung vdi su gia tang

P S — — . G ca hai phia cla can can, chidng téi du bao boi chi

W@ 0006 07 % %00 dom w0 e s& ¢ muc thap, khoang 1 dén 1,5 ty USD.

Nguén: Bloomberg, HSX, VPBS

e Tham hut ngén sach: Thu ngén sach du phéng sé

Quy 1/2015 dat dudc ké hoach clua ndm da dé ra nhG vao ngudn
thu tdng 1én manh tir xudt kh&u trong khi chi ngén
T&ng trudng GDP (s0 Vi 5,3% 6,2% sach cd th& sé& bj kiém ché. Dieu d6 dan dén tham
cling ky) hut ngan sach it han trong ndm 2015. Chudng t6i cho
Xuét kh&u rong (so Véi 1,0-1,5 ty rang khoan thdm hut nay so v8i GDP s& nho han 5%
cung ky) usD la mdc muc tiéu cua nam.
Tham hut ngéan sach / <5% <5%
GDP e Ty gid: Ngén hang Nha nudc ha gid tién dong thém
Ty gid lién ngan hang 21.450 - 1% trong ngay 7/1, khién tang ty gia lién ngan hang
(VND/USD) 21.550 lén 21.458 ddng mdi USD. Chlng tdi cho réng ty gid
Lam phat (so v@i clung 3,6% 5,0% VND/USD sé& 8n dinh trong gidi han 21.450 - 21.550
ky) ddng mdi USD.
Lgi suat trai phiéu 5 6,3 -6,6%
nam e Lam phat: Gid cac mat hang va dich vu gidam khuyén
VN-Index 630 - 650 660 - 680 khich ngudi dan tang chi tiéu, hd trg lam phéat trong
Ngudn: VPBS ndm 2015. H&t thang 3, lam phat s& cé chidu hudng

tang do nhu cau trudc Tét, véi mic tang 0,8% va

- ] lam phét ctia ndm khoang 3,24%. Trong nm 2015,

% so Vg 1ang trudng GDP (theo ndm) lam phéat s& &n dinh quanh mic 5%.
cung ky Tang trudng GDP hiéu chinh yéu t6 mua vu
10 Xu hudng dai han e Lgi suét trai phiéu chinh phd: Chung téi ky vong Igi

suat trai phi€u 5 nam tang Ién mic cao & ngudng
6,3 - 6,6% trong Quy 1 do lai suat ky vong tang sé
d&y Igi sudt cao hdn so v8i ngudng vao cubi nidm
2014.

4 e Thi trudng chitng khoan: Vi Igi sudt khdng thay ddi
N va tinh hinh kinh t& 6n dinh, ching t6i ky vong hé s8
m o P/E tang nhe trong khi dé tang trudng Igi nhuan cé
2R thé khién VN-Index tidng 25% dat 660-680 diém
oo N

] trong nam 2015.

Ngudn: TCTK, VPBS
Vui Iong doc khuyén nghj & cudi bao cao nay
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LOTI MO DAU
Viét Nam dang budc vao thgi ky tang trudng dai han

Mudi nam trudc, khi Viét Nam budc dau hoa nhap vdi kinh té toan cau, Viét Nam
da tdng trudng & muc rat cao, mot phan la do xuat phat diém & mic thap. Sau do,
cudc khiing hodng tai chinh ndm 2007-2008 va khung hoang Chau Au ndm 2009-
2010 khién nhitng khuyét diém cta kinh t& Viét Nam bdc 16 rd rang hon va Viét
Nam budc vao giai doan ndm ndm suy gidm ting trudng va bat 6n dinh vé kinh té.
Cudi clng, vao nadm 2013, qua trinh tdi co cdu dugc badt dau nham &n dinh nén
kinh t&, nhung ting trudng Viét Nam van gidm, v& gan mic 5%, giéng nhu su suy
thodi tai mot nén kinh t&€ méi ndi. Cho mai tdi nam 2014, Viét Nam mdéi sang giai
doan tang trudng kinh té dugc cho la bén vitng. Hién nay, vdi qua trinh tang cudng
tai cd cdu cung vdi trién vong sang sua cua kinh té toan cadu dang &m dan 1&n (chu
yéu dén tir nén kinh té€ My), Viét Nam cb thé hudng Igi tir ngudn vén dau tu truc
tiép nudc ngoai va xudt khiu gia tdng. R&t cd thé Viét Nam sé duy tri tdng trudng
GDP trén 6% trong mdét vai nam téi, dua trén xudt khdu cua khu vuc san xuét chd
khéng phai tur chi tiéu chinh pha. Digu nay sé gitp gilt gia tri cd phiéu 6 mdc tusng
d6i cao do trién vong tdng trudng doanh thu dudc cai thién tai nhiéu nganh nghé.
TANG TRUONG GDP

GDP 2014 vucot ké hoach tang truéng 5,8% nhd khu vuc cong nghiép va
xay dung

M3c du cdng thang Bién DAng gia tdng trong nira cudi Quy 2 khién mét sd té chiic
trong nudc ha du bao tang trudng kinh té Viét Nam nam nay, tuy nhién GDP ca
ndm 2014 van tdng 5,98%, vuat k& hoach 5,8% cua Qudc hoi va Chinh phu dét ra

Theo s6 liéu clia Téng cuc thdng k&, GDP ndm nay cao han so véi 3 ndm trudc khi
nam 2011 tang 5,89%, 2012 tang 5,25% va 2013 tang 5,42%. SO liéu nam nay
cho th8y nén kinh té€ khéng nhitng khéng bi anh hudng nhiéu bdi cdng thang Bién
DoOng ma con cai thién dang ké.

Co cau GDP (%) Tang trudng GDP theo quy (% so vdi cung ky nam trudgc)
e TdNg trudng GDP (theo ndm)

e Tdng truéng GDP e N\Ong, |dm, thdy san

% so
e COng nghiép va xay dung Dich vu V@i Téng trudng GDP hiéu chinh yéu t6 mua
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Ngudn: TCTK, VPBS
Khu vuc dich vu tang 5,96% so vGi nam ngoai, chiém 43,8% cua mlc tang GDP,
giam so vdi mic dong gop 53% cla nam ngoai. Giéng nhu nhitng nam trudc, khu
vuc néng - 1am - thay san la khu vuc tang trudng thap nhat trong 3 khu vuc. Tuy
nhién nam nay khu vuc nay tang trudng 3,49%, cao hon kha nhiéu so vdi mic
tang 2,46% cla nam ngoai.

Khu vuc cong nghiép va xay dung — khu vuc dong gop I6n nhat cho két qua an
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tugng ciia nam nay, vugt qua cac khu vuc khac véi muc tang 7,14% so véi nam
ngoai, cao hdn so vdi mlc tang 5,43% nam 2013. Khu vuc cong nghiép va xay
dung dong gop 45,99% vao muc tang GDP nam nay, cao han muc 39% ghi nhan
trong nam ngoai.

Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) cho ca nam 2014 udc tang 7,6%, cao han nhiéu
so véi muc 5,9% cla nam 2013. Nhu ching téi da dé cap trong bao cdo Quy 3, s6
liéu IIP tdng 7,8% trong Quy 3 cho thdy su cai thién dang k& so véi mic 5,2%
cla Quy 1 va 5,8% cla Quy 2. Quy 4 tham chi con vugt tri véi mic tang 10,1%.
Pang chu y la khu vuc cong nghiép ché bién ché tao tang 8,7% tir muc 7,3% cua
nam 2013, déng gdép 81,6% vao tang trudng cua toan nganh cong nghiép.

IIP (%) bong gop vao muc tang IIP cua ti'ng nganh(%)
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Ngubn: TCTK, VPBS

HSBC: hoat déng san xuit caa Viét Nam tidng manh nhat ké tir thang
4/2014

Chi s6 Nha quan tri mua hang HSBC PMI thang 12 dat mlc 52,7 diém, téng ti
muc 52,1 diém ghi nhan trong thang 11. Day cling la m{c cao nhét trong 8 thang
qua va |a thang th(r 16 lién ti€p PMI dat trén 50 diém.

Nhu cau khach hang tdng trén ca hai thj trudng quéc té va ndi dia, thic ddy nhu
cau san xuat va si’c mua hang cua cac cong ty. Lugng cbng viéc mdi da tang
trong thang th( tu lién ti€p nhd nhu cau khach hang va s6 lugng daon dat hang
tang cao.

Chi phi vn chuyén va gid tir cdc nha cung cip gidm do gid xang lao dbc, da khién
gid trung binh nguyén liéu dau vao gidm nhiéu nht k& tir thang 7/2012. Gia
nguyén liéu dau vao giam va méi trudng canh tranh cao cling khién gia thanh san
phdm theo dé giam xudéng.

Tri€n vong: Chdng ti tin rdng xu hudng giam gid cla cac loai hang hda cd ban
dang dién ra trén toan ciu sé& gilp gidm chi phi dau vao, do d6 sé tiép tuc hd trg
khu vuc cong nghiép. San lugng san xuat dugdc ky vong sé tiép tuc xu hudng tang,
ngoai trir thang 2 do anh hudng cua ky nghi Tét Nguyén Dan.

Chung t6i ky vong GDP sé tang trudng 5,3% trong Quy 1/2015 va sé hoan thanh
chi tiéu 6,2% cho ca nam 2015.
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Tiéu dung

Tdng mUc ban Ié hang héa va dich vu, chi tiéu dai dién cho tiéu dung, ndm 2014
dat 2.945 nghin ty dbng, tang 10,6% theo nam, thdp hon muc tdang 12,6% trong
nam 2013. Tuy nhién, néu loai trir yéu t6 gia thi tang 6,3%, cao hon muic tang
5,6% trong nam 2013.

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

Tang trudng danh nghia Tang trudng thuc

30

25

20
15 /\V/\

o I

. V\w/“-“'\ e\~
0 | VL

oi/i0 o07/10 o0O1/11 07/11 01/12 07/12 01/13 07/13 01/14 07/14

Ngudn: TCTK, VPBS
T6c do tang trudng phuc hoi nhe so vdi nam ngoai nhd niém tin ngudi tiéu dung
phan nao cai thién. Theo bao cdo khao sat cia ANZ, chi sG niém tin ngudi tiéu
dung Viét Nam trung binh trong Quy 4 dat 137 diém, cao hon mUc trung binh
nam 2014 1a 133 diém. Chi s6 nay tang vot 1én mulc 141 diém trong thang 11 do
phan I6n ngudi tra I1Gi bang khao sat tu tin vé tinh hinh kinh t€ Viét Nam trong
nam 2015.

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

Néu chdng ta nhin vao bang co cau:

2 w R (L8 0 Nam 2014 Tang trudng theo
Thanh phan tong ban le (ty trong) (nghin ty ddng) gném (0/(-2)
Tang trudng ban |é hang hda (75%) 2.216 11,3
Dich vu luu trd, an uéng (12%) 356 12,6
Du lich I hanh (1%) 32 31,0
Dich vu khac (12%) 341 27,2

Ngubn: TCTK, VPBS
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Tang trudng ban Ié hang hda, udc tinh & mic 2.216 nghin ty (104 ty USD), tang
khoang 11,3% theo nam. Diéu nay phan I6n nhg tang doanh s6 ban |é 6 t6, tang
27,9% so vdi cung ky nam trudc.

Khach qudc té dén Viét Nam, mac du chi chiém 1% trong téng muc ban 1& hang
hoéa va dich vu, nhung la la linh vuc c6 muc tang trudng cao nhat: 31%. Khach
dén tir Trung Qudc chiém khoang 25% trong téng doanh thu du lich, tuy nhién chi
tang 2,1% theo ndm. So vdi nam 2013, du khach dén tu Blc va Hong Kong tang
manh nhat véi mulc 45,7% va 42,7%. Du khach dén tir Nga ding th& 3, tang
22,4% so vdi nam ngoadi. Trong nam 2015, do diéu kién kinh té c6 phan yéu han
dGi v8i Nga va Trung Quoc ndi chung, nhiéu kha nang lugng du khach tir nhitng
qudc gia nay sé giam trong nam 2015. Doanh thu linh vuc du lich giam, sé& lam
giam doanh thu tdng mrc ban 1é hang hda va dich vu tiéu dung.

Trién vong: Ching tdi nhén thdy tang trudng danh nghia cé phan gidm tuy nhién
tdng trudng thuc lai tdng, cho thdy cau ndi dia dang phuc hdi, nhung van con &
muc thdp. Gid xang dau hién nay dang giam, phan nao lam giam chi phi van
chuyén hang hda va lam gidm gid hang hda trong nudc. Ching tdi ky vong réng
lam phéat sé& vin & muc thdp, mdc du sé tdng nhe so v8i ndm 2014 (chlng toi sé&
phan tich k§ hon & phan sau cla bdo cdo). Niém tin ngudi tiéu dung van kha tét.
Do d6, chung toi tin réng trong nam tdi, doanh sd ban |é sé tiép tuc tdng khoang
11,0 - 11,5% theo gia hién hanh, va néu loai trir yéu té gid, tang 6,0 - 6,5% so
v@i cung ky trong Quy 1/2015.

Chi tiéu ngan sach nha nudc

Tinh dén 15/12/2014, thu ngadn sach Nha nudc (NSNN) udc dat 814,1 nghin ty
dong (38,3 ty USD), tuong 0’ng 104% ké hoach nam. Trong dé thu néi dia udc
tinh dat 551,4 nghin ty dong (102,3% ké hoach nam). Thu tU dau thoé dat 98,1
nghin ty (115,2% k& hoach nam), trong khi thu tir hoat déng xudt nhap khiu dat
160,3 nghin ty déng (104,1% ké& hoach nam).

Téng thu NSNN va du todn ndm Téng chi NSNN va du todn ndm

mT6ng thu NSNN  ® Dy todn ndm mT6ng thu NSNN  ® Dy toan ndm
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Ngubn:Bé6 Tai Chinh, VPBS
Chi NSNN udc dat 968,5 nghin ty dong (45,59 ty USD), tudng Ung 96,2% ké
hoach ndm. Trong d6 chi dau tu phat trién dat 158 nghin ty ddong (97% k& hoach)
va chi trd ng géc & muirc 120 nghin ty (100% ké& hoach).
Do dé boi chi NSNN tinh dén 15/12 udc khoang 154,1 nghin ty dong (7,25 ty
USD), béng 3,9% GDP, giam manh so vGi boi chi NSNN/GDP ndm ngodi la 5,5%.
M(rc béi chi thdp cb thé ndi l1a d&u hiéu tich cuc do nd cé thé giam muic gia tdng ng
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cong. Tuy nhién, chdng ta cling nén nhin vao nhitng khoan chi khong dugc ghi
nhan vao chi ngén sach nhu dau tu s dung trdi phi€u Chinh phu. Theo ching téi,
néu tinh ca khoan nay thi muic bdi chi sé rat cao. Ng cong du bao sé tién gan mdrc
tran quy dinh 65% GDP trong nam tdi. Khi dé rui ro tin dung qudc gia sé tang Ién
va Igi sudt trai phiéu Chinh phu sé tang theo.

Tham hut ngan sach va tham hut ngan sach/GDP

mmmm Tham hut NSNN  ==s==Th&m hut NS/GDP
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Ngudn: BS Tai Chinh, VPBS

Thang 11 ndm 2014, Qudc hdi théng qua du todn NSNN ndm 2015. Theo dé, téng
thu can d&i NSNN la 911,2 nghin ty ddng va téng chi can d8i NSNN la 1.147 nghin
ty dong. Nhu vay, du toan boi chi NSNN cho nam tdi s€ & mirc 226 nghin ty dong
(10,6 ty USD), chiém hon 5% GDP.

Mgi day BO Tai chinh cling cong bd ké hoach phat hanh 441 nghin ty déng trai
phi€u Chinh phu trong ndm 2015 nhdm can d6i cac khoan bdi chi, dado ng va chi
dau tu phat trién. Trong d6 226 nghin ty ddong s& dung dé can d6i bdi chi, 130
nghin ty ddng duing d& dao ng va 85 nghin ty cho dau tu phat trién.

Trién vong: Trudc tinh hinh gid dau thdé gidm manh & thdi diém hién tai, thu
NSNN cé thé bi anh hudng tiéu cuc. Khi gid ddu 6 mdc 50 USD/thung, thu ngan
sach sé giam khoang 50.000 ty (2,34 ty USD), vdi diéu kién s6 lugng dau tho ban
ra khong ddi so v8i Quy 4/2014. Tuy nhién, theo chiing tdi, ngudn thu NSNN van
dudc dam bao, do muc Thu tir hoat ddéng xuét nhap khiu sé tang dang ké trong
nam 2015.

(i) Thué nhép khdu xdng dau s& tdng tU mlc 27% Ién mulc 35% theo
Thong tu s6 03/2015/TT-BTC mdi dudc BO tai chinh ban hanh ngay
06/01/2015. Pay dugc xem nhu mot tin hiéu tich cuc doi v3i NSNN

(i)  Tai hoi nghi téng k&t ndm 2014, Pho tha tudng Nguyén Vin Ninh d3
giao Téng cuc Hai quan ph&n ddu thu NSNN dat 275 nghin ty dong
(12,9 ty USD).

(i) Do Igi sudt trai phiéu vdn & mirc thap ky luc, Chinh pht d& quyét dinh
tdng khéi lugng phat hanh trdi phi€u ndm 2015 dé giam chi phi tra I3i
vay. Diéu nay ciling sé giup tiét kiém chi tiéu Chinh phu trong nam nay.

Pau tu
FDI vugt ké hoach nhé Sam Sung

NhG Sam Sung, vOn dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) cdp mdi va tang thém t&r
dau nam dén 15/12 dat 20,23 ty USD, thdp han 6,5% so v@i cung ky nam ngoai,
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nhung cao hdn 19% so v@i ké hoach. Von FDI gidi ngan dat 12,35 ty USD, tang
7,4% so v@i cung ky, tang 2,9% so vdi k& hoach.

Von dau tu truc ti€p nudc ngoai FDI (ty USD)
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Ngubn: Cuc ddu tu nudc ngoai - B6 KH&DT

Nganh cong nghiép ché bién va ché tao, dong luc chinh cho tang trudng kinh té
nam nay, la nganh thu hat phan 16n v6n FDI, véi téng vén FDI cdp mdi va ting
thém dat 14,49 ty USD, chiém 71,6% t6ng vén FDI. Trong khi d6, nganh béat
déng san va nganh xay dung ghi nhan két qua &n tugng vai tdng vén FDI cdp mdi
va tdng thém dat Ian lugt 2,55 ty USD va 1,06 ty USD, chiém 12,6 va 5,2% téng
von FDI.

Pau tu nudc ngoai theo doi tac Pau tu nudc ngoai theo linh vuc

www.VPBS.com.vn
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H Singapore
Nhat Ban Xay dung
Khac
Khéac

Ngubn:Cuc dau tu nudc ngoai - BKHPT, VPBS

Han Qudc 1a nha dau tu I8n nhéat trong tdng s6 60 qudc gia va vung |anh thé dau
tu vao Viét Nam trong ndm 2014, véi téng v8n dang ky va cdp mdi dat 7,32 ty
USD, chiém 36,2% téng FDI. Héng Kdng ding th& 2 (3 ty USD), theo sau la
Singapore (2,79 ty USD) va Nhat Ban (2,05 USD).

Samsung

3 trong 4 du an cé vén dau tu trén 1 ty USD trong nam 2014 déu thudc vé
Samsung, dua téng sd vdn Samsung da dang ky dau tu tai Viét Nam trong nam
2014 1én 5,4 ty USD. Cac du an ty d& gom cé: Du an t6 hop Samsung Thai
Nguyén - giai doan 2 (3 ty USD), du an Samsung CE Complex tai T.P H6 Chi Minh
(1,4 ty USD), Du an Samsung Display Bac Ninh (1 ty USD). Du an con lai khéng
thuéc Samsung la du an cong ty TNHH Dewan International cia Hong Kéng (1,25
ty USD).

Samsung hién la nha dau tu nudc ngoai I6n nhét tai Viét Nam véi téng v6n dau tu
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tinh dén thang 12/2014 dat 12,6 ty USD. Theo Bd K& hoach va Dau tu, Samsung
hién dang cé ké hoach md rong dau tu sang nhiéu linh vuc khac nhau va néu cac
du an dang xuc tién cho két qua thuan Igi, vao cudi nam 2017, v6n FDI cla
Samsung vao Viét Nam c6 thé dat 20 ty USD.

Tri€n vong: Nén kinh t& én dinh, lam phat dudc kiém sodt & murc thap, luc lugng
lao dong tré nang dong va chi phi nhan cong thap sé giup Viét Nam ti€p tuc la
diém dén dau tu hdp dan hon so véi nhidu nudc trong khu vuc. Bén canh
Samsung, Intel cling c6 ké hoach dua Viét Nam thanh trung tam san xudat CPU
cua Intel, véi 80% CPU cla Intel trén toan cau sé dugc san xudt tai Viét Nam tur
nam 2015. Thang 8/2014 vira qua, Microsoft cling tiét 16 k& hoach dich chuyén
hau hét cac day chuyén san xuat cia Nokia tir nhiéu nudc khac sang Viét Nam.

Thém vao do, dam phan FTA Viét Nam - Han Quoc va FTA Viét Nam - Lién minh
hai quan Nga, Belarus va Kazakhstan da két thiuc thanh cong. Dam phan TPP va
FTA Viét Nam - Lién minh Chau Au cling dudc ky vong s& sdm két thuc. Nhing
hiép dinh thuong mai tu do nay cung va@i TPP sé gilp cac nha dau tu nudc ngoai
hudng rat nhiéu Igi ich khi dau tu vao hodc ma réng dau tu tai Viét Nam.

Do vay, chdng toi tin rang Viét Nam sé ti€p tuc thu hat lugng 16n vén dau tu nudc
ngoai trong nam tai.

Xuéat nhap khau

Kim ngach xuét khdu tang 13,6% so v6i ndm 2013 Ién 150 ty USD. Trong do, cac
m&t hang xudt khdu chinh van 1a: dién thoai cac loai va linh kién (+10% theo
nam), hang dét may (+18% theo ndm), mdy vi tinh, san phdm dién t& va linh
kién (+7% theo nam) va giay dép cac loai (+25% theo nam).

Kim ngach nhép kh&u tdng 12,1% so vdi nam 2013 Ién 148 ty USD. Trong d6, cac
m&t hang nhap khau chinh van 1a: may mdc, thiét bi va phu tung (+20% theo
nam), may vi tinh, san pham dién t& va linh kién (+5% theo ndm), xdng dau cac
loai (+15% theo ndm). O td nh&p kh&u nguyén chiéc 1a mit hang nhap khau téng
nhiéu nhat trong nam 2014. S6 lugng dat hon 62.000 chiéc nam 2014, tang
100% so v@i nam 2013 va gia tri tang gan 110% so v&i nam 2013.

Téng kim ngach xudt nhédp kh&u hang héa Kim ngach xuét kh&u theo khu vuc kinh té

m— Xust khau s Nhép khau tricu USD Khu vuc c6 v8n dau tu nudc ngoai
«--sk--- Can can thuong mai
145 g me 16000
14000 -
9 12000 b Il
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Ngudn:TCTK, VPBS
Can can thuong mai thang du é mic ky luc la 2 ty USD nam 2014

Khu vuc doanh nghiép nudc ngoai van 13 tru cdt chinh, déng gép 68% kim ngach
xudt khdu ndm 2014. Khu vuc nay xudt siéu khodng 17 ty USD (k& ca dau thd),
tang gan gap 3 so vGi nam ngoai. Trong khi dd, khu vuc doanh nghiép trong nudc
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van tiép tuc nhap siéu 15 ty USD, ting gap doi gia tri nhap siéu so véi ndm 2013.

V@ thi trudng, Hoa Ky |a d8i tdc xudt khau 18n nhét cha Viét Nam vdi tong gid tri
xudt khiu Ia 28,5 ty USD, tédng 19,6% so v6i ndm 2013. Theo sau la Lién minh
Chau Au va khu vuc ASEAN Vi gid tri xudt khau Ian lugt 1a 27,9 ty USD va 19 ty
USD, tang 14,7% va 3,1% theo nam.

V@& thi trudng hang héa nhdp khdu, Trung Qudc van la thi trudng nhap khau 16n
nhat cta Viét Nam vdi kim ngach udc tinh dat 43,7 ty USD, tang 18,2% so Vdi
nam 2013. Nhap siéu tir Trung Qudc nam 2014 dat gan 29 ty USD, tang 22% so
vGi ndm ngodi. Khu vuc ASEAN chiém 15,6% tdng giad tri nhdp khau vdéi kim
ngach dat 23,1 ty USD, tang 8,2% so v&i nam 2013.

Kim ngach xuét nhap khau theo ddi tac (ty trong - %)

Xuat khau

2012 2013 2014
Hoa Ky 17,3 18,2 19,0
Lién minh Chau Au 17,1 18,0 18,6
ASEAN 15,1 13,7 12,7
Trung Quéc 10,8 10,0 9,9
Nhat Ban 11,4 10,3 9,8

Nhap khau

2012 2013 2014
Trung Quéc 25,3 28,0 29,5
ASEAN 17,7 15,6 15,6
Hoa Ky 4,2 4,0 3,
Lién minh Chau Au 7,7 7,1 6,0
Nhat Ban 10,2 8,8 8,6

Ngudn: TCTK, VPBS

Trié€n vong: Ching t6i nhan thdy cadn cédn thudng mai Viét Nam con nhiéu han
ché nhu sau:

(i) Phu thudc nhiéu vao khu vuc doanh nghiép nudc ngoai trong khi khu
vuc doanh nghiép trong nudc van tiép tuc nhap siéu véi gia tri 16n.

(i) Mac du xudt khdu tdng nhung hang héa xuat khau chd yéu van 1a dang
thd nén gid tri gia tdng van & muc thép.

(iii)  Xut nhdp kh&u phu thudc vao cac thi trudng cu thé. Vi du, gan 50%
lugng hang hoéa Viét Nam nhép khdu 1a tir Trung Qudc va khu vuc
ASEAN. Khoadng gan 40% lugng hang hoda xudt khdu sang Hoa Ky,
Chau Au va Nhat Ban.

Nam 2014, xuét siéu dat khoang 2 ty USD, chi chiém 1,3% trong téng kim ngach
xudt kh&u. Do dd, chi cdn nhap khdu tdng nhe d3 khién can cén thuong mai thanh
nhap siéu. Theo du bdo cua Ngadn hang Thé& gidi (WB) va Ngan hang Phat trién
Chau A (ADB), Viét Nam s& nhap siéu manh trong ndm 2015. Chlng tdi ciing
doéng y véi quan diém do.
>  Xét vé xudt khdu. Xudt khiu trong ndm tdi du kién s& tdng nhd cac Hiép
dinh thuong mai dugdc ky ké&t. Ngoai ra, xuat khdu con dugc hd trd do cau
tiéu dung tai My hoi phuc do My la thi trudng xuét khdu 18n nhat cla Viét
Nam.
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Tuy nhién, kim ngach xu&t khau t&r Chau Au va Nhat Ban, nhitng thi trudng
xudt khdu hang dau cla Viét Nam, cé thé s& gidm do nhitng qudc gia nay
dang thuc hién cac go6i hd trg dé kich thich nén kinh t&, ho sé& chu trong
xudt khdu dé€ tdng trudng va khdng tép trung nhdp khau. Ngoai ra, viéc
dong USD manh Ién so v3&i dong Euro va Yén Nhat cling khién gia tri xudt
khau giam.

> Xét vé nhap khau: Nhép kh&u nhiéu kha ndng I&n 4t xudt khdu, khién cén
can thudgng mai tréd nén nhap siéu.

Nh&p kh&u mdy médc va nguyén phu liéu tdng nhdm phuc vu nhu cau dau
tu san xudt dé dén dau cac cd hdi ma cac hiép dinh thuong mai mang lai.

O t6 nguyén chiéc 1a loai hang héa nhdp khau nhiéu nhat ndm 2014 vdi
muc tang trudng manh. Diéu nay cho thdy cau vé loai hang héa nay dang
dudc ua chudng va du bao sé tiép tuc tang trong nam 2015.

Trong nam 2010 va 2011, Viét Nam nhap siéu khoang han 3 ty USD trong Quy 1
do nhép khdu hang hdéa va nguyén vét liéu tdng manh. Trong ndm 2015, ching
tdi nghi rang Viét Nam sé& trd lai nhap siéu trong Quy 1, tuy nhién do xudt khiu
cling sé tang manh, gia tri nhap siéu sé khong qua I8n, khoang 1,0 - 1,5 ty USD.

NHUNG YEU TO ANH HUONG DEN NEN KINH TE

Gia dau

Nam vira qua, gia dau thé da giam to mdc 105 USD/thung vao thang 7/2014
xubéng con 56 USD/thung vao cu6i nam. Pay la mdc gidam trong nam manh nhat
k€& tir ndm 2008. Theo du bdo cua Co quan Thdng tin ndng lugng My (EIA) céng
b6 ngay 13/1/2015, gid dau ngot nhe WTI sé c6 mlc gia trung binh 54,58
USD/thung trong nam 2015, giam so v8i mdc gid trung binh 93,26 USD/thung
cla nam 2014.

EIA cling ha du bao gia dau Brent nam 2015 xuéng muc 57,58 USD/thung, giam
so véi mirc 99,02 USD/thung cua nam 2014.

Diéu nay sé tac dong dén nén kinh t€ clda Viét Nam nhu thé nao? Ching toi xem
xét cadc tac dong trén ba khia canh: tang trudng kinh té&, ty gia va ngan sach chinh
pha.

Tac dong dén tang trudng kinh té va ty gia

Viét Nam la nudc xudt khdu dau thé, dong thdi nhdp khdu céc san phdm cé ngudn
g6c ddu mod. Doanh thu xudt khdu, sau khi dudc chi cho nudc chu nha, sé dudgc
phan chia gilta Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) va ngan sach nha nudc theo ty
1& 25/75.

Theo s6 liéu cua Téng cuc Théng k&, san lugng khai thac dau thd ndm 2014 dat
hon 15,5 triéu tan, tdng gan 2% so vGi nam 2013. Xudt khdu dau thd udc dat hon
9,1 triéu tan, tri gid gan 7,2 ty USD, tang 9% vé lugng nhung lai giam 0,7% vé
gia tri so v8i ndm ngoai. Tinh binh quén, gid xudt khdu dau thd da giam tir mic
dinh 129 USD mot thung hoi thang 7 vé con 73,3 USD mot thang trong hai thang
cubi nam.

Trong khi d8, Viét Nam nhp khdu 8,9 ty USD dau thd va khi hda 16ng céac loai.
Pong thdi, Viét Nam con nhéap kh&u rdt nhiéu nguyén vét liéu dau vao cho san
xudt cé ngudn gbc tlr ddu mod, ma gid ca cua chung cling gén chat vdi giad dau,
bao gdbm: han 1 ty USD san phdm tir ddu mo (chdng han nhua dudng); hon 9,5 ty
USD chét déo nguyén liéu va thanh phdm; trén 1,5 ty USD xd sgi tdng hdp; 6,5 ty
USD héda chéat va 654 triéu USD nguyén liéu cao su téng hdp; hon 2 ty USD phan
bén va thubc trir sau, v.v.
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Nhin vao nhitng con s6 trén, dé& dang nhan th&y Viét Nam nhdp kh&u rong tu
nhitng san phdm cé ngudn g8c ddu md va viéc giad dau giam c6 Igi cho kinh t& Viét
Nam ndi chung. Su sut giam nguon thu cia ngan sach va PVN nhdé hon su sut
giam chi phi nang lugng cho giao thong van tai va san xuat cong nghiép, va chi
phi nguyén liéu dau vao cho san xuat, la diéu sé giup tang thu nhap va tiéu dung
cla ca ngudi dan va doanh nghiép.

Tai thdi diém bdo cdo nay dudc phat hanh, gid dau d& gidam manh xuéng 48,78
USD/thung, tugng irng giam 12,9% so vdi cudi nam 2014.

Theo 6ng Chu tich H6i dong thanh vién PVN, chi phi binh quan tai cac mé dau Ién
ctia VN nhu Bach HG 1a 35USD/thung, con binh quan cdc mo cd diéu kién dia chat
phic tap han, nudc sau xa bdg, trir lugng thap cé khi Ién dén 60 - 70USD/thung.
Néu gid ddu xuéng 40USD/thung, PVN sé& cadn nhac ngung khai thac tai cdc mo
dau cé chi phi cao, hién dang ddng gép 1,6% téng san lugng trong ndm 2014.

Trong nam 2015, ca hai yéu tét gid dau gidm va giam san lugng khai thac dau tho
c6 thé lam giam dang k& doanh thu xudt khdu ddu ma. Trong khi d6, du kién méc
du gid cac nguyén vat liéu c6 nguén géc ddu méd giam, nhung do nhu cdu nhap
kh&u nguyén vét liéu cho san xudt gia tdng, ndm 2015 Viét Nam sé& cé thdm hut
thuong mai 6-8 ty USD. Diéu nay s€ gay ap luc pha gia tién dong han nira.

Viéc gia dau gidm ciling anh hudng tich cuc dén chi s6 gia tiéu dung cta Viét Nam
do gid x&ng dau va dich vu van tai chiém ty trong ddng ké trong ré hang hdéa tinh
CPI. Tuy nhién, Viét Nam da tang thu& nhdp kh&u xdng dau, cé hiéu luc tlr ngay
7/1/2015. Theo do, khi gia dau tho dudi 60 USD/thung, thué suat t6i da sé la
40%, tang so so vdi muc tran 25-30% & quy dinh cd.

V@Ei muc gid dau thoé du bdo cho nam 2015 va mic thué mdi, ching téi udc tinh
trung binh xang dau trong nudc sé giam khoang 18% so vdi nam 2014.

Theo Chu tich Uy ban giam sat tai chinh quoc gia, udc tinh, nam 2014, cac mat
hang xang dau va cac san phdm hda dau chiém 14,6% chi phi trung gian cta nén
kinh té, tuong dudng 8,8% tdng gid tri san xudt ctia nén kinh t&€. Gid thanh san
xudt cong nghiép nam 2015 sé gidm 3% néu nhu gid dau thé giam 33%.

Theo BO trudng BO K& hoach va Pau tu, néu gid xang dau trong nudc giam
khodng 10% thi chi phi san xuat sé giam khoang 0,57%, chi s6 gia tiéu dung
(CPI) gidam khoang 0,55% va kinh t& c6 thé téng trudng thém 0,91%. Theo do,
ching t6i udc tinh gid dau giam trong nam 2015 sé déng gép 1,64% vao tang
trudng GDP va giup CPI gidm di 0,99%.

Theo chung t6i, nhiéu nganh kinh té sé hudng Igi tir viéc gia dau thé gidi giam,
nhat |a cac nganh giao thong van tai, nhua, may mac, hda chat, san xuat san
phdm tir cao su, va néng nghiép.

Tac dong dén ngan sach chinh phu

B Tai chinh udc tinh trong ndm 2014, thu ngan sach tor xudt khiu dau thd dat
107 nghin ty, giam 11,2% so véi cung ky ndm trudc, ddng gép 12,6% téng thu
ngan sach. Ty Ié nay giam so v8i muic déng gép 15% nam 2011 va 19% nam
2012 va 2013. Viéc gia dau giam trong sau thang cu6i nam khéng anh hudng dén
doanh thu xudt kh&u vi gid xudt khdu dau thd trung binh cla Viét Nam ding &
murc cao 100 USD/thung.

Theo du bao ctia B6 Tai chinh, giad dau thé thé gidi giam di 1 USD/thung sé khién
thu ngan sach bi hut 1.000 ty dong. Tai mulc gia 85 USD/thung, thu ngan sach sé
hut 20 nghin ty dong.

Quodc hoi da thong qua k€é hoach ngan sach nam 2015, theo d6é thu ngan sach &
mUlc 911 nghin ty, trong dé thu tir xudt khdu dau thd dat 93 nghin ty, ddng gép

www.VPBS.com.vn Trang | 12


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

10,2%. Nhitng con s@ nay dudc tinh toan vdi san lugng khai thac dau thé & muc
14,74 triéu tan, giam 480 nghin tan so v@i 2014, va gia dau tho trung binh 100
USD/thung.

Tuy nhién, trén thuc té hién tai gia dau da gidm xudng dudi 50 USD/thung, tucng
('ng ngan sach hut thu 50 nghin ty dong. Tuy vay, dai dién B6 Tai chinh khang
dinh sé& tdng thu ndi dia dé€ bu lai, tir hai ngudn chinh 1& cdc khodn ng dong thué
va tdng thué nhdp khdu xdng dau nhu da dé cap phan trén. Hién tai, cac khoan
ng thué vao khoang 70 nghin ty déng, trong dé 45-50 nghin ty dong cé kha nang
thu hodi. Ngoai ra, viéc tdng thué nhép khiu xdng dau dudc ky vong sé& gilp tang
thu ngan sach, méc du cé thé |am suy gidm kha nang canh tranh ctia khu vuc san
xudt so vdi cac d6i thd nudc ngoai, ndi gia xang dau giam manh hon.

Bén canh d6, ngay 7/1/2015, NHNN diéu chinh tang ty gid lién ngadn hang
VND/USD thém 1%, tir mic 21.246 VND/USD lén 21.458 VND/USD. Sau do6 ngay
12/1, NHNN niém yét gid mua ban USD trd lai & mic 21.350 VND/USD mua vao
va 21.400 VND/USD ban ra. Viéc pha gia VND so vdi USD da lam tang doanh thu
xudt khdu dau thd khi tinh ra VND, truc ti€p cai thién thu ngan sach.

Do d6 trong ndm 2015, chdng tdi tin réng chinh pha cé thé dat dugc k& hoach thu
ngan sach dé ra.

Vé chi ngan sach, doanh thu va Igi nhuan tir nhiéu doanh nghiép trong nganh dau
khi du kién s& suy giam. M3t khéc, cadn ci vao k& hoach slra d6i ciia nganh dau
khi trong giai doan 2011-2015, du kién trong nam 2015, sé can moét lugng von
I6n dau tu vao cac du an ctia nganh dau khi. Do dd, ké hoach phat hanh trai phiéu
trong ndm 2015 c6 thé sé& tdng dang k& cho muc dich nay.

Thong tu 36

Ngay 20/11/2014, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) d& ban hanh Thong tu
sG 36/2014/TT-NHNN Quy dinh cac gigi han, ty Ié bao ddm an toan hoat dong cua
cac té chirc tin dung, chi nhdnh ngén hang nudc ngoai (Théng tu 36), cb hiéu luc
tlr ngay 1/2/2015. Théng tu 36 da sira d6i, thay thé mét s6 ndi dung cd ban trong
cac quy dinh trudc day, bao gém: Quyét dinh s6 03/2008/QD-NHNN; Thong tu
15/2009/TT-NHNN; Thong tu 13/2010/TT-NHNN, Thong tu 19/2010/TT-NHNN va
Théng tu 22/2011/TT-NHNN, tidc ddng 18n téi hoat ddng cla td chlc tin dung
(TCTD), thi trudng chirng khoan cé phiéu va trai phiéu.

V@i nganh ngan hang, theo ching t6i anh hudng clia Théng tu la rat I6n trén
nhiéu khia canh. Chlng t6i xin dé cap mot s6 tac dong ma theo ching téi la quan
trong nhat nhu sau:

Th{& nhat la cac quy dinh chat ché hon vé gidi han cho vay. Theo VPBS, nhitng gidi
han tin dung méi nay, déc biét Ia gidi han vdi nhitng cd ddng I8n, thanh vién hoi
dong quan tri va cac doanh nghiép do nhitng ngudi nay s& hitu sé giip han ché su
Iing doan clda cac nhdm Igi ich trong ndi bdé ngan hang, dong thgi han ché rui ro
cla hoat ddng tin dung va giam dang k& tac dong cua viéc mot khach hang v& ng
dén TCTD, vOn tUng xay ra trong qua khd. Pay la mot budc di tich cuc trong qua
trinh tai co cau dai han nganh ngan hang.

Th{ hai, Thdng tu 36 that chit kiém soat ddi vdi s& hitu chéo gilta cdc TCTD béng
viéc gidi han ngén hang thudng mai chi dugc mua ndm gilt c6 phan téi da 02 t6
chirc tin dung khac, trir t6 chlc tin dung la céng ty con; va chi mua, ndm gilt t6i
da 5% vén c6 phan co quyén biéu quyét tai t6 chirc tin dung khac. quy dinh nay
cé thé khién nhiéu c6 ddng cua ngdn hang phai thodi bt vén dau tu vao ngén
hang so vdi hién tai, tdng ngudn cung cd phiéu ngan hang, khién gid mot s6 cé
phi€u ngan hang giam, trong d6 cé mot sé ngan hang niém yét va diéu nay sé
anh hudng dén chi s6 chung cua thi trudng ching khoan. Thém vao do, quy dinh
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nay cé thé thic ddy qud trinh mua ban va sap nhép gilta cdc ngdn hang trong
nudc dé xr ly vdn dé sd hitu chéo. Ngoai ra, nhiéu khodn dau tu 1&n nhau giira
cac cong ty con, cong ty lién két, ngudi cé lién quan cla cac TCTD ciing sé phai
thay d&i cha sé hitu.

V@i thi trudng cd phiéu, ngay tir trudc khi Thdng tu 36 dudc ban hanh, tdm ly cua
thi trudng da bi anh hudng. Diéu 14 cha Thong tu quy dinh tin dung cho vay dau
tu c6 phi€éu khéng dugc vugt qua 5% vén diéu Ié cua TCTD (gidm ti mic 20%
von diéu |é cho vay dau tu ching khoan trudc dd). Ngoai ra, TCTD chi dugc cho
vay dau tu chitng khoan khi dap ng dugc day du cac ty |é an toan hoat dong va
co ty |1é ng xau dudi 3%.

Hién nay téng vén diéu Ié cla toan hé thdng ngén hang |a 435.243 ty ddng. Néu
loai trir 86.636 ty dong von diéu |é cua cdc ngan hang nudc ngoai, von lau nay
khéng tham gia vao thi trudng cho vay chirng khoan, thi téng vén diéu I&é cla cac
ngan hang cho vay dau tu chirng khoan la 348.607 ty dong. Trudc khi thong tu 36
dugc ban hanh, han mulc t6i da dat ra la 20% von diéu |&, tudng duong vdi
69.721 ty dong. Gig day, chung to6i sé loai trir von diéu |é cia cac ngan hang cé ty
[é ng xau trén 3% - udc tinh khoang 86.449 ty dong. 5% cua s6 von diéu |é con
lai clia cdc ngdn hang du tiéu chudn dé cho vay dau tu chiing khodn dat khoang
13.108 ty dong, giam 81% so vdi gia tri trudc day la 69.721 ty déng. S6 ngan
hang c6 ng xau trén 3% du kién con tang lén t&r ddu nam 2015 sau khi Thong tu
02/2013 va Thong tu 09/2014 cua NHNN cé hiéu luc, sé ti€p tuc khién lugng von
cb thé& cho vay suy giam. Thi trudng vi vdy, d& phan (ng manh mé& vi cho rang
mot lugng vén I16n s& bi rat ra khoi thi trudng. Chi s VN-Index gidm 35 diém
(5,8%) trong vong 10 ngay, tir ngay 18/11 dén 28/11/2014.

Tuy nhién, vi céc s6 liéu cdc cac ngan hang cho vay dau tu, kinh doanh cd phiéu,
chling khoan khéng dudc cdng bd day du, rat khod cd thé danh gid tac dong cu thé
cla Thong tu 36 dén tiing ngan hang va dén thi trudng chirng khoan. Theo quan
chlc cua NHNN, toan hé théng cac TCTD chua bao gid dung dén 5% voOn diéu |é
dé cho vay kinh doanh chi'ng khodn. M&c du cé mét s6 ngén hang 18n khéng
tham gia nhiéu hoat dong kinh doanh nay, chung téi tin rang c6 mét s6 ngan
hang nho hién dang cé mdc du ng cho vay kinh doanh ching khoan cao han
nhiéu mdc 5% von diéu |&é. Cac ngan hang nay sé phai giam lugng cho vay nay
clia minh, qua doé anh hudng tiéu cuc téi thi trudng chirng khoan.

Theo s6 liéu théng ké cua Uy ban Ching khoan Nha nudc (SSC), téng du ng cho
vay ky quy tinh dén cuGi thang 10 dat 17.000 ty dong. Con s6 nay dugc lay tu
bdo cdo tai chinh cla cac cong ty chirng khoan, nén cé nhiéu kha nang da khong
tinh dén nhirng khoan vay truc ti€p tir ngan hang cho nha dau tu chirng khoan,
vGi tai san thé& chép la cd phiéu. Mot van dé nita dé 1a 17.000 ty déng cho vay
margin chu yéu tir von sd hitu clia cac cong ty chirng khoan hay tur cac khoan vay
ngan hang. Theo nhitng danh gid cua chidng t6i vé 20 cong ty chirng khoan Ién
nhat thi trudng tinh theo vén diéu I1€, tdng ngd (cac khoan vay ngdn han va dai han
tlr ngan hang, trai phi€u doanh nghiép) chi dat hon 5.600 ty dong, bang mot phan
ba téng cac khoan cho vay ky quy ctia ho. Nhu vay hai phan ba téng cac khoan
cho vay ky quy cha yéu dén tir von sé hitu cia cac cong ty chirng khoan.

Trong tuong lai, cac céng ty chirng khodn cd thé s& ndng v6n chd sé hitu va giam
cb tirc tién mat dé tdng kha ndng cho vay ky quy, hién dang bi gidi han & mic
200% vOn diéu |é cla cong ty ching khoan theo Quyét dinh s6 637/2011 cula
SSC, bu dap su sut gidam ngudn v6n cho vay tlr ngan hang cho hoat déng dau tu
chirng khodn. Chling tdi cho rang trong nhirng nam tdi cac cong ty chirng khoan
s& phat hanh thém c6 phiéu mé&i hodc tdng vay ng (d6i véi cac céng ty c6 phan),
hoac dudc ngan hang me bam thém von (d6i vdi cac cong ty truc thubc ngan
hang). Tao diéu kién thuan Igi cho viéc nay, Thong tu 36 da loai bo han muic 25%
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von diéu |é dau tu vao cac cong ty truc thudc. Hién nay han mic cua tat ca cac
khoan dau tu vén clia mét ngan hang la 40% von diéu |é. Chinh vi vay, ngan
hang c6 thé tdng vén cho cac cong ty chirng khodn truc thudc.

Kinh té My
Tang truédng manh nhat trong 11 nam qua

Kinh té€ My da tang truédng ngoan muc trong Quy 3/2014, sau khi tang trudng am
trong Quy 1. Nhg chi tiéu tiéu dung, GDP cua My Quy 3/2014 da tdng 5%, muc
cao nhat trong 11 nam qua. Chi tiéu tir cac ho gia dinh (chi€ém 70% toan nén kinh
t€) da tang 3,2%, cao han muc 2,2% udc tinh trudc doé.

Chi tiéu tiéu dung dudc ky vong sé ti€p tuc tang do gid nhién liéu gidm sé cé anh
hudng tich cuc Ién tudi tién cua ngudi tiéu dung va dong thdi sé giup giam gia hang
héa.

My hién 1a thi trudng xudt khdu I18n nhat cba Viét Nam vdi kim ngach xudt khéu tur
Viét Nam qua My dat 28,5 ty USD, chiém 19% tdng kim ngach xudt kh&u cla Viét
Nam. Chi tiéu tiéu dung tdng clng vdi Hiép dinh TPP sdp tdi s& gilp thdc ddy xuét
kh&u cua Viét Nam sang M.

Bén canh d6, mot sb s6 liéu kinh té lac quan ciia My bao gom:

- Neén kinh té€ My da tao thém 321.000 viéc lam trong thang 11/2014, dua
trung binh s6 viéc lam mdi dugc tao thém trong nam 2014 Ién 241,000
/thang, mc cao nhat tif nam 1999.

- Trong n3m 2014, trung binh mdi tudn cé 308.500 don xin trg cap thét
nghiép, muc thap ky luc trong 14 nam qua.

- Chi s6 do luGng niém tin ngudi tiéu dung My cla Bloomberg (Bloomberg
Consumer Comfort Index) ghi nhan mdc trung binh 36,7/tuén, muc cao

nhat trong 7 nam qua.
Chi s6 Bloomberg Consume Comfort
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Ngubn: Cuc phén tich kinh t& My Ngudn: Bloomberg
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Nhitng két qua vuct xa ky vong nay cé thé s& khién Cuc du trit Lién bang My
(FED) néang |ai suét trudc gitta ndm 2015, va diéu nay cé thé s& lam dong vén dau
tu rat bét tir cac thi trudng méi néi, trong d6 cé Viét Nam.

Tuy nhién, nhitng chuong trinh ndi 16ng dinh lugng sép téi ctia Lién minh Chau Au
EU va Nhat Ban c6 kha ndng sé phan nao gilp bu dap lai tac dong cua viéc tang
I&i sudt diéu hanh tai My.

Cd phan héa DNNN va thoai vén cta cac Tap doan

Viét Nam d3 va dang thé hién su quyét tdm thuc hién tdi cd cdu kinh té,
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trong dé bao gom ba tru c6t chinh la tai cd cdu dau tu céng, tai cd cdu nganh
tai chinh va tai co cau cac doanh nghiép nha nudc (DNNN).

Tai cd cdu DNNN dudc coi la phan quan trong nhat trong ba tru cot nay, do
DNNN dang ndm gilt phan I6n nhat cia nén kinh té€ (chiém 28% GDP néu
khoéng tinh cac ngdn hang do Nha nudc nam gilt, va 34% néu tinh ca cac
ngan hang nay).

Doanh thu thodi vén nha nudc theo cc quan Doanh thu thoai véng nha nudc theo nganh
chu quan

Khac Bao hiém
Chiring o xr xn
e Kkhoan 4% Batsgr?ng
TP. HB 25,2% 3% 2%
Chi Minh ! Tai chinh
4%, _\ 19%
BO Gi A .
tc_;]ésr:ao Tap doan
g .
Van tai Than - Khéc_/
' 20 Khoang 56%
7,5% s pia
san Viét
Nam
21,7%
\—Tép doan I:‘gan
Cao su ar;g
6,5% 16%

Ngudén:B6 Tai Chinh,VPBS

Theo k€& hoach c8 phadn hdéa cidc DNNN dudc cd quan cd thdm quyén phé
duyét, trong giai doan 2011-2015 du kién c6 phan héa 531 DNNN. Tuy nhién
trén thuc t€, ti€n do thuc hién kha cham chap.

Trong giai doan 2011-2013, chi c6 180 DNNN dugc cd cau lai, trong d6 cé 99
doanh nghiép dugc cd phan hda va 81 doanh nghiép dudc chuyén déi bang
cac hinh thic khac. Theo d4, chinh phu d3 dit muc tiéu c6 phan hoéa 432
DNNN trong khoang thdi gian hai ndm 2014-2015. Trong khi dé, Téng Céng
ty Kinh doanh Vén Nha nudc (SCIC) dudc giao nhiém vu thoai von tai 376
doanh nghiép.

Tién dd cd phan héa cac doanh nghiép truc thudc cac Tap doan/Téng
cong ty Bo Cong thudong tinh dén hét nam 2014

Tap doan/T6ng cong ty K€é hoach Hoan thanh
1 Tap doan Dét May Viét Nam 5 5
5 Tap doan Than - Khoang san Viét 8 3
Nam
3 Tap doan Hoéa chat Viét Nam 6 3
4 Tap doan Dau khi Viét Nam 3 1
5 Téng cdéng ty Thudc 1a Viét Nam 1 0
6 Téng cbéng ty Gidy Viét Nam 4 1

Ngudbn: Bé6 Céng thuong, VPBS
Trong nam 2014, céc con s6 tuong ng la 167 DNNN dugc tai cd cdu (tang
65% so v3i cung ky), trong d6 c6 143 DNNN dudgc ¢ phan hda (tdng 100%
so v@i cung ky). SG tién chinh pha thu dudc udc dat 8 nghin ty dong, tang
500% so v@i nam 2013, gap 1,3 lan gia von.
Trong Quy 4 ndm nay, chinh phu d& thuc hién c6 phan héa thanh céng mét
s8 doanh nghiép 18n, chdng han nhu Viét Nam Airlines va Céng ty Phdn dam
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Ca Mau, trong dé sé tién thu dugc tlr mdi doanh nghiép 1&n dé&n 1.200 ty
doéng (56 triéu USD). Tuy nhién, tién d0 van cham so vdi ké hoach cua chinh
phu.

Tién do thodi von cac doanh nghiép thudéc Bo Cong thuong tinh dén
hét nam 2014

A . < n " Hoan SO tién
Tap doan/Tong céng ty K€ hoach thanh thu dudc
1 Tap doan Dét May Viét Nam 37 21 1.012
2 T{_aAp doan Than - Khoang san 9 6 1.791
Viet Nam
3 Tap doan Dién Luc Viét Nam 7 3 387
4 Tap doan Hoda chat Viét Nam 13 7 407
5 Tap doan Dau khi Viét Nam 10 3 474
6 Tdng céng ty Thudc 1a Viét Nam 8 1 20
7 Téng cdng ty Gidy Viét Nam 9 1 33
Tdng cdng ty May va Thiét bi
8 cong nghiép 3 1 13
Téng cdng 4.130

Ngudbn: Bé6 Céng thuong, VPBS

D& thic ddy qua trinh c6 phan hda va thodi vén, cidc cd quan chic ndng da ban
hanh nhiéu van ban phap luat. Trong d6 dang chd y nhat la Nghi quyét s6 15/NQ-
CP ngay 06 thang 3, 2014 vé ddy manh c6 phan hda va thodi vén nha nudc tai
doanh nghiép. Theo dd, cé nhiéu quy dinh méi Iam cho qué trinh nay dé dang hon
nhiéu so vdi trudc day, chdng han nhu cho phép gid ban thap hon gid tri s6 sach,
cho phép thodi von toan b6 vdi gia thudng lugng d6i véi mot s loai hinh doanh
nghiép, chao ban c6 phiéu tai cdc doanh nghiép cdng, v.v.

STT Tén van ban Ngay ban hanh NOi dung
V@& chuyé&n doanh nghiép 100% v8n nha nudc
1 [Nghi dinh 59/2011/ND-CP 18/7/2011 thanh cdng ty cd phan thay thé Nghi dinh

109/2007/ND-CP ngay 26/6/2007

Phé duyét Dé an "Tai cd cdu doanh nghiép nha

2 |Quyét dinh 929/QD-TTG 17/7/2012 nudc, trong tdm 1a tap doan kinh té&, t6ng céng ty
nha nudc giai doan 2011-2015"

Mot s8 giai phap ddy manh cd phan héa, thodi vén
nha nudc tai doanh nghiép

Pau tu vén nha nudc vao doanh nghiép va quan ly
4 [Nghi dinh 71/2013/ND-CP 11/7/2013 tai chinh d6i véi doanh nghiép do Nha nudc ndm
gilr 100% vén diéu lé

3 |Nghi quyét 26/NQ-CP 9/7/2012

Chirc nang, nhiém vu va cd ché hoat déng cua

> |Nghidinh 151/2013/NDB-CP 1/11/2013 T6ng cdng ty Pau tu va Kinh doanh v8n nha nudc

Mot s6 giai phap ddy manh cd phan hdéa, thoai vén
nha nudc tai doanh nghiép

Mot s6 ndi dung vé thodi v6n, ban cd phan va

7 |Quyét dinh 51/2014/Qb-TTg 15/9/2014 dang ky giao dich, niém yét trén thi trudng chiing
khoan clia doanh nghiép nha nudc

K&t luan cta Tha tudng tai H6i nghi giao ban vé tai

6 |Nghi quyé&t 15/NQ-CP 6/3/2014

8 |Théng bao 334/TB-VPCP 21/8/2014 cd ciu doanh nghiép nha nudc

o Ban hanh tiéu chi, danh muc phéan loai doanh
9 |Quyét dinh 37/2014/Qb-TTg 18/6/2014 nghiép nha nudc
10 |Luat Nha & s6 65/2014/QH13 25/11/2014

Luat Kinh doanh B3t déng san

11156 66/2014/QH13 25/11/2014

12 [Luat Bau tusé 67/2014/QH13 26/11/2014
Luat Doanh nghiép s6

13 68/2014/QH13 26/11/2014
Luat Quan ly, sir dung vén nha

14 nudc dau tu vao san xuat, kinh 26/11/2014

doanh tai doanh nghiép, sé
69/2014/QH13
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Chinh phi da thuc hién cac bién phap dac biét dé khuyén khich céc téng cong
ty thodi v6n dau tu vao cdc ngdn hang. Ludgng c8 phan nay cd thé dugc cac
ngan hang thudng mai cé sé& hitu I6n cua nha nudc, hoac NHNN mua lai.
Trong trudng hgp nhirng bién phap nay khdéng thanh cong, SCIC dudc giao
nhiém vu xem xét mua lai cac khoan dau tu cua cac tdp doan nha nudc tai
cdc ngdn hang va céng ty bao hiém va trong cdc linh vuc khac theo gia thi
trudng, nhung khdng cao hon gid tri s6 séch rong sau khi da trich lap du
phong theo quy dinh.

MOt co6t mbc phap luat quan trong la Quyét dinh 51/2014/ QbB-TTg vé mot s6
quy dinh vé thodi vén, ban cé phiéu va dang ky giao dich va niém yét tai thi
truédng ching khoan cua DNNN. Theo d9, viéc thoai von dudi ménh gia, dudi
giad tri sd sach k& todn phai dam bao han ché t8i da tdn thit ddu tu va bao
toan vén nha nudc 8 mlc cao nhét. Viéc chuyén nhugng vén theo hinh thic
thoa thuén chi dudc thuc hién sau khi ban d&u gid c6 phan khdng thanh céng
hodc khdng ban hét s& c6 phan, phan vén nha nudc chao ban qua diu gia.

Trudng hgp ban thoa thuan khong thanh cong thi doanh nghiép phai bdo cao
chd sd hitu vdén Nha nudc dé nghi Téng céng ty Kinh doanh v6n Nha nudc
(SCIC) mua lai.

Péng thdi doanh nghiép cé trdch nhiém trich 14p b8 sung cho du du phong
ton that cac khoan dau tu tai chinh theo quy dinh.

Gid khdi diém dé té chlrc ban ddu gid cdng khai dudc xac dinh trén cd s& két
quéa cla don vi chirc ndang thdm dinh nhung khéng th8p han gid tri s6 sach
cla khoan dau tu trir di du phong tén that dau tu tai chinh d& dudc trich 1ap
bé xung day du theo quy dinh.

Mot ndi dung quan trong khac dudc nhac dén trong quyét dinh nay la vé viéc
dang ky giao dich va niém yét cia DNNN c8 phan hda. Diéu nay ciing dugc
quy dinh chi ti€t hdn trong Thong tu 01/2015/TT-BTC mdi dudgc ban hanh.

Theo d8, dGi v8i doanh nghiép chinh th&c chuyén thanh céng ty cd phan sau
ngay 1/11/2014, trong th&i han 90 ngay ngay sau khi dugc cdp gidy ching
nhédn ddng ky doanh nghiép, doanh nghiép c& phan hda phai hoan t&t tha tuc
dang ky cong ty dai ching, ddng ky c6 phiéu dé& luvu ky tap trung tai trung
tdm luu ky chi’ng khoan va dang ky giao dich trén hé théng giao dich UPCoM.

Néu dap Ung dugc day du cac diéu kién niém yét tai sd giao dich ching
khodn, doanh nghiép cé phan hda phai thuc hién cac tha tuc dé dua cd phiéu
vao giao dich trén thi trudng chirng khodn, trong th&i han t6i da mot nam ké
tlr ngay dudc cdp gidy chirng nhan dang ky doanh nghiép.

D&i véi DNNN da chinh thdc chuyén thanh céng ty cd phan trudc ngay
1/11/2014, DNNN c6 phan hda phai dédng ky giao dich va niém yét trong vong
1 nam tinh tr ngay 1/11/2014. Viéc thuc hién cac quy dinh nay sé gilp cai
thién thanh khoan cua cac c8 phiéu cia DNNN dudc cé phan héa, va qua dé
khuyé&n khich nha dau tu mua c6 phan qua d&u gia.

Theo chdng t6i, cac diéu kién kinh té€ vi mo6 trong nam 2014 rat thuan Igi cho
qua trinh c6 phan hoéa va thodi vén DNNN. Cu thé:

- Ca lai suat huy déng va cho vay déu da giam thdp vé muc cla cac nam
2005-2006. Trong khi d6, Théng tu 02/2013/TT-NHNN vé phan loai tai san
ngan hang dudc tri hodn cho dén nam 2015. biéu nay lam gidam ap luc
trich 1&p du phong nd x&u va nhd dé cdc ngan hang dé dang tdng trudng
tin dung hon. Trong nhitng quy dau nam viéc tang tin dung rat khé khan
va diéu nay khuyén khich dong v6n ti ngédn hang chay vao thi trudng
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chng khodn va vao cac thuong vu c6 phan hda.

- Chinh phu sé tang voén cua SCIC Ién 50 nghin ty vao nam 2015. Tinh dén
ngay 9/9/2013, von chu sdé hitu cua SCIC da tang Ién hon 30.000 ty déng,
tdng gép 8 lan tur 3.000 ty ké tir khi thanh Iap vao ndm 2006, trong dé
13.000 ty ddéng la tu Igi nhuan cua SCIC. Theo Nghi dinh 151 ban hanh
cubi nam 2013, SCIC sé danh it nhat 70% von dau tu vao cac cong ty nha
nudc, theo nhu quyét dinh cta Chinh phu. Va SCIC cé dé cap trong mot
bdo cdo hdi ddu ndm radng trong ndm nay, té chlc nay sé tang cudng mua
c6 phan do cac téng cdng ty nha nudc thodi vén.

- Chung tdi cling nhan th8y rdng ngadn hang da va dang mua cd phan cla
cac doanh nghiép dudc c6 phan héa dé tré thanh cd déng chién lugc. Trong
mot s6 trudng hop, day céd thé 1a mét hinh thlc co cdu lai cic khoan ng

qua han.
Ngén hang Doanh nghiép
CIENCO 4
Ngan hang Sai gon Ha Noi (SHB) CIENCO 8
T6ng Cong ty Xay dung Thing Long
Vietcombank Téng céng ty Hang khéng Viét Nam
Techcombank (Vietnam Airlines)
Vietinbank Tc“i_ng cong ty Hang hai Viét Nam
(Vinalines)

Ngubn: Cafef, VPBS

Trién vong: Theo Bd Tai chinh, tinh dén cubi nam 2014, c6 90/108 Tap doan,
T6ng cdng ty nha nudc d3 dudc phé duyét Pé an tdi co cdu, con 18/108 Tép
doan, Téng céng ty nha nudc chua dudc phé duyét Pé an tai co cau.

Trong ndm 2015, chinh phu sé& tiép tuc ra soat doanh sdch cdc DNNN dé& phén
loai lai theo Quyét dinh 37/2014/QD-TTg. Cac DNNN sé dudc phéan loai theo
cac tiéu chi vé& gidi han ndm gilt cd phan cua nha nudc.

BO Tai chinh cling cho biét s§ lugng DNNN cé phadn héa ndm 2015 [a kha I8n,
gan 300 doanh nghiép. Trong s& cac DNNN I8n thuc hién ¢ phan hdéa ndm
2015 s& c6 Téng COng ty Hang hai Viét Nam (Vinalines), Téng Céng ty Budng
Sat Viét Nam va Téng Céng ty COng nghiép Tau thuy (SBIC - héu than cla
Vinashin).

Chung toéi tin réng vdi viéc ban hanh nhiéu quy dinh phap luat nhu Luét Quan
ly va sir dung nguon von nha nudc dau tu vao doanh nghiép, Luat Dau tu,
Luat Kinh doanh bt dong san va Luat Nha &, va véi su quyét tdm cua chinh
phu va diéu kién vi mé thudn Igi, qua trinh cé phan hdéa va thodi v6n trong
ndm 2015 s& dudgc tdng t6c d& hoan thanh k& hoach dé ra. Thi trudng ching
khodn s& cé thém nhiéu hang héa mdi. Khi cdc doanh nghiép c6 phan héa 1én
san niém yét, muc von hoa thi trudng sé tang I1€n va cd cdu hang hda cua cac
chi s6 chinh trén hai san chrng khodn niém yét cé thé cé thay ddi.
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Ng cong va ng chinh phu
BO Tai chinh gan day da cong bd s6 liéu vé ng céng trong giai doan 2010-2013.

DU nd chinh phti 2010-2013 (tridu USD) B;rDr;d chinh phu bao lanh 2010-2013 (trieu

80,000 20,000
70,000 - 18,000 -
60,000 16,000 7
! 14,000 -
50,000 - 12,000 -
40,000 - 10,000 -
30,000 - 8,000
6,000 -
20,000 -~ 4,000 -
10,000 - 2,000 -
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
m NG nudc ngoai  mNG trong nudc ® NG nudc ngoai  ®Ng trong nudc
Ngudn: Bé Tai chinh, VPBS
bon vi: %
2010 2011 2012 2013 2014E 2015F
Ng céng/ GDP 56,3 54,9 55,7 54,2 60,3 64,0
NG nudc ngoai clia qubc gia/ GDP 42,2 41,5 41,1 37,3 39,9
DU ng chinh pht/ GDP 44,6 43,2 43,3 42,3 46,9
Du ng chinh phu/ Thu ngan sach 158 162 172 198 253
Nghia vu tra ng truc ti€p va gian
ti€p cta chinh phd/ Thu ngan
sach 23,1 22,3 24,4 26,2 30

Ngudn: B6 Tai chinh, VPBS

Dong thdi, trong ndm 2014 da cd nhiéu thay déi vé quy dinh phap ludt vé viéc
vay ng cua chinh pha va dugc chinh phi bao lanh.

Thay ddi ké hoach vay cua Chinh phii ndm 2014 so véi trudc day

Tha tudng Chinh phu da ban hanh Quyét dinh 477/QD-TTg ngay 7/4/2014 phé
duyét k& hoach vay va tra ng trong nudc cia Chinh phd va ng nudc ngoai cua
qudc gia. Ching t6i tom tat ndi dung cua k& hoach nay, cung vdi nhitng ndi dung
tuong ducng dudc quy dinh tai Quyét dinh 689/QD-TTg ngay 4/5/2013 vé chuong
trinh quan ly ng trung han giai doan 2013 - 2015 trong bang dudgi day.

bon vi : ty VND

K& hoach Ké hoach % Tha Ké hoach

ndm 2014 n3m 2014 ° dé‘,g nim

diéu chinh truéc do 2013
Tong 462.800 303.702 52,4% 290.897 59,1%
Vay trong nudc 367.000 227.000 61,7% 222.000 65,3%
BU dap bdi chi
ngan sach 197.000 149.000 32,2% 135.000 45,9%
Pau tu 100.000 45.000 122,2% 60.000 66,7%
Pao ng 70.000
Vay nudc ngoai 95.800 76.702 24,9% 68.897 39,0%
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D&i v3i cac khoan ng trong nudc, sé tién vay dé€ bu ddp thdm hut ngén sach
tang 32,2%, do hai ly do. Th& nhat, mic tham hut ngan sach da dudc diéu
chinh tang tir 4,8% GDP |én 5,3% GDP tir nam ngoai. Th& hai, gia tri GDP
tang thém khodng 9% dén 10% so vdi trudc sau khi phudng phap théng ké
mdi dugc ap dung nam ngoai.

Vay dé dau tu da dudc diéu chinh tdng 122,2% do chu truong kich cdu cua
Chinh phd nham thuc hién muc tiéu tang truédng GDP 5,8% trong nam nay,
va dudc hién thuc hda bang ké hoach phat hanh 170 ty dong trai phiéu trong
giai doan 2014 - 2016.

DGi vai cac khoan ng trong nudc: cac khoan ng trong nudc dudc Chinh pha
bao lanh da dudc diéu chinh gidm 21,7% so vdi ké hoach trudc do. Thay vao
dd, Chinh phu tdng tdng cac khoan vay ng chinh phd thém 52,4%, mét phan
dé bu ddp cho viéc giam cac khoan ng dudc Chinh phu bao 1&nh do chi phi
vay ng ctia Chinh phd ludn ludn thdp hon so vdi cac t6 chlic khac, bao gom
Ngan hang Phat trién Viét Nam (NHPT), Ngadn hang Chinh sach x3 héi Viét
Nam (NHCSXH), va Téng Cong ty dudng cao tdc Viét Nam.

Vay trong nudc dudgc Chinh phu bao lanh

Don vi: ty VND

Ké hoach Ké hoach

nam 2014 nam 2014

diéu chinh trudc doé
Téng 70.492 90.000 | -21,7% 70.343 0,2%
Trai phi€u NHPT
VN 40.000 45.000 -11,1% 40.000 0,0%
Trai phiéu
NHCSXH 15.492 19.000 -18,5% 17.000 -8,9%
Cac du an trong
diém 15.000 26.000 -42,3% 13.343 12,4%

DG véi vay rong nudc ngoai, tdng han mic vay cla qudc gia da dudc tdng thém
11,2% so véi ké hoach trudc d6. Trong khi gidi han cho vay thudng mai nudc
ngoai khéng dugc Chinh phd bao 1anh van gilr nguyén, gidi han vay nudc ngoai
cta Chinh pha va vay nudc ngoai dugc Chinh pha bao Idnh cung da& dudc tang

thém 18% so vdi ké hoach trudc dé.

Vay nudc ngoai

bon vi : ty VND

Ké& hoach K& hoach
nam 2014 nam
diéu 2014
chinh  trudc do
Tong 11.120 10.000 11,2% 9.200 20,9%
Cac khoan vay cla
Chinh phu 4.520 3.500 29,1% 3.150 43,5
Vay thuong mai nudc
ngoai dugc Chinh phu
bao ldnh 2.800 1.400 100% 1.350 | 107,4%
Vay thuong mai nuéc
ngoai khong dugc
Chinh pha bao lanh 3.800 3.800 0% 3.500 8,6%
Vay ngan han nudc
ngoai 1.300 1.200
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Han m{c ng céng theo Quyét dinh 689 nhu sau:

Ty lé trén GDP

Ng cong (ng Chinh phu, ng Chinh phu bao l&dnh va

du ng Chinh quyén dia phuang) 56% < 65% | < 60%

Ng Chinh pha 43% <55% | <50%
<

Ng nudc ngoai cua Qudc gia 41% < 50% 45%

Nghia vu tra ng truc ti€p clia Chinh phu (khéng k&
cho vay lai) so véi tong thu ngén sach Nha nudc 15% < 25%

Nghia vu trd ng truc ti€p ctia Chinh phu (bao gom
cho vay lai) so vdi tong thu ngén sach Nha nudc 24%

Nghia vu trg’a ng nudc ngoai clia quoc gia so vdai gia
tri xudt khau hang hda va dich vu 4% < 25%
Du trit ngoai h&i Nha nudc so véi téng du ng nudc
ngoai ngadn han > 200%

Chuang téi cling thay nghia vu tra ng truc ti€p cia Chinh phu, bao gém ca cho vay
lai da dat 25% ngudn thu ngén sach trong nam 2013 va udc tinh tang 1én 26,2%
trong nam 2014. Mac du muc tiéu dé ra dudi 25% khong bao gom nghia vu phat
sinh tir viéc cho vay lai, nhung nhitng khoan vay vé cho vay lai nay van lién quan
dén Chinh phu va Chinh phu sé phai tra trong trudng hop bén di vay lai khong tra
dugc. Do dd, ngudng 25% c6 thé dugc ap dung cad vdi nghia vu tra ng truc tiép
cua Chinh phu, bao gém cé cho vay lai.

K& hoach phat hanh trai phiéu chinh pha dugc diéu chinh tang 2 Ian trong
nam

Chiéu 10 thang 11 nam 2014, Qudc hoi da thong qua Nghi quyét 78/2014/QH13
vé Du todn ngan sach nha nudc ndm 2015 vdi 83,13% dai bi€éu qudc hdi tan
thanh. Theo dé, du toan khoan vay dé bu ddp bdi chi ngdn sdch nha nudc trong
nam 2015 la khoang 226.000 ty dong (tuong ducdng 5% GDP), tang 2.000 ty
dong so vai du toan boi chi nam 2014, tuy nhién lai giam 0,3% so vdi ty Ié 5,3%
GDP clia nam 2014.

Thay déi lan Thay déi lan

thir nhat k& thihaiké  Khacbiet K% 1Ind 02
K& hoach phat hoach phat hoach phat gitra thay vgi thay d&i 13n KhGi lugng phat
hanh lan dau hanh cta nam hanh nam déi lan 1 > K& hoyach cua hanh con lai nam

(ty dong) ngay ngay va lan 2 ca nim. tai 2014 (%)
29/8/2014 (ty 20/11/2014 (%) S e
dong) (ty ddng) ngay 26/11 (%)
(1) (2) (3) (3)-1(2)

it hon 1 ndm 40.000 26.000 26.000 0% 100% -
2 nam 55.000 34.000 34.000 0% 100% -
3 ndm 60.000 65.000 61.000 -6% 92% 4.742
5 nam 40.000 67.000 80.000 19% 72% 22.362
10 nam 10.000 30.000 41.000 37% 68% 13.180
15 nam 5.000 10.000 20.000 100% 69% 6.132
Téng céng 210.000 232.000 262.000 13% 72% 46.416
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Cling theo Nghi quyét 78, ké tir ndm 2015, phat hanh trai phi€u chinh pha ky han
tlr 5 nam trd 1én, khoéng thuc hién cac khoan vay cé ky han ngdn cho bu dédp bdi
chi ngan sach nha nudc, gidm muac vay dao ndg.

Trudc trién vong phai tdng phat hanh trai phiéu ky han dai t&r ndm 2015, dé tan
dung mdrc Igi sudt dang thap ky luc hién nay, ngay 20/11, Kho bac Nha nudc
thong bdo thay ddi khdi Iugng phat hanh cha ndm 2014, tang thém 30 nghin ty
déng so vdi théng bdo thay d6i Ian th(r nhat. Cu thé&: ky han 5 ndm ting thém
13.000 ty, ky han 10 ndm tang thém 11.000 ty, ky han 15 nam tang thém
10.000 ty, va ky han 3 nam giam di 4.000 ty dong. Nhu vdy nam nay, KBNN sé
phat hanh tdng céng 262.000 ty ddng TPCP dé& cho dau tu céng, bu ddp bdi chi
ngan sach va dao ng.

Tinh hét ndm 2014, téng lugng phat hanh trai phiéu va tin phiéu chinh pha va
chinh phu bao lanh dat 267.343 ty déng, tang 16% so vdi gia tri cuGi nam 2013.
Tuy nhién téc d6 tdng trudng cla téng khdi Iugng trai phiéu va tin phiéu phat
hanh trong nam qua da giam gan mot na so véi téc d6 tang trudng cda nam
2013. Gia tri trai phi€u phat hanh nam 2014 dat 240.841 ty dbng, tang 24% so
v3i nam 2013, dat gia tri cao nhat trong vong bén nam trd lai dady. Kho bac Nha
nudc huy dong dudc 26.502 ty dong tin phi€u nam 2014, giam 27% so v4i nam
2013.

Phat hanh trai phiéu Chinh pht va Chinh phu bao lanh

250 120%
105% 23
0
200 a\ - 100%
[eT0]
S - 80%
‘g 150 35
= 18 \ - 60%
< 100
2 10 - 40%
50 - 20%
- . T I 0%
2011 2012 2013 2014
= KBNN s NHCSXH NHPTVN  =E=Tang trudng (%)

Ngudbn:HNX, VPBS
Viéc Nam phat hanh thanh cong 1 ty USD trai phiéu quoc té

Ngay 6/11, Chinh phu Viét Nam phat hanh thanh cong 1 ty USD trai phi€u ky han
10 nam ra thi trudng vén quéc té€. Pay la dgt phat hanh Ian th& 3 trong lich s«
nham muc dich thuc hién mot sé nghia vu ng. Trudc d6, Viét Nam da phat hanh
thanh cong 2 16 trai phiéu ky han 10 nam tri gia 750 triéu USD nam 2005 va 1 ty
USD nam 2010. Hai dot phat hanh nay sé dao han nam 2016 va 2020, va nha
dau tu cd thé cadn nhic chuyén ddi sang trai phi€u méi trong ky phat hanh nay
hodc quy déi vé tién mat.

Trong dgt phat hanh nay, 1&i suét trai phiéu & muic 4,8%, cao hon 242 diém co
ban so vdi trai phiéu cung ky han ctia Chinh phd M. Téng khéi lugng dat mua la
10,6 ty USD, cao hon 10 lIan khdi lugng chao ban.

Co 3 ly do khién dgt chao ban nay kha thanh cong, dé la: Igi suat trai phi€u My
van & muc thép, diéu kién kinh té vi mo6 clia Viét Nam da phan nao cai thién va do
“hi€ém” cla trai phi€u Viét Nam trén thi trudng qudc té.
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CHI TIEU KINH TE
Ty gia
Ty gia ngoai hoi
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Ngubén: Bloomberg, VCB, VPBS

Ty gia theo ngan hang Vietcombank niém yét va trén thi trudng tu do déu lién tuc
tang manh tir nra sau thang 10 dén cudi thang 12. Trong giai doan dd, cd luc ty
gia da diu lai vao dau thang 12 do NHNN céng b6 da ban ra khoang 1,1 ty USD
tinh dén chiéu 1/12. Tuy nhién, ty gia trén thi truéng tu do lai quay dau tang
manh ngay sau do, giao dich d mdc 21.570 - 21.580 VND/USD ngay 31/12, tang
320 déng mdi chiéu so véi ngay 15/10. Ty gid do ngan hang Vietcombank niém
yét dao ddng & muc 8n dinh hon, khodng 21.380 - 21.405 ngay 31/12, tdng 150
dong so vdi ngay 15/10. Chénh léch gilra 2 thi truGng 6 miic cao 200 dbng, so Vvdi
thdi diém ty gid bat dau leo thang (15/10) & mirc 30 dong.

Chung t6i nhan thady cé mot vai nguyén nhan khién ty gid tang nhu sau:

(1) Chi s6 dong US dollar dat mdc dinh trong 12 nam (92,3) ngay 7/1/2015,
tang 14% so vGi cung ky nam 2014. Do6ng USD ngay cang manh |én chu
yéu nhdg kinh té My dang trén da hoi phuc.

(2) Nhu cdu USD tdng |én khi cac doanh nghiép xudt khdu can ngoai té dé
thanh todn cac khoan vay, cdc doanh nghiép FDI chuyén Igi nhudn vé
nudc. Cac doanh nghiép nhép khau tra tién hang.

(3) Cubi thang 10, Ngan hang Nha nudc Viét Nam gidm mot s6 1di suat chu
ch6t 1an thr 2 trong nam 2014. Theo do, tran lai suat tién gui VND d6i vdi
ky han 1 dén dudi 6 thang gidam 0,50 diém phan trdm xuéng mic
5,5%/nd&m. Didu nay lam gidm dd hap dan cac tai san bdng déng noi té.

(4) Nhiéu ngan hang dau co vao kha nang NHNN sé sém tang ty gia VND/USD
vao dau nam 2015 va ho gia tang mua vao USD, khién ty gia tang.

Trién vong: Trong ndm 2015, thdng d6c NHNN da phat biéu ty giad s& khong tang
qud 2%. Tuy nhién, vao thdi di€ém chlng tdi viét bdo cdo, ty gid da tdng 1% trong
ngay 7/1, do do6 du dia con lai khoang 1% tl gid dén cuGi nam. Theo chung toi,
viéc Chinh pha cé thé bao vé tién ddong hay khéng, phu thudc vao nhitng yéu td
sau:

(i) Xudt khdu: Trong khoang thdi gian tlr ndm 2009 dén 2011, Chinh pha Viét
Nam thudng xuyén pha gia tién dong dé ho trg xuat khdu. Hién nay, tinh
thé hoan toan khac. Nhu ching t6i da dé cap & trén, ching toi ky vong kim
ngach xudt khau tiép tuc tdng trudng trong ndm 2015, nhd ciu tiéu dung
tai My tang. Mac du Viét Nam sé trd lai nhap siéu, phan Ién khéi lugng

www.VPBS.com.vn Trang | 24


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

nhap khdu s& van 1 hang hoéa va phu tung dé hd trg san xudt. Do do,
Chinh phu s& khéng can thiét phai pha gia tién dong dé hd trg xuat khau.
(ii) ®6 manh USD so vdi cac loai tién khac: Mac du dong VND tré nén yéu han
so vdi USD, tuy nhién nhiing loai tién khac cting vdy. Do khu vuc Chau Au
va Nhat Ban d& bat dau géi hd trg kinh té&, tién dong sé& vAn manh so Vi
Euro va Yén Nhat. Chadu Au va Nhat Ban 1a 2 thi trudng xudt khau chinh
cua Viét Nam, NHNN vi vay cé thé pha gid tién dong dé ho trg xuat khau
néu kim ngach xudt khdu sang My khéng bu ddp thiét hai tir gid tri xuét
kh&u cta hai thi trudng nay.
(iii) Dy trlr ngoai héi: hién nay du trit ngoai hGi cia Viét Nam khoang hon 35 ty

USD. Néu Viét Nam tiép tuc gilr mic dugc du trif ngoai hdi & mic nay,
Chinh pht sé van cé kha ndng bao vé tién ddng. Nhu chdng toi d& d@ cap,
ching t6i ky vong vao kich ban nay. Mdc du nhéap siéu, Viét Nam sé& van
nang muc du tr{f ngoai héi tlr kiéu héi va dau tu nudc ngoai.

Do do, ty gia VND/USD sé ti€p tuc giam gid trong nam nay, tuy nhién mdc giam

sé& khong nhiéu. Trong Quy 1/2015, ching t6i ky vong ty gid van &n dinh & muc

21.450 - 21.550 VND/USD.

Lam phat

Lam phat ca nam 2014 é mirc 1,84%

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) nam nay udc tinh dat 1,84%, mic thdp nhét trong

vong hon 10 ndm qua (theo Uy ban gidm sat tai chinh Qudc gia - UBGSTCQG).

Gia nhién liéu gidm I3 nguyén nhan chinh dan d&n muiec lam phét thap ky luc. Bén

canh do, gid cac loai hang hda cd ban gidm trén toan cau ciing la mot trong

nhifng nguyén nhan dan tdi lam phat thap.

Lam phat (%) Lam phat ctia 11 nhém hang (%)

CPI theo thang (P) ess==CPI theo nam (1T)6

8 1 Hang hoa va dich vu khac
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Ngudn: TCTK, VPBS

Trong nlra cuGi nam 2014, giad dau tho da lao doc 50% do nhu cau tiéu thu giam
tai Chau Au va Trung Qudc va ngudn cung ddi dao tir My, cac nudc OPEC, déc biét
la A-Rap Xxé-Ut.

Do anh hudéng cla gia dau thoé thé gidi, t&r thang 7/2014 dén thang 12/2014, gia
xang dau trong nudc da dudc diéu chinh giam 12 lan. Gid xang RON92 da gidm
30% tir murc 25.640 VND/Ilit xuéng con 17.880 VND/Ilit. Gia xang dau trong nudc
giam manh lam CPI cia nhom giao théng van tai va nhdm nha & va vat liéu xay
dung (bao gom gia dién, nudc va nhién liéu) giam lan lugt 5,57% va 1,95% trong
ca nam 2014.
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Gia xang RON92 - Thang 12/2013 dén Thang 12/2014 (VND/Iit)
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Ngubn: Petrolimex, VPBS
Gia cta nhédm hang an va dich vu an uéng (nhém chiém quyén s6 gan 40% trong
ré tinh CPI) tdng 2,61%, thdp haon khd nhiéu so v8i mic 5,08% cia ndm 2013,
mot phan do ngudn cung doi dao. Tuy tang thap nhung nhédm hang an va dich vu
an udng van dong goép gan 60% vao murc tang CPI.

Dich vu gido duc ghi nhdn murc tdng cao nht 8,25% trong ré CPI do hoc phi tdng
manh vao thang 9 trudc thém nd3m hoc mdi, trong khi d& nhém vién théng chi
tang nhe 0,38%. CPI cua cac nhom hang khac tang trong khoadng 1,86% dén
3,77%.

Trién vong: Theo Bd céng thuadng, nhdp khdu may moc va thiét bi du bdo sé
tang manh trong thdi gian téi do nhu cau dugc ky vong sé tang cao (nhd cac Hiép
dinh Thuong mai tu do sap tdi). Viéc tang ty gid mdi ddy cua NHNN sé& lam chi phi
nhap khau tdng I&n, din dén gid thanh san pham sé& chiu &p luc tdng theo.

Lam phat ndm 2015 dudc ky vong s& 8n dinh quanh muc 4,5%. Xu hudng giam
gid cua cac loai hang hda cd ban trén toan cau, dac biét la dau tho, sé giup gidm
chi phi san xudt dau vao, va do vay sé gilp giam gid hang hoéa va dich vu. Chung
toi ky vong gia hang hoéa va dich vu thap hon, cung véi nhitng cai thién vugt du
bdo cua kinh té vi mo, s6 liéu tich cuc cia nganh ban lé va niém tin ngudi tiéu
dung s& ddy manh tiéu dung trong ndm téi.

Nhu thudng I&€, lam phat Quy 1 thudng tang chu yéu do Tét Nguyén Dan. Tuy
nhién, ky nay lam phat sé dudc kim ham mot phan bdi giad dau lao déc. Do vay
chung t6i ky vong CPI tUr dau nam dén hét Quy 1/2015 sé tang khoang 0.8%.

Tuy nhién, do gid dau c6 kha nang phuc hoi trong nra cuéi nam 2015 nhu nhiéu
chuyén gia nhan dinh, déng thgi mot s6 yéu t6 mua vu khac nhu tang gia dich vu
y té va gia hoc phi sé ddy lam phat cao han trong nitra cuGi nam nay.

Lai suat ngan hang

Ngay 28/10, Ngan hang Nha Nudc (NHNN) ra mot loat cac quyét dinh diéu chinh
giam |&i sudt tran déi vai tién gui bang tién dong va USD, 13i suat cho vay ngan
han bang tién ddng vdi hiéu luc k& tir ngay 29/10. Nhu vay, day la Ian th( 2 trong
nam 2014, NHNN da c6é nhitng dong thai rd rang trong viéc giam mat bdng lai
sudt k& tur 1an th& nhat diéu chinh gidm trong thang 3. Lam phat thdp tao diéu
kién hd trg dé gidm I3i suat trong Quy 4.

Theo théng cdo bdo chi thong bao tinh hinh chinh sach tién té va hoat dong ngan
hang nam 2014, dinh hudng giai phap diéu hanh ndm 2015 cla cd quan nay, mat
bang 18i sudt da giam tir 1,5% - 2%/ndm so vdi cudi nam 2013, trong d6 15i suét
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huy déng giam 1,5% - 2%/nam, |ai suat cho vay giam khoang 2%/nam.

30/12/2013- _ )
3/1/2014 31/03-4/4/2014 8-12/12/2014 (*)

Lai sudt huy déng VND

Tién gui khdng ky han 1-1,.2% 0,8 - 1% 0,8 - 1%

Tién gui ky han dudi 6 thang 5-7% 5-6% 5-5,5%

Tién guii ky han tir 6 dén 12 thang 6,5 - 7,5% 6-7,5% 5,7 - 6,8%

Tién gui ky han trén 12 thang 7,5 -8,5% 7,5-8,3% 6,8 -7,5%

Lai suat cho vay VND

NHTM Nha nudc

- San xuat kinh doanh thong thugng 11,5 - 12,8% 10,5-11,5% 9,5- 11%

(trung, dai han)

- Nong nghiep, nong thon, xuat khau, DN | 4, 454, 10 - 11% 9-10%

vua va nho...(trung, dai han)

NHTM cé phéan

- San xuat kinh doanh thong thutng 12 - 13% 11 - 12,5% 10 - 11%

(trung, dai han)

- Nong nghiep, nong thon, xuat khau, DN | 4, 454, 10 - 12% 10 - 11%

vua va nho...(trung, dai han)

Ngudn: NHNN, VPBS
(*) Théng cdo bao chi mdi nhét cua NHNN ban hanh ngay 25/12

L&i sudt clia cac khoan vay cii tiép tuc dudc cac té chic tin dung tich cuc diéu
chinh gidm; du ng cho vay bdng VND cé 13i sudt trén 15%/nam chiém khoang
3,9% téng du ng cho vay VND, giam so vdi ty trong 6,3% cudi néam 2013; du ng
c6 |ai suat trén 13%/nam chiém 10,65%, giam so v@i ty trong 19,72% cudi nam
2013. Giam lai suat cho vay la dong luc tich cuc cho cac doanh nghiép gia tdng
dau tu san xudt trong nam téi.

Trén thi truGng md, 1ai suat tring thau dang trén da giam cho dén hét thang 9,
nhung téng trd lai trong ba thang cudi cung ciia ndm. Cu thé, |1&i sut cua tin
phi€u 91 ngay, 56 ngay va 28 ngay lan lugt ghi nhan 4,0% (+58 diém cd ban so
vGi cubi quy trudc), 3,6% (+60 diém cd ban so véi Quy 3) va 3,5% (+90 dém co
ban so véi Quy 3) tai thdi diém cubi ndm.

Tri€n vong: Chlng tdi cho réng, véi mic lam phat thdp trong Quy 1 & mic 0,8%
so v4i dau nam, mot s8 18i sudt diéu hanh cé thé dugc diéu chinh gidm thém
trong Quy 1, vi du tran 1ai suat huy dong ky han dudi 6 thang (gidm 0.5%), lai
suat cho vay mét sé linh vuc uu tién (giam 1%), va sau doé gia tang trd lai. Nhin
chung mat bang 13i sudt trong ndm 2015 sé& khdng thay déi nhiéu so vdi ndm
2014.

Téng trudng tin dung va téng phuong tién thanh toan

Tang trudng tin dung dén 24/12 tang 12,62% so véi dau nam, cao han mdrc tang
12,51% cua nam 2013. Nhu vay, muc tiéu tang trudng trong nam 2014 dugc ban
hanh bdi Ngan hang Nha nudc da dudc hoan thanh.

Tang trudng mot so chi tiéu nganh ngan hang so vdéi cung ky

2013 2014 Muc tiéu 2015
Téng phuong tién thanh toan  16,13%  15,99% 18%
Huy déng von 17,23% 15,76%
Tin dung 12,51% 12,62% 15%
Tin dung VND 18,59% 12,59%

Tin dung ngoai té -12,80% 12,80%

T6c do tang tin dung nam 2014 cé tinh mla vu tuong tu nhu nam trudc do, khi
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tang thap vao cac quy dau va tang manh hon trong hai quy cudi nam. 35% cula
muc tang trudng tin dung clda ca nam dugc thuc hién vao Quy 4 khi hoat dong
san xuat kinh doanh, nhat la san xuat cong nghiép, dugc md rong. Chi s6 san
xuat cong nghiép nam 2014 udc tinh tang 7,6% so vdi nam ngoadi. Chiéu hudng
tang dan dugc tang toc trong cac quy gan cudi nam (Quy 1 tang 5,3%, Quy 2
tang 6,9%, Quy 3 tang 7,8% va Quy 4 udc tinh tang 10,1%). Thém vao dé, tang
trudng tin dung trong ba thang cuGi nam thudng do nhu cau tiéu dung tang trudc
dip 1& Tét Nguyén Dén.

Trong ndm 2014, NHNN da bat dén xanh cho tdng trudng tin dung bang ngoai té,
von co 1ai sudt cho vay thap han tin dung VND khoang 4-5%. Do vay, tin dung
ngoai té tdng trudng manh 12,8% tinh dén cudi ndm, déng gép 84,8% vao téng
tang trudng tin dung.

Ddng gdp vao tdng tin dung
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-3,4% -19,8%

-20%
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Tin dung ngoai té ®Tin dung tién déng
Ngudén: NHNN

Trién vong: Budc vao ndm 2015, Chinh phd ban hanh Nghi Quyét 01/NQ-CP ké&
hoach kinh té cho nam tgi. Theo dd, muc tiéu tang trudng tin dung s€ 1a 13-15%
trong nam 2015.

Nhu d3 dé cdp & phan trén, ching téi du bdo mot s6 13i sudt diéu hanh cé thé
dudc diéu chinh gidm thém trong Quy 1, qua dd thuc ddy hon nita dong vén di
vao thi trudng. Quyét dinh nay dudc cho la c¢d gdng dau tién cua chinh pha dé cé
thé dat dudc muc tiéu tdng trudng trong ndm 2015. Chlng tdi cho rdng muc tiéu
nay la kha quan dudi su giam sat chat ché cua chinh phu.

Vé tin dung ngoai t&€, NHNN da@ ban hanh Théng tu 43/2014/TT-NHNN quy dinh
cho vay bdng ngoai té cla t6 chic tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai doi
v@i khach hang vay la nguGi cu trd, thay thé Thong tu 29/2013/TT-NHNN. Theo
dd, viéc cho vay bang ngoai té vdi cac d6i tuong dugc phép vay sé dudc gia han
thém mot nam nita. Do dd, ching toi tin rdng véi su cho phép ciia NHNN, tin
dung ngoai té sé tiép tuc tdng dang k& trong ndm 2015.
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Lgi suat trai phiéu chinh phu
Tang trd lai tr ngudng thap nhat trong lich s

Lai suat tring thau theo ky han (%) Lgi suat trai phi€u trén thi truéng th& cap (%)
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Chu y: Khéng cé phién d&u thdu cuda trai phiéu ky han 2 va Ngubn: HNX, VPBS

3 nam trong thang 9 va 10.

Lgi sudt trung thau trai phi€u trén thi trudng sg cap giam lién tuc t&r dau nam cho
dén thang 10/2014, trudc khi tang vot trd lai trong hai thang cuGi nam. Lgi suat
tréi phi€u 5 ndm giam sau trong thang 10, gidm 325 diém co ban so vGi dau ndm
va cham day & muc thdp ky luc trong vong hai nam qua vdi muc trung binh
4,98%/nam. Chi riéng Igi sudt trdi phi€éu 10 va 15 nam gan nhu di ngang trong
nra dau nam, trudc khi giam sau trong thang 10, lan lugt dat mic trung binh
6,28%/nam va 7,02%/nam. Tuy vay Igi suat trong hai thang cuGi nam tai tat ca
cac ky han da tang vot, dac biét la Igi suat trai phi€u 5 nam thang 12 da tang 114
diém cd ban so vdi hai thang trudc, trung binh mdi tuan tdng hon 14 diém cd ban,
dat muec Igi suat trung binh thang 12 la 6,11%/nam.

Mot trong nhirng nguyén nhan chinh khién Igi suat da lién tuc giam trong mudi
thang dau nam la chi s6 kinh t€ vi m6 da dugc cai thién ré rét trong nam qua, cac
nha xép hang tin nhiém Moody’s va Fitch do dé da phai lan lugt nang mc hang
tin nhiém quobc gia cua Viét Nam. Fitch d& ndng hang tin nhiém clda Viét Nam
thém 1 bac thanh BB- t&r mic B+ vao thang 11, khién Igi sudt trai phi€u ghi nhén
tuan sut giam nhiéu nhat trong khoang thdgi gian nay.

Tuy nhién, do anh hudng cta Thoéng tu 36, ngudn cung trai phi€u tdng manh trén
thi truéng va viéc gia dau lao d6c tao ap luc Ién nguon thu ngan sach nha nudc da
tac dong manh mé tgi thi trudng trai phiéu hai thang cudi nam. Viéc Thong tu 36
b6 sung quy dinh ty I& t6i da so vdi ngudn vén ngdn han dé sir dung mua trai
phi€u Chinh pha cé thé khién mét s6 ngdn hang phai ban ra trai phiéu. Bén canh
do, theo ké hoach phat hanh dudc diéu chinh Ian 3 trong thang 11 nam 2014,
khéi lugng phat hanh tang thém 30 nghin ty dong, chu yéu tai cac ky han trung
va dai han dé tranh thu muc Igi sudt thdp ky luc. Diéu nay da gy ap luc téi Igi
sudt trai phiéu hai thang cudi ndm tdng manh dé thu hat cdc nha dau tu.

Trién vong: Theo Nghi quyét 78/2014/QH13 vé chi tiéu ngdn sach ndm 2015, ké
tlr néam 2015, Kho bac nha nudc sé chi phat hanh trai phi€u ky han 5 nam trg Ién,
s& khong thuc hién cac khoan vay ngdn han dé& bu ddp bdi chi ngan sach, giam
dao han cac khoan vay. Nhu vay, cac ngan hang, luc lugng mua chinh trén thi
trudng trdi phiéu sé dich chuyén tir ky han 2 ndm sang 5 ndm. Thém vao dd, lam
phat 5% trong ndm tdi s& khién Igi sut tdng so véi thdi diém két thic ndm 2014.
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Chung to6i ky vong Igi suat trai phi€u 5 nam sé dat 6,3 dén 6,6% hét Quy 1.
THI TRUONG CHUNG KHOAN

Dién bién thi trudng Quy 4/2014
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Ngudn: Bloomberg, VPBS
Thi trudng Quy 4/2014

Trong bdo cdo quy trudc, ching t6i du bado rang chi s6 VN-Index s& déng clra &
muc 600 - 620 diém. Nhung thuc té€ cho thdy nhén dinh cia chidng téi da khdng
chinh xac. Tuy nhién, ching t6i khong cam thdy qua budn do Quy 4/2014 da cb
rat nhiéu su kién bt ngd, day thi trudng xuéng mic ma khéng chuyén gia nao du
bao dudc.

Trong Quy 4, chi s6 VN-Index da giam 16% tir mirc dinh, mat hau hét thanh qua
cla ca nam. Sau dé, thi trudng ho6i phuc nhe trong 2 tuan cudi va déng clra ¢ muc
545,63 ngay 31/12. Vi thé, nha dau tu cé Ié khdng cam thdy qua hing thu khi thi
trudng két thuc nam vdéi mdc tang chi khoang 8%. Chi s6 HNX kha hon, giam 8%
trong Quy 4 nhung tang gan 24% trong ca nam.

Trong nhitng ngay dau quy, Cuc du trit lién bang My (Fed) da ngung géi mua trai
phi€u QE3. Chung téi quan ngai rang dong vén ngoai sé& thoat ra khdi thi trudng
tuy nhién thong tin nay dudng nhu khong cé nhiéu anh hudng. Dau tién, viéc
ngurng goi mua trai phi€u da dudc du bao trudc. Hon nira, mac du Fed cham dat
g6i QE3 nay, My van dé dit trong viéc ting |3i sudt, vi vy cac nha dau tu té chic
van chua chuyén dich v8n trd vé My. Bén canh dd, Lién minh Chau Au va Nhéat
Ban cling da bat dau chuong trinh kich thich kinh té€ riéng ctia ho, bu dap phan
nao anh hudng tir nhitng dong thai cta My.

Ngoai ra, con 2 yéu t6 khac nira da dé cap & phia trén khién thi trudng sut giam
sau trong Quy 4, ma khdng ai, bao gdm ca ching t6i cé thé ngd dén. Th& nhat dé
[a Thong tu 36. Thong tu nay tham chi da anh hudng tiéu cuc dén tam ly thi
trudng tUr trude khi nd duge cong bb chinh thirc do quy dinh trong thong tu khién
thanh khoan thi trudng sé giam manh.
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Dién bién chi s6 VN-Index va VN-Index khong bao gom GAS

Loai trrGAs ~ —— VN-Index
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Nguén: Bloomberg, VPBS

Gid dau thd gidm sdu xudng dudi 60 USD/thung 1a yéu t6 th hai kéo gid cd phiéu
giam. Gid dau giam da nhanh chéng anh hudng t8i nganh dau khi, dac biét la cac
doanh nghiép van chuyén va luu trit va doanh nghiép thdm do khai thac dau khi.
Gid cb phiéu, vi vy da gidam séu cung vdi su sut gidam cla GAS va PGS. Su mét
diém dang k& nay da anh hudng I8n t&i tdm ly cla nha dau tu va tao ra nhiing
guan ngai vé tang thdm hut ngan sach nha nudc do nguon thu tir viéc ban dau
thd gidm. Tuy nhién ching téi nhan thdy rédng néu khéng tinh GAS, chi s6 VN-
Index sé gidam v@i mic nhe haon rat nhiéu, chi 4,1%.

Thong tin tich cuc trong Quy 4 vira qua dén tr khu vuc bat déng san. Cudi thang
11, Qudc hdi da thong qua slra ddi Luat Nha O, cho phép ngudi nudc ngoai dudgc
s hi{tu nha ma khoéng bi han ché vé s6 lugng loai nha . Quy dinh nay la mot
trong nhitng ly do khién nganh bat déng san la moét trong bén nganh dugc dé cap
trong phéan sau day cla bao cdo nay.

Tuy vay, khong c6 nhitng théng tin tét tudgng tu nhu vay dé6i véi van dé nang muc
sé hitu chi’ng khodn clia nha dau tu nudc ngoai. Trong Quy 4, chu tich Uy ban
Chirng khoan nha nudc da noi vdi Bloomberg vé viéc sé hoan dé trinh ban du thao
tdng gidi han s& hitu cd phiéu cua khdi ngoai cho tdi it nhét 14 thang 10 ndm sau.
K€ hoach ndgi gidi han s& hitu nudc ngoai tir 49% lén t&i 60% cho mot s6 nganh
nghé& la moét trong nhitng yéu t6 chinh thic ddy thi trudng chirng khodn ndm
ngoai va dau nam nay. Su tri hoan kéo dai nay cé vé da khién cac nha dau tu that
vong, nhung dudng nhu khong anh hudng téi dién bién cda thi trudng vi van dé
nay da khong con dudc dé cap téi nhiéu trong mot thgi gian kha dai. Cac nha dau
tu nudc ngoai da ban rong manh mé trong thdi gian qua nhung cé thé vi nhirng
yéu t6 khac, va cac chi s6 thuc ra da tang nhe.

% Thay d6i % Thay doi % TT Igi

Thi phan (31/;’/2? 5/51%“? (12T @ (90N @  nhuan (12T

31/12) @ 31/12)

Tiéu dung 235.373 19,2 2,89 3,9 (3,9) -24,7%
N&ng lugng 179.820 11,0 3,03 14,1 (31,3) -5,9%
Tai chinh 388.842 13,0 1,47 9,6 (0,1) -31,4%
Y té& 14.968 13,0 2,14 14,4 3,6 -25,7%
Cong nghiép 76.902 11,9 1,11 27,5 (2,0) 1,1%
VAt liéu 67.056 10,8 1,34 19,2 (2,4) -8,8%
Céng nghé 31.378 10,1 2,72 67,6 (1,3) -17,0%
DV Tién ich 19.673 10,6 1,39 24,8 7,5 -44,8%

Ngudn: Bloomberg, VPBS
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Ngoai cd phi€u nganh nang Iugng, cd phi€u cidc nganh khac cling ghi nhan su sut
giam nhe, riéng nhém dich vu tién ich lai tdng. C6 phi€u nganh cdng nghé da ting
gid tét nhat trong nam qua, nhung nganh cong nghiép cling ghi nhan nhiing
thanh qua viing chéc tir tdng trudng I0i nhuan manh mé.

Trién vong trong nam 2015

Xu hudng dai han cua VN-Index
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Ngubén: Bloomberg, VPBS

Pau tién chidng t6i nhan thay su sut giam trong Quy 4 da kéo chi s6 VN-Index
xubng dudi dudng xu hudng dai han. Cau hoi dat ra sau do la gia dau tho giam va
Thong tu 36 sé la nhitng yéu t6 chinh anh hudng lau dai téi thi trudng ching
khodn Viét Nam, hay thi trudng da phan &'ng qua manh. Quan diém cua ching toi
cho rang phéan I8n thi trudng dang phan 'ng nhu vay. Théng tu 36 sé anh hudng
dén thanh khodn nhung ciing s& hd trg nang cao chat lugng bang can ddi k& toan
cla cac ngan hang. Nhitng anh hudng tiéu cuc da dugc phan anh vao viéc gia cé
phi€u gidm, trong khi nhitng anh hudng tich cuc lai khong. Trong khi do, gid dau
thé gidm manh cd thé anh hudng t8i mot s6 cdng ty trong thdi gian dai, nhung
mot s6 khac lai dugc hudng Igi. Va ching téi khdng nghi rang day sé la xu hudng
trong dai han trén toan bd thi trudng. Trén thuc t€, khi chdng téi thuc hién bdo
cdo nay, GAS dang phuc hdi nhd viéc thu mua c6 phiéu quy. Diéu dé cang cing
c6 niém tin thi trudng sé phuc hoi tré lai dudng xu hudng dai han.
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HE s6 P/E va EPS cua VN-Index
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Chung téi gilt virng quan diém rang gid cd phi€u chiu anh hudng In tir 18i sudt -
Igi suat trai phiéu chinh pha, 13i suat huy dong va lai suat cho vay. Cac ngu6n thu
nhap ¢ dinh 1a nhitng khoan dau tu thay thé& cho cé phiéu. Vi vy néu |3i suét
giam, dong tién sé chay vao thi trudng chirng khodn. Nhu chung toi dé cap & trén,
|8i sudt huy déng da gidam dang k& trong ndm 2014 va sé tiép tuc giam. Diéu nay
s& thic ddy thi trudng chirng khodn.

Lgi sudt trai phi€u chinh pht cé maéi tuong quan truc ti€p nhiéu véi hé s6 P/E han
la véi véi gid c6 phi€u. Quan hé nay kha hop ly do nhitng yéu té& kinh té vi md
khién Igi sudt trai phi€u thap ciling tac déng tich cuc dén thi truéng ching khoan
trong dai han. Vi du nhu lam phat thap, tang truéng bén vitng vdéi du trif ngoai
héi doi dao, thdm hut ngén sach thap v.v. Chdng t6i nhan thay maéi tudng quan
ngugc chiéu nay trong suét bén nam vira qua va xu hudng nay cang rd nét han
trong Quy 4/2014. Khi Igi suat trai phi€u chinh pha ky han 5 ndm tang |én 6%, hé
s6 P/E cua chi s6 VN-Index giam tir dinh diém 16,3 Ian trong ngay 28/8 xudng
con 13,2 Ian tai thdi diém cudi ndm. Trong khi ching t6i ky vong lam phéat van &
muc th&p, it nhat trong nlra ddu nam 2015, chlng tdi thdy khéng cé ly do nao dé
Igi suat trai phi€u gidam xudéng mulc thap ky luc trong nam 2014. Trén thuc t€,
ching t6i du doan & trén rang Igi suat trai phiéu chinh phd 5 ndm sé khoang 6,3 -
6,6% cudi quy dau tién. Theo do, hé s& P/E cé thé van duy tri & khodng tUr 14 1an
dén 15 lan.

Diéu nay lién quan dén y dinh ctia Chinh phu vé viéc dirng phat hanh trai phi€u cé
ky han dudi 5 nam. N&u ding nhu ké& hoach d8, cac ngdn hang sé dd xb vao trai
phi€u ky han nay khién Igi sudt tdng I1én. Nhung ching tdi cho rang kha nang cao
hon 1& cadc ngdn hang sé& dich chuyén hudng dau tu sang cho vay va day sé la
thong tin tich cuc.

Lai suadt cho vay tai ngan hang sé gilp cai thién tang trudng Igi nhuan cta doanh
nghiép. Chung toi da nhan thay mot vai doanh nghiép ghi nhan mdc tang trudng
tot chi do chi phi 13i vay thap trong sudt nam 2014. Chung t6i ky vong xu hudng
nay ti€p tuc trong nam 2015. Bén canh do, tang trudng tin dung sé cao han trong
ndm 2015 do 1&i suat thdp ho trg nhidu du &n cé tinh kha thi hon. Hi vong réng
nhiéu khoan vay cho dau tu sé dong gop vao tang trudng Igi nhuan. Tang trudng
Igi nhuan dudc cai thién Ién gan 10% trong Quy 4, dua vao nhitng dién bién trong
quy va chuing tbéi nghi né con tdang manh trong ndm tdi. Chac chan rang, tdng
trudng Igi nhuén s& cé thé s& khdéng ddng déu gilta cdc nganh giéng nhu nam
2014. Vi vay, cac nha dau tu nén can nhdc xem xét tang trudng thuc chat dén tir
dau.
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Tém lai, hé s6 P/E tang tir 5% lén 10% (13,9 lan Ién 14,5 1an) di kem v@i su gia
tdng 15% trong Igi nhudn s& mang dén su gia tdng 26,5% d6i véi VN-Index, day
chi s6 1én ngudng 680 diém vao cubi ndm 2015. L& di nhién, rat nhiéu diéu cd thé
xay dén trong ndm, tuy nhién xét tai thdi diém hién tai diéu nay |1a cd thé.

Chulng toi luu y réng trong lich sir, thi trudng ching khoan Viét Nam thudng téng
di€ém manh nhét trong Quy 1. Ngay 24/3/2014, chi s VN-Index dat ngudng 608,
khéng cach xa nhiéu so v8i dinh 640 diém trong thang 8. San HNX thuc su d3
vugt 1én vung dinh tai 93 diém trong cung ngay. Thi trudng ghi nhdn xu hudng
tuong tu trong nam 2014 va cac nam khac. Chinh vi thé ching téi khong loai trur
cac kha nang vugt qua ngudng 650 diém trong Quy 1, trong khi cac quy tiép theo
thi trudng cé thé cé nhitng bién dbi khé doan.

D3 co6 nhiéu phan tich nhan dinh khi Hiép dinh Dd4i tac xuyén Thai Binh Dudng
(TPP) dudc ky, chi s& VN-Index cé thé “badn” Ién ngudng 900 diém. Chlng toi
khéng qua lac quan véi quan diém dé. Nhung chlng téi s& theo ddi thi trudng mét
cach sat sao. NEu dam phan cd thé hoan thanh va Qudc Hoi My ung hd Téng
théng Obama vé hiép dinh nay (day déu la hai gid thi€t kho thanh hién thuc),
ching t6i sé xem xét lai du bao.

DIEN BIEN THEO NGANH LUA CHON

Trong khi chiing t6i kha lac quan vé gid c6 phiéu trong ndm 2015, s& van cé mot
vai su khac biét. Cac doanh nghiép sé can chirfng minh tang trudng Igi nhuén,
hodc it nhat I1a tiém ndng tang trudng manh mé&, dé€ nha dau tu nhin thdy xu
hudng tang gid cd phiéu. V8i muc dich d4, chdng tdi trinh bay nhitng nganh dugc
Iuva chon nhu sau.

Nganh bat dong san

Nhém cd phiéu bat dong san tang trudng vugt trdi so véi thi trudng trong ndm
2014, tang 37% so vdéi muc tang 8% cua chi s6 VN-Index va 22% cua HNX-
Index. T6c do tang trudng doanh thu va 1ai rong 9T2014 cla 20 cong ty bat dong
san dang niém yét cé von hda Ién nhat [an lugt dat mic trung vi la 29% va 18%.

10 cong ty bat dong san dang niém yét cé von

Chi s6 gia cé phiéu bat dong san

hoa I6n nhat

% tng s/v ____ ChisG gia cd phiéu bat dong san
100 1/1/2013
------- VN-Index

80 HNX-Index tydeng 1y dong :/:ut;:g h;/;:rf
VIC 68.510 2.824 -52% 63% 172% 18,7 3,72
60 KBC 6.197 165 NM 103% 68% 16,9 1,19
ITA 5.751 97 618% 116% 22% 33,6 0,73
40 1JC 3.729 51 16% 16% 52% 22,1 1,29
FLC 3.338 240 421% 91% 23% 11,4 0,88
20 SJS 2.506 28 -19% 28% 129% 39,4 1,54
. DIG 2.342 22 -13% 24% 63% 45,7 0,98
0 5 PDR 2.187 8 483% 21% 191% NM 1,52

01/13 04/13 07/13 10/13 01/14 04/14 07/14 10/14 01/15 HDG  2.183 61 6% 36% 2% 17,3 2,81
220 NLG 2142 (17) NM NM  42% 52,6 1,27
Dir liéu tai ngay 13/1/2015. Nguén: Bloomberg, Bao cao tai chinh céng ty
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Nam 2014 - Ngudi mua nha dang quay trd lai thi trudng

Theo thong ké sc bd cla Savills, trong nam 2014, s6 can hd ban dugc tai TP.HCM
dat khoang 11.600 can, tang 100% so v8i nam trudc; trong d6 chd yéu la nhitng
can ho thudc phan khac binh dan va trung cap, lan lugt chiém 62% va 35% s6
can hd ban dugc trong nam. Tai Ha N§i, s6 can hd ban dugc udc dat 11.120 can,
tang 150% so vGi nam trudc. Ty |é hap thu tai TP.HCM tdng cao nhat trong Quy
4/2014 va dat 22%; va tai Ha No6i gilt mic cao la 38% trong hai quy gan day.
Nh{tng can ho dién tich vira va nhd coé gia ban hgp ly, chat lugng va tién dé xay
dung tot va chu dau tu uy tin la phan khiac cé tinh thanh khoan tét nhat.

SO lugng can ho ban dudc va ty 1€ hap thu theo | SO lugng can ho ban dugc va ty 1€ hap thu theo

phan khuc tai TP.HCM phan khuc tai Ha Noi

nghin W Cao cdp Trung cép nghin = Cao cdp Trung cép
can = Binh dan ceemee Ty |€ hap thu can == Binh dan ceemee Ty |€ hap thu
6 24% 6 60%
L] .
20% 5 |m= 50%
16% 4 | Fea 40%
12% 3 M- & ST s0%
8% 2 S 20%
4% 1 10%
0% 0 0%
2011 2012 2013 2014 2011 | 2012 2013 | 2014
Ngudn: Savills Research Q1/2011 - Q4/2014 Ngudn: Savills Research Q1/2011 - Q4/2014

Nha dau tu nudc ngoai cling dang quay trg lai véi thi trudng bat dong san Viét
Nam. Theo théng ké cla Cuc Pau tu Nudc ngoai, trong nam 2014, linh vuc bat
déng san dirng th hai va chiém 12,6% téng vén FDI dang ky, vdi 35 du &n dudc
chap thuan va s6 von dang ky la 2,5 ty USD, tang 167% so vdi nam trudc.

Nhirng tin hiéu tich cuc ké trén cho thdy nha dau tu trong va nudc ngoai dang
quan tdm trd lai d6i vdi kénh dau tu bat ddng san. Tuy nhién, nhin téng thé ca thi
trudng bat dong san thi van con nhidu khé khin. Theo thdng ké cua Hiép hoi B4t
dong san TP.HCM (HoREA), dén hét nam 2014, TP.HCM cé6 khoang 1.400 du an
phat trién nha & thi mé&i cé 426 du an da hoan thanh; trong khi 689 du &n ngling
trién khai dau tu va 85 du &n bi thu hdi hodc hldy bo chu truong dau tu. Ngoai ra,
ti€n dd gidi ngan géi tin dung uu dai 30.000 ty déng van con cham.

Nam 2015 - Tac dong tich cuc tir cac chinh sach mgi

Chinh pha ban hanh ba chinh sach mdéi trong vong hai thang cuGi nam 2014, bao
gém Ludt Nha & (stra d6i), Ludt Kinh doanh bat ddng san (stra déi) cé hiéu luc tir
1/7/2015, va Théng tu 36 cb hiéu luc tir 1/2/2015. Chuing tdi cho rang ba chinh
sach nay sé co tac dong tich cuc dén thi trudng bat dong san va giup gia tang tinh
thanh khodn cula thi trudng, tinh chuyén nghiép cla chu dau tu, can doi ngudn
cung cau; tir d6 thi trudng sé phat trién 6n dinh han trong nhitng ndm téi.

e Luat Nha &: Chung t6i nhan thdy khong con su han ché nao doi vdi quyén
s@ hitu nha cua doi tugng ngudi Viét Nam dinh cu & nudc ngoai. Tuy nhién,
van con mot s6 han ché& d6i véi ngudi nudc ngoai dudc phép nhap canh
vao Viét Nam ciing nhu doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai, bao gom:
(1) téng sb lugng s hitu khéng qua 30% s6 cén hd trong mot tda chung
cu hodc khong qua 250 nha trong mot phudng, va (2) thdi han sé hitu
khong qua 50 nam.

Chung toi cling ky vong nganh bat dong san sé thu hut dugc lugng kiéu hai
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nhidu hon khi ma kénh gui tiét kiém kém h&p dan do 18i suét tién gli bang
USD én dinh & mlc thdp va dugc kiém sodt tét bdi NHNN trong hai ndm
qua. Trong nam 2014, lugng kiéu hdi d6 vé trén dia ban TP.HCM chud yéu
chdy vao nganh san xudat kinh doanh véi 71,4% (nam 2013 la 70,2%),
theo sau la bat dong san vdi 22,1% (nam 2013 la 20%).

e Luat Kinh doanh bét déng san: Luat mdi da dua ra nhiéu quy dinh nham
bado vé quyén Igi cia ngudi mua nha va gilp thi trudng phat trién chuyén
nghiép han trong thgi gian téi. Trong dé, dang chu y la quy dinh chu dau
tu phai dudc té chirc tin dung bao 18nh khi muén kinh doanh nha & hinh
thanh trong tudng lai. Cha dau tu chi dugc thu tién ng trudc cia khach
hang khi da xay dung xong moéng, hoan thanh gidy phép xay dung va ha
tang ky thuat xung quang du an. Cha dau tu khéng dugc thu qua 30% gia
tri hgp dong trong lan thu tién dau tién, va khéng qua 70% (hoac khong
qua 50% néu chla dau tu la doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai) khi
chua ban giao nha.

e Thoéng tu 36: NHNN d3 phat di thong diép mdé rong tang trudng tin dung
cho linh vuc bat dong san. Theo d6, NHNN ndi Idng hai quy dinh quan
trong trong Thong tu 13/TT-NHNN, cho phép cac ngan hang giam hé so rui
ro tr 250% xudéng 150% do6i v8i khoan cho vay dau tu bat dong san, va
tang gdp d6i ty Ié s dung v6n ngan han cho vay trung dai han, t&r 30%
Ién 60%. Ching t6i cho rang viéc diéu chinh nay sé gilp cac ngan hang co
thém ngudn von dé gidi ngan cho vay linh vuc bat dong san, trong khi van
gilt dudc hé sé an toan vén tdi thi€u (CAR) & mic 9%.

Hién nay, mat bang |3i suat tién gi ngdn hang 6%/ndm |a mlc thdp nhat ké tur
ndm 2005, nén b4t déng san dang dudc xem [a kénh d3du tu hdp dan khi ty suét
Igi nhudn cho thué cua thi trudng cdn hd duy tri 8n dinh 8 mlc 4% dén 6%/nadm
theo khao sat clia Savills. Chang t6i ky vong lam phat thap giup giam 13i suat
trong ndm 2015 s& gop phén tiép tuc thic day thi trudng bat déng san.

Nganh logistics

Trong ndm 2014, cidc nha dau tu vao c6 phiéu nganh logistics da ghi nhan khoan
IGi 56%, cao han mdc sinh Igi clia chi s6 VN-Index (8%) va HN-Index (22%). Két
qua kinh doanh 9T2014 cua cac cong ty logistics niém yét cho thay muc trung vi
cua téc do tang trudng doanh thu va Igi nhuan rong lan luct dat 9% va 25%.

gid cd phiéu log Mot s cac cdng ty logistics 16n

%téngs/v \c/: ndex - o BN chisg chiss chiss  Tand_
1/1/2009 | sg gia E:P Logistics USD / thiing M3 cp (V’ogbhnoa) dc,;ngngm P/E P/B ROE tru%rLg 1&i
300 Gia dau tho Brent 140 ty dong 5 :hégg trugt  trugt hién tai 91[20914
Nhom khai thac cang
250 120 vsc 1.753 -13% 7.3 1,7 27% 0,5%
DVP 1.880 4% 8,8 2,3 29% 11,5%
200 100 CLL 768 -14% 10,1 2,1 21% -9,8%
Nhém van tai bién dau khi
PVT 3.505 -24% 12,1 1,1 9% 35,5%
150 80  vrp 851 -1% 23,0 0,9 4%  -82,2%
VTO 686 9% 11,5 0,6 6% 71,6%
100 60 Nhom van tai hang rdi va container
GMD 3.496 -12% 5,9 0,7 13% 221,5%
50 40 T™MS 1.246 20% 10,6 1,8 18% 29,5%
VOS 882 5% n/m 0,7 n/m n/m
Nhom dich vu
0 20 SFI 279 -5% 5,3 1,0 20% 91,1%
1/0 10/09 7/10 4/11 1/12 10/12 7/13 4/14 1/15 VNL 237 5% 7,6 1,4 19% 18,9%
-50 0 VNT 263 24% 9,3 2,3 26% 5,9%

D{r liéu tai ngay 13/1/2014. Ngudbn: Bloomberg, bdo cdo tai chinh cac céng ty
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Cd hoi nam 2015 dén tir tang truéng thucng mai va su sut giam gia dau

Chung toi ky vong cac cong ty nhém nganh logistics sé hudng Igi tur diéu kién kinh
té trong nam 2015:

e Ting trudng xudt nhédp khdu: Hoat dong xudt kh&u, dic biét 1& dén thj
trudng My, sé ti€p tuc tang manh trong nam 2015. Cac hiép dinh thuong
mai tu do, nhu Hiép dinh DG6i tac Xuyén Thai Binh Dudng (TPP), hiép dinh
thuong mai tu do Viét Nam - Han Qudc, hiép dinh thugng mai tu do Viét
Nam - Chau Au va cdng ddng kinh t& ASEAN, sé thic day hoat ddng xuét
kh&u hang dét may va nhitng nganh céng nghiép khac cia Viét Nam. Tat
cd nhitng nhan té nay sé& thldc ddy su tdng trudng nhu cau cho nganh
logistics.

e Chi phi nhién liéu: Chi phi nhién liéu déng vai tro chi dao trong chi phi dau
vao cula cac cong ty logistics. Do vay, cac cong ty dudc hudng Igi kha Ién
nhd vao xu hudng gid dau giam manh trong thdgi gian gan day, ngoai trir
cac cong ty cdng do hau hét d& chuyén sang si dung cac thiét bj dién.

e Chat lugng cd sé ha tdng: Chinh phu da va dang cdu tric va nang cap hé
théng cd sd ha tang Ién mot cdp d6 mdi, kéo theo chat lugng co sé ha tang
dudc cai thién va rat ngdn thdi gian van chuyén. Nhd dd, chat lugng dich
vu logistics cling dugc nang cao.

Trong nam 2015, nhG vao téc do tang trudng GDP va cac hoat dong xuat nhap
kh&u, ching tdi tin radng cac cdng ty nhdm cang sé& dudc hudng Igi nhiéu nhat do
hdu hét 90% hang hod xudt nhdp kh&u cia Viét Nam déu thdng qua hé thdéng
cang. Trong dod, cac cang & khu vuc Hai Phong va TP.HCM sé ghi nhan téc do
tang trudng nhanh han vi cac vung nay la clra ngd giao thugng cua Viét Nam vdéi
quoc té.

Chuang tdi tin rang gid cudc clia cac cong ty logistics sé khéng giam nhanh hon
dd sut gidam sau cua chi phi nhién liéu trong nam 2015. Theo nhu Téng cuc
Thong ké (GSO), chi s6 gia cudc van tdi nam 2014 tang 3,1% trong khi gid dau,
phan chi phi dau vao I8n nhat, da giam hdn 25% (d6i vGi xang A92 va dau
diesel DO 0,25S). Vi vay, trong mot mic d6 nao do, viéc gia dau giam sé la
quan diém hd trg dau tu cho nhitng ¢ phi€u nay. Tuy nhién, bién déng cla gia
dau cé nhitng anh hudng khac nhau déi véi tirng phén khic cu thé clia nganh
logistics:

e Khai thac cang: Tac dong rat it do hau hét cac cang déu s dung thiét bi
chay dién thay vi chay dau.

e VAan tai bi€én dau khi: Trén phuong dién cung va ciu, viéc gid dau giam sé
ddy manh nhu cau van chuyén diu khi, dan dén doanh thu tdng trong
nhirng thang cudi nam 2014 va ti€p tuc trong nam 2015.

e Van tai hang r@i va container: Pay la nhém dudc hudng Igi nhiéu nhat do
chi phi nhién liéu thudng chiém ty trong cao trong tdng chi phi. Viéc gia
dau gidm sé gilup tang bién 13i gop va dem lai Igi nhuan cho cac cong ty
dang thua 16 nhu Vosco (VOS), Vinaship (VNA).

e Nganh hang khong: NhG gia nhién liéu may bay giam xudng dudi mdc 100
USD/thling, Vietnam Airlines va hau hét cac hdng hang khéng Déng Nam A
s€ ghi nhan nhiéu Igi nhuan hon trong nam 2014 va nam 2015.

Nganh cao su tu nhién

Trong ndm 2014, chi sd gid c6 phiéu cac cdng ty cao su thién nhién dang niém yét
giam 21% phén I8n do xu hudng giam cua gid cao su, trong khi chi s6 VN-Index
tang 8% va HN-Index tang 22%.
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Dién bién gid cao su va chi s6 cd phiéu nganh cao su tu | Céng ty cao su thién nhién niém yét
nhién

RSS3 USD/T&n Cdng ty cao su thién nhién % thay ddi

"""" N, trong 1 nam
2.700 4 Gia cao su RSS3 - 25 M3 vénhéa  Gidthay LTM LTM
2.400 - SR, . 20 (ty déng) d6i1nam P/E  P/B
2.100 - LA Lo ey - 15 PHR 2.001,5  -133% 57 0,9
L8007 T EENY Voo 10 DPR 1,564,9 -11,0% 58 0,7

1.500 5 ° O AL s

L 200 N i il I TRC 830,1 29,3% 4,7 0,6
sogl/t4 31 5/14 7/14 11/14  1/15¢ HRC 742,2 -6,1% 13,9 1,5
600 - - -10 TNC 227,2 -7,8% 153 0,8
300 + - -15 Trung binh -13,6% 9,1 0,9

0 - - 20

Dir liéu ngay 13/1/2015. Ngudn: Bloomberg, Bao cao tai chinh cua céng ty

Nhiéu cong ty cao su cé két qua kinh doanh tét trong nira dau nam 2014, nhung
phai ban cao su véi mdc gid bdng gia thanh san xudt trong nlra cudi clta ndm
2014. Né&u gia ban cao su khéng phuc, Igi nhuan clda nhitng cong ty nay sé giam
manh trong ndm 2015. Hién tai, mdt vai cong ty cao su da trién khai ap dung
nhiéu bién phap dé giam gia thanh san xudt nhu: cat giam lao ddng, giam Iluong,
giam lugng phan boén v.v. Tuy nhién, nhitng bién phap nay chi mang tinh tam thdi
va khdéng phlu hdp véi su phat trién 1au dai. M3c du vay, chdng téi tin tudng rang
thi trudng da phan anh gid ban cao su thdp vao gid cd phiéu, va ching tdi ky
vong nganh cao su thién nhién sé tich cuc hon tUr su phuc h6i clia gia ban tlir nam
2015.

Gia cao su thién nhién ¢ mi{c thap nhat trong vong nam nam qua va du
bao sé ho6i phuc tr nam 2015

Gia cao su thién nhién da giam 21% trong nam 2014 va hién dang & muc thap
nhat trong vong ndm ndm gén day. Mlc gid ban cao trong ndm 2010 da day
nguodn cung cao su tdng manh sau dé, trong khi nhu cdu cao su da gidm nhip tang
do su chirng lai cia kinh té Trung Qudc la quéc gia tiéu thu cao su I6n nhéat thé
gidi va chiém khoang 30%-40% nhu cau cao su toan cau.

So sanh cung, cau va gia cao su thién nhién

Téng cung toan cau (nghin tén) T8ng cau toan cau (nghin tan)
-------- Gia cao su RSS3 cudi nam (USD/tan)

Nghin tdn

.........
.
.
e
.
.

7.000

.®

T T T T T T T T T T T T T T 0
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015F

Ngudn: Bloomberg, IFSG; gia tri ndm 2014 va 2015 dugc udc tinh bdi IFSG
Theo bdo cdo cua Ngan hang Thé gidi vao thang 10 nam 2014, gia trung binh cao
su RSS3 dugc du bao sé hdi phuc vé mirc 2.100 USD/tan trong nam 2015 va sé
ti€p tuc tdng dén nam 2025 vai téc do CAGR la 2,9%. Trong tinh hinh giad dau lao
doc trong nhirng tuan vira qua, cd quan thong tin kinh t€ Economist Intelligence
Unit (EIU) da cap nhat gia cao su tu nhién va nhitng udc tinh nay giam nhe so vdi
giad dugc du bao trudc do.
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Gia RSS3 trung binh (USD/tén) 2012A  2013A 2014E  2015F 2016F

World bank (Bao cao T10/2014) 3.380 2.790 1.980 2.100 2.160
EIU (Bdo cdo ngay 16/12/2014) 2.790 2.306 2.706  2.706
EIU (Bdo cdo ngay 19/11/2014) 2.790 2.369 2.731 3.379

Ngudn: Ngan hang Thé€ gidi, EIU

Ba nudc Thai Lan, In-do-né-xi-a va Ma-lai-xi-a dai dién cho khoang 70% san
lUgng san xudt cao su thién nhién toan cau, da dong y cit giam xudt khdu cao su
thién nhién trong ndm 2015 dé gidm ngudn cung va hd trg gid ban. Mic du vay,
ba nudc nay sé phai doi mat vdi su bat Igi do gid dau thd 8 mic thap nhu hién
nay (dau thd Ia nguyén liéu dé€ san xuét cao su nhan tao - san phdm thay thé cua
cao su tu nhién). Tuy nhién, ching t6i ky vong m{c gia dau thdp cling sé thuc
dady nganh sdm I6p tdng trudng va lam tdng nhu ciu tiéu thu cao su bao gém ca
cao su thién nhién.

M&i quan hé gilra gid cao su thién nhién va gia dau tho

USD/thung = === Gid ddu thd WTI Gia cao su RSS3 tai TOCOM USD/t&n
160 6.000
[
n
120 " \‘ 4.500
N AN ,",~,v\\
! AN Lot MV \
80 J N \| 3.000
,\/I \v’ \ 1 \
- v \
a.'/ ‘J
40 A 1.500
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Ngudn: Bloomberg
Nganh ngan hang
Trong ndm 2014, c& phi€éu nganh ngdn hang nhin chung tang trudng thdp nhung
da bat kip vGi VN-Index trong vai tudn cudi nam vdi mirc tang trudng xdp xi 8%.

Dién bién c6 phiéu Ngan hang ndm 2014 Cac chi tiéu quan trong ciia cac NH niém yét trong

972014

Von héa thi Tang

Banking Sector VNINDEX 5 trung truéng
30 9 Ma (nghin ty) tin
25 01/13/2014  dung
20 VCB 98,07 10,16%  2,45% 2,54% 20,14 2,26
CTG 56,97 6,00%  3.22% 1,75% 11,96 1,04
15
BID 45,26 547%  2,80% 1,93% 10,12 1,42
10 STB 21,71 12,58%  4,68% 0,98% 883 1,33
5 MBB 16,58 530%  3,93% 3,06% 687 1,09
0 4 EIB 16,35 3,94%  2,12% 3,36% 31,87 1,11
5 J ACB 14,92 557%  2,91% 3,07% 27,34 1,23
0114 0214 0414 06/14 0814 10114 1214 SHB 7.89 25,61% 187% 3,.69% 974 076

Nam 2014 - Xuat hién nhitng dau hiéu tich cuc vao thdi di€ém cudi ndm

» Tang trudng tin dung: Mac du nganh ngan hang cé moét khéi dau tueng daoi
cham chap trong 6T2014, tdng trudng tin dung gan day da khdi sic va dat
12,62% tinh dén ngay 22 thang 12 nam 2014. Vd&i két qua nay, toan hé
théng da hoan thanh muc tiéu tang trudng tin dung ca nam la 12%. Trong
khi d6, téng huy déng tang trudng tudng ng 15,15%. Trong ndm 2015,
muc tiéu tang trudng tin dung dudc dé ra la tir 13% dén 15%.

> NOJ xau da giam: Ty |é ng xdu cua hé thong ngan hang da gidm xulng
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5,3% vao cudi thang 11, thdp hon dang ké so vdi ty 1é 9,1% dudc bdo cdo
tir ddu nam. Cac ty |é ng xau nay da dudc tinh toan ap dung phan loai cac
khoan cho vay cua CIC. Trong nam 2014, VAMC da mua khoang 83.000 ty
doéng ndg xau, dat ké hoach dé ra cho nam 2014. Tuy nhién, VAMC mdi chi
xta ly dugc 4.000 ty ddng ng x&u, con s6 nay la khéng dang ké so Vdi
téng s6 ng xau ma VAMC da mua.

> Trién vong én dinh: Nh& tdng trudng kinh té 6n dinh va gidm cdng théng
thanh khoan, hé th6ng ngén hang Viét Nam d& dudc Moody’s nang trién
vong |én m(rc &n dinh trong thdng 12 ndm 2014.

» Cac ngan hang Ién céng bd Igi nhuan cao: Mot s6 ngan hang I6n da chinh
thdc cong bd két qua kinh doanh an tugng cho nam 2014, bao gém
Agribank, BIDV, va Vietcombank. M6t s ngdn hang nho hon, chdng han
nhu Ngan hang Tién Phong, Ngan hang Nam A ciing céng bd két qua kinh
doanh vugt chi tiéu.

Nam 2015 - Tang trudng cao hon, chat lugng tai san dudc nang cao va du
kién cac hoat dong M&A sé& bung nd

» Tang trudng GDP nam 2015 du kién la 6,2%, cao han so vdi nhitng nam
gan day. Do dé, tin dung cé thé sé& tdng trudng manh hon, tuong ’ng véi
muc tang trudng cua GDP.

» Chat lugng tai san cla cac ngan hang da dugc cdi thién véi gia tri ng xau
tuyét doi va ty |é ng xau gidm do cac ngan hang da tich cuc trich lap du
phong. Ludt nha & slra d6i cho phép ngudi nudc ngoai sd hitu bat ddng san
& Viét Nam va Thdng tu 53 sira ddi dudc chd dgi 1au nay trao quyén chu
doéng nhiéu han cho VAMC sé tao diéu kién thuén Igi hon cho viéc ban ng
x&u. Mdc du van cé nhitng bat &n lién quan dén chat lugng tai san cua cac
ngan hang khi Thong tu 02 va Thong tu 09 hoan toan cd hiéu luc, nhung
chung téi cho rédng nhitng quan ngai nay da dudc phan anh vao gid c6
phi€u ngan hang.

> V6i quyét tdm cua Chinh pha d& d&y nhanh viéc tadi co cdu hé théng to
chirc tin dung, cac hoat dong M&A trong linh vuc ngan hang dugc du bao
s& bung nd trong nhitng ndm t&i. Theo cong bd cua dai dién NHNN vao
ngay 12 thang 01 ndm 2014, nam 2015 sé c6 khoang sau thudng vu sap
nhap, hop nhét ngdn hang dé loai bd cdc ngdn hang yéu kém, ddng thdi
tdng cudng thé trang cua hé théng ngdn hang. Theo 16 trinh tai cd cdu cac
td chirc tin dung, s6 lugng ngdn hang thuong mai s& dudgc giam tir trén 30
xuéng con 15-17 NH vao cusi nam 2017. Bén canh d6, hai thuong vu da
dudc phé duyét ndm ngodi nhung van chua dudc thuc hién (Sacombank va
Ngén hang Phuong Nam; Maritime Bank va Ngan hang Phat trién Mé
Kong), ngoai ra gan day trén thi truéng con cé tin dén vé b6n thuong vu
M&A khac, trong d6 cé mot s6 thuang vu nhiéu kha nang la sé xay ra hon
nhung tin don khac: (1) Vietcombank va Ngan hang Sai Gon Cdng thuadng,
(2) BIDV va MHB, (3) Ngan hang Buu dién Lién Viét va Ngan hang Dau khi
toan cau, va (4) Vietinbank va Ocean Bank va PG Bank.

Nhitng yéu t& trén day c6 thé sé& Ia dong luc chinh dé thuc ddy cd phiéu ngan
hang tdng trudng t6t han trong néam 2015.
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LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:

Barry David Weisblatt
Gidam doc Khoi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Nguyén Thi Thuy Linh
Giam ddc - Vi mo & Tai chinh
linhntt@vpbs.com.vn

Hoang Thuay Ludng Pham Tran Huong Giang
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich
luonght@vpbs.com.vn giangpth@vpbs.com.vn

Nguyén Bao Ngoc
Trg ly phan tich
ngocnb@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Ly Dac Diing

Giam doc Khéi Mo6i gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo6 Van Phuadng Domalux

Gidm d6c Méi gidi Nguyén Chi Thanh 1 Gidm d6c Mai gisi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran DPdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam do6c Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam dbc MGi gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phd H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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KHUYEN CAO

Bdo cdo phén tich dugc lap va phat hanh bdi Cong ty TNHH Chirng khoadn Ngén hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bédo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d€ phan phéi,
phat hanh hay st dung cho bat ki cd nhan hay t6 chic nao la cdng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 1anh thé, qudc gia hodc don vi c6 chd quyén nao khac ma viéc
phan phai, phat hanh hay st dung do trai véi quy dinh cla phap luat. Bao cdo nay khéng
nham phat hanh rdng rdi ra cdng chldng va chi mang tinh chit cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bat ky bén th ba nao
khdc. Tat ca nhitng cd nhan, t8 chic ndm gilt bdo cdo nay déu phai tuadn thu nhitng diéu
trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi v& bat ky hay toan bd ma chitng khoan hay t8 chlc phat
hanh la d6i tugng dé cap trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y kién ca nhéan cua
nhﬁ‘ng chuyén gia phan tich tham gia vao quéa trinh chuén bi va lap bdo céo, theo dd,luang
va thudng cua nhifng chuyén g|a phan tich d&, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay
gian ti€p déi voi nerng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyen gla phan
tich dé trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va 1ap bao
cdo khéng cé quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bt ky t& chirc phat hanh
nao dugc dé cap trong ban bao cao.

Céac bdo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung c8p thdng tin cho nhitng nha dau tu ca
nhan va t6 chlic ciia VPBS. B&o cdo nghién cltu nay khdng phai la mot 18i kéu goi, dé nghi,
md&i chao mua hodc ban bat ky ma chirng khoan nao.

HOi s& Ha Noi Céac thdng tin trong bdo cdo nghién cltu dugc chudn bi tir cac thdng tin cdng b8 cdng khai,
362 PhS Hué di liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc
Quan Hai Ba Trung, Ha Nai kiém ching ddc 1ap bdi VPBS va VPBS s& khong dai dién hodc ddm bao ddi véi tinh phinh
T- +84 (0) 4 3974 3655 j Xac, gung dénAvé d‘éyAdl:I cua nhiing Ehéng tin‘néy. Toan pé nlhﬁ’ng cT'émhA)gié, quan diéA[n ve:a
F - +84 (0) 4 3974 3656 khuyén nghi néu tai day dudgc thuc hién tai ngay dua ra bao cao va co6 thé dugc thay d6i ma

khéng bdo trudc. VPBS khdéng cé nghia vu phai cdp nhéat, sita dGi hodc b8 sung ban bao céo
cling nhu khéng cé nghia vu théng bdo cho t8 chilic, cd nhdn nhan dudc ban bdo cédo nay

e trong trudng hdp cac danh gia, quan diém hay khuyén nghi dugc dua ra cé su thay déi hodc
(72?15: Il_aITp L5 Chi Minh trd nén khdng con chinh xac hay trong trudng hgp bao céo bi thu hoi.

N Céc dién bién trong qué kh& khong dam bao két qua trong tuong lai, khdng dai dién hodc
-II:-_ Igi Egg g gggg gggg bdo dam, céng khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai cia b4t ki m& chitng khodn nao dé
cap trong ban bao cao nay. Gia clia cac md chiing khodn dugc d& cap trong ban bdo cdo va

Igi nhuan tlr cdc ma chidng khoan do co6 thé dugc dao dong va/hodc bi anh hudng trai chiéu

Chi nhanh H6 Chi Minh

Chi nhanh Pa Nang bdi nhitng y&u t& thi trudng hay ty gid va nha du tu phai y thirc dudc rd rang vé kha ning
112 Phan Chau Trinh, thua 18 khi ddu tu vao nhitng ma chiing khodn d6, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén
Quan Hai Chau, ba Nang dAu tu ban dau. Hon nita, cac chimg khodn dudc dé cap trong ban bdo cdo coé thé khong co
T - +84 (0) 511 356 5419 tinh thanh khoan cao, hodc gid ca bi bi€n déng 18n, hay cé nhiing rui ro cdng hudng va dic
F - +84 (0) 511 356 5418 biét g&n véi cdc m3 chng khoan va viéc dau tu vao thi trudng méi ndi va/hodc thi trudng

nudc ngoai khién tang tinh rui ro cling nhu khdng phlu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS
khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tu viéc si dung hodc dua vao cac
thong tin trong ban bao cdo nay.

Céac ma chirng khodn trong ban béo cdo cé thé khéng phl hgp véi tét ca cac nha dau tu, va
ndi dung clia ban bdo cdo khong dé cép dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cla bt ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khéng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu co, tai ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gid ddc 1ap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cda 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 cd van dau tu
cla ho d& thao luan vé trudng hgp cu thé cua minh.

VPBS va nhitng dan vi thanh vién, nhan vién, gidm d6c va nhan su cla VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thoi diém,cé quyén cam k&t mua hodc cam ké&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khodn thudc s& hitu cla (nhitng) t8 chlic phat hanh dudc d& clp trong ban bao cdo
nay cho chinh minh; dudgc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén
nhitng ma chirng khoan d6; dugc quyén thu phi moi gic’ji hodc nhitng khoan hoa h6ng khac;
dudc quyén thiét 1ap thj trudng giao dich cho cac cdng cu tai chinh cta (nhitng) t& chilrc
phat hanh do; dugc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay déi vdl (nhu‘ng) 8
chirc phat hanh dd; hay ndéi cach khac la luén ton tai nhitng xung dot tim &n vé Igi ich
trong b&t ky khuyén nghi va thdéng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao
cao nay.

B3t ky viéc sao chép hodc phan ph6i mét phan hodc toan bd bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cdm.

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

www.VPBS.com.vn Trang | 42


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

