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TONG QUAN

Nam 2014 tiép tuc 1a mot nam thanh cong dbi voi Viét Nam trén phuong dién céi thién vé mirc tang truong GDP, lam
phat xudng muc thip, xuit khiu ting truong tbt va thi trudng ngoai héi binh 6n. Tuy nhién, tién trinh tai co cdu nén kinh
té din ra con cham va chua dat duoc nhiéu chuyén bién dang ké. Trong bdi canh d6, mic du vin boc 16 tinh d& tén
thuong boi mot sé yéu t6 khach quan, thi truong chimg khoan Viét Nam di duy tri xu huéng hdi phuc vé diém sb va dac

biét la murc tang truong vugt bac ctia thanh khoan.
Kinh té vi mé

O Ting truong GDP nam 2014 dat 5,98%, mirc cao nhat ké tir ndm 2011 tré lai day. Khu vyc cong nghiép va xdy
dung thay thé cho khu viyc dich vy, tré thanh try ¢ot chinh cia ting truéng trong nim qua. Nam 2015, ting trudng
GDP dugc du bio s& dat mirc cao hon véi cac dong luc chinh dén tir tidu dung ho gia dinh, dAu tu tu nhan va xuat
khéu. Chung t6i du béo ting trudng ciia Viét Nam trong nam nay c6 thé s& dat mirc 6,2-6,5%.

O Lam phat binh quin niam 2014 c¢6 mic ting thap (4,09%), ty gia 6n dinh, xudt khiu ting truong kha (13,6%), giai
ngén von FDI tang nhe (7%), du trit ngoai hdi qudc gia duy tri & mirc cao (dat hon 30 ty USD) la nhiing diém sang
ctia kinh té vi mé nam 2014. Dy bo nam 2015, céc yéu t6 trén nhiéu kha ning s& tiép tuc c6 dién bién tich cuc véi
lam phat & quanh muc 4%, ty gia bién dong khong qua 2%, xuit khiu ting truéng khoang 15% va thu hut vén FDI
tang khoang 5-10%.

O Thanh khoan hé théng ngan hang nam 2014 tiép tuc dugc cing cb, mit bang i sudt giam thém tir 1-2% so véi
nam 2013. Tién trinh tai co cAu céc td chire tin dung dén bude vao chidu sau voi viéc NHNN ban hanh mot loat cac
quy dinh didu chinh hoat déng ciia hé thong ngan hang. Budc sang nam 2015, trong tim ciia cong tic didu hanh
chinh sach tién té sé la tiép tuc tai co cAu cac td churc tin dung va dac biét 1a xir Iy no xau. Bt tranh no X4u & tré
nén rd rét vao thoi diém cudi quy 1/2015 hon khi mot loat cic Thong tw cia NHNN vé phén loai, hach toan ng xdu
chinh thirc c6 hiéu Iyc trong 6 thang diu nim. Xt 1y s¢ hitu chéo ciing s& 1a mét trong nhimg muc tiéu ma NHNN
hudéng dén trong ndm 2015 sau khi Thong tuw 36 dugc ban hanh.

Thi truwdng chirng khoan

U Nam 2014, huong loi tir nhitg tin hi¢u binh 6n va hdi phuc cia nén kinh t& vi mé, dic biét 1a xu huodng giam cia
141 suat, TTCK Viét Nam da dat muc tdng truong t6t ca vé diém s va thanh khoan. Pay ciing la ndm chung kién su
bién dong manh trén TTCK do chiu dnh huéng tir ci nhimg yéu t6 ndi tai trong nudc va cac yéu té khach quan trén
thé gidi nhu sy kién bién Pong, dién bién gia dau...

0 Nim 2015, nén kinh té dugc du bao tiép tuc xu hudéng phuc hdi én dinh nhd 16 trinh tham gia vao cac hiép dinh
thuong mai tu do, huong loi tir gia dau va nguyén vat li¢u du vao & mirc th?ip, 141 suét nhiéu kha nang tiép tuc cé
di?n bién thuan loi. Trong bbi canh d6, TTCK dugc du doan duy tri xu hudng tang diém tich cuc, cu thé,
VNINDEX dwoc ky vong dat mirc 660 diém giai dogn cudi nam, véi mic d6 giao dong tir 610 dén 712 phu thudc
vao cic yéu té nhu ting truong GDP, bién dong 1i suit. ..

O BVSC cho ring cic nhém nganh nhu bat dong san, cang bién, thiy san, cong nghé thong tin, thiét bi chiéu sang,
sam 16p, nhya, duoc... s& c6 dién bién thuan lgi do hudng loi tir chinh sach va dinh hudng hd tro ciia chinh phu, cac

hiép dinh thwong mai tw do dugc ky két va c6 hiéu luc, dién bién hdi phuc cia nén kinh té vi mé hay dién bién

giam cua gia nguyén vat li¢u dau vao.
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PHAN I: KINH TE VI MO

Lam phat so véi thang trudce va cung ky nadm trude
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2014 - KINH TE KHOI SAC, LAM PHAT XUONG THAP, TIEP TUC TIEN
TRINH TAI CO CAU NEN KINH TE

Tong cung nim 2014: xu hwéng hoi phuc kha ré nét

Chi 56 san xudt cong nghiép Chi sé sin xudt cong nghiép
2/0 ) oM Yoy Sén xuAt cong nghiép trong nam 2014 cho dau hi¢u phuc hdi 16 nét so v&i ndm 2013.
s ] Tinh chung ca nam 2014, chi s6 san xuét cong nghi¢p (IIP) udc tinh tang 7,6% so
10 | v6i nam trude (cao hon muc ting 5,9% trong nam 2013), trong do6 toe do ting c6 su
51 cai thién manh qua tig quy (quy I ting 5,3%; quy II tang 6,9%; quy III tang 7,7%

va dic biét quy IV udc tinh ting t6i 10,1%). Néu loai trir thang Mot (IIP giam 1,9%)
va thang Hai (IIP ting 15,2%) do anh hudng cia yéu té thoi vu 1a Tét Nguyén Pan
s ) thi tir thang Ba tré di, chi s6 IIP duy tri tbc d6 ting truong on dinh trén 6% mdi

T12/2013 T3/2014 T6/2014 T9/2014 T12/2014 théng 6} Vé'l Cl‘lng k}‘,

Nguon: Bloomberg, GSO, BVSC Pang chil ¥, trong cac nganh cong nghiép cap I, nganh cng nghiép ché bién ché tao

V6i ty trong 16n nhat (chiém 70% trong co ciu) c6 mirc ting kha cao, dat 8,7% (cao

hon mirc 7,3% cta nim 2013). Ngoai ra, nganh khai khoang sau quing nira dau nim

khé trdm lang thi trong ba thang cudi nam ciing bit dau tang truong trd lai nhd sy gia

tang trong hoat dong khai thac dau thd va khi tw nhién (méang khai thac nay dc biét

tang manh trong thang 11, dat toc do ting hon 18% MoM). Chinh sy chéc chin trong

Chi 56 ton kho nganh CN ché bién- ché tgo tang truong ciia nganh cong nghiép ché bién ché tao va sy bat ting cua nhoém nganh
16.0% khai khoang da gitp chi s6 san xuét cong nghiép c6 sy hdi phuc kha tt trong nim
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oo Chi s6 nha qudn tri mua hang (PMI)
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Hoat dong san xudt ctia Viét Nam (thé hién qua chi s6 PMI) ¢6 su dao dong kha 16n

4.0%

2.0%

gilta cac thang trong nam 2014 (tang nhe trong quy I, dat dinh vao thang 4 sau do

0.0%

lién tuc giam dén hét thang 8 va bit dau hoi phuc tré lai ké tir thang 9 dén hét nam).
Tuy vy, dic diém ndi bat 13 PMI trong ca 12 thang trong nim qua luén duy tri trén
Nguon: Bloomberg, GSO, BVSC o150 50 diém, cho théy xu huéng mé rong r& nét ciia khu vuc san xuat cho dut

muc dg cai thién trong timg thang la khac nhau.

Ba chi s6 phu quan trong cua PMI 1a s6 don dat hang méi, san lugng va viéc lam déu

Chi s6 PMI do HSBC céng bé ¢6 sy khoi sdc trong thoi diém cudi ndm. Nhu cau tir thi truong nudc ngoai dbi véi
s hang hoéa ciia Viét Nam nhin chung van 6n dinh va c6 mic ting nhe, gin lién véi su

5 phuc hdi kinh té cua cac dbi tac thuong mai 16n, dic biét 1a thi truong M (xuét khau

52 1 sang thi truong nay ting 20% so véi cing ky). Ngoai ra, sy phuc hdi ciia kinh té

511 trong nudce cling giup cac don dat hang tir thi trurdng ndi dia gia tang, kéo theo su md

%1 rong vé san lugng va viéc lam.
49
48 Nhu vay vé tong the, tong cung trong nam 2014 da cho thay sy hoi phuc rd nét so
T1/2014 T3/2014 T5/2014 T7/2014 T9/2014 TI11/2014

v&i nam 2013. Nganh cong nghiép ché bién ché tao van giit vai tro dau tau, dong gop
Nguén: Bloomberg, BVSC ql‘lan trong vao toc do ting truong chung. Niém tin vao trién V(:mg phuc I}éi kinh té
dan quay tré lai cong thém xu hudng gidm lién tuc cia mdt bang lai suat cho vay
ciing gitp kich thich cac doanh nghiép manh dan md rong san xuat, tich trir hang ton
kho, tuyén dung nhan cong méi. Chung t6i ky vong tong cung nim 2015 s& tiép tuc
khoi séc, ting trudng san xuit cong nghiép ¢ mirc 7-9%.
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Tong cau nam 2014: xuat khau van la diém sang

Tiéu dung trong nudc

Doanh 56 ban lé HH va DY tiéu dung Téng mirc hang héa béan 1¢ va doanh thu dich vy tidu ding nim 2014 ting 10,6% so

% v6i nam 2013, néu loai trir yéu té gi thi ting 6,3%, cao hon so v6i mic ting 5,5%

ctia nam 2013 so véi nam 2012. Vé xu hudng, doanh s6 ban 1¢ c6 xu huéng ting tot
o trong quy II va quy IV (toc d¢ ting truong trén 2% mdi thang) nhung nhin chung,
ngudi tiéu ding van chua thay ddi thoi quen tiét kiém sau giai doan kinh té suy

giam, khién sttc mua noi dia hoi phuc cham.

17122014 312014 5/12014 7112014 912014 11112014

Budc sang nam 2015, chung t6i ky vong tiéu dung h gia dinh s& c6 mirc ting

truong cao hon nho mit bang gia ca 6n dinh va thu nhap cta nguoi lao dong ngay

cang co su cai thi¢n. Chung t6i du bao téng muc ban 1¢ hang héa va dich vy ndm

Nguon: GSO, BVSC' 5015 ¢ thé tang 13-14%, loai trir yéu 5 gi4 thi tang 7-8%.

DPau tw tw nhéin

Tinh dén ngay 22/12/2014, tang truéng tin dung wdc tinh dat mirc 12,62% (cing ky
ndm 2013 tang 12,51%). Nhu vay la muc ti€u tang truong tin dung tor 12-14% ma
NHNN d4t ra ké tir dau nim da hoan thanh.

Tang trucng tin dung 2014

14 12.62
V& co cdu, da phan tin dung dd duoc rét vao cac linh vuc mang tinh san xuat truc
tiép thay vi chay vao cac linh vuc mang tinh dau co dé tao ra bong bong nhu cac
nam trude ddy. Cu thé, tin dung cho doanh nghiép vira va nho tinh dén cudi thang
11/2014 da tang 13,8% so véi cudi ndam 2013; tin dung cho linh vyc cong ngh¢ cao

tang 14,8%; tin dung cho linh vuc nong nghiép va phat trién néng thén ting 12,8%.

Dy déu 1a nhimg linh vyc wu tién, duoc cac NHTM ap dung mirc 13i sudt rat vu dai

(hién trén cho vay ngén han cac linh vurc nay chi con 7%).

Nguén: BVSC téng hop

Theo du bao cua chung t6i, trong nam 2015, tin dung c6 thé s& tiép tuc khoi sic hon
do niém tin ciia cac doanh nghiép dang dan quay tré lai truée da hoi phuc kinh té hai
nim gin day. Do vy, muc tiéu ting truong tin dung 13-15% trong nim nay ciia
NHNN c6 kha nang cao s€ dat dugc. V& co cdu, tin dung dugc du bao s¢€ tang trudng
manh & cac linh vire xuét khau, bat dong san, nong nghiép-nong thon, doanh nghiép

vira va nho.
Vén FDI . i
Dau tw truc tiep FDI
Tri¢u USD BFDIdingky  BFDI gidingin \ .
4000 = o Thu hut dau tu truc tiép nude ngoai trong nam 2014 wde dat 20,2 ty USD, giam nhe
3500 7 7
3000 6,5% so véi cung ky nam trudc. Trong d6, von dang ky mdi dat 15,6 ty USD; von
e dang ky b sung dat 4,6 ty USD. Vé co cau, von FDI dang ky tiép tuc cho thiy xu
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huédng tich cuc khi tip trung chu yéu viao nganh cong nghiép ché bién, ché tao véi
14,5 ty USD, chiém 72% tong von dang ky; nganh kinh doanh bat dong san dimg vi
T4 T4 T4 T4 T4 THA4 tri thtr hai voi 2,5 ty USD, chiém 12,6% téng von dang ky; cac nganh con lai dat 3,2
Neuén: GSO, BVSC  ty USD, chiém 15,4%. Cac ty 1¢ nay khong c6 sy thay d6i nhiéu so v6i nim 2013.
vé gidi ngén, vbn FDI thyc hién trong nam 2013 udc dat 12,4 ty USD, tang 7,4% so
véi cung ky nam trudce.
Vé trién vong thu hit FDI, BVSC cho rang dong v6n dau tu truc tiép nudc ngoai s&
tiép tuc chay manh vao kinh té Viét Nam trong ndm 2015 dya trén mét $6 co 6 sau:

e Thir nhat, Viét Nam ngay cang hoi nhdp sau rong vao kinh t& quéc té.
Ngoai hiép dinh TPP thi Cong dong kinh té ASEAN (AEC) chinh thirc
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duogc thanh lap vao d4u ndm 2015 va cac ban hi¢p dinh FTA ma Vi¢t Nam
da va sip ky két v6i Han Quéc, EU, lién minh thué quan Nga-Belarus-
Kazakhstan dugc du bao sé€ giup Viét Nam mé rong thi truong va don nhan
thém nhiéu ngudn vén FDI hon nita.

o Thir hai, chinh sach tién t& n6i long tai Nhat Ban va chau Au dy kién s& tiép
tuc dugc duy tri trong nam nay, tham chi s€ con c6 thém céac goi ndi long
dinh luong tai hai khu vyc nay nhim thiic ddy nén kinh té thoat khoi tinh
trang tri tré. Viét Nam c6 thé s& dugc huong loi phin nao trong xu hudng
dich chuyén ctia dong tién “ré”, tim kiém co hoi dau tu tir cac ddi tac nay.

e Thit ba, Chinh phii Viét Nam d3 va dang c6 nhiéu nd lyc nhim cai thién
mbi truong diu tu, dic biét & khia canh thé ché va ludt phap nhim nang cao
ndi lyc ctia cac doanh nghiép ndi dia, ddng thoi ting stc hép dan ddi voi
dong vén FDI. Luat Nha & va Luat Kinh doanh Bat dong san sira d6i dugc
ban hanh cudi nim 2014 vé6i diém nhan quan trong 14 cho phép ngudi nudce
ngoai dugc sé hitu nha tai Viét Nam dugc ky vong s& gitp gia tang vén FDI
vao linh vire kinh doanh bt dong san.

Ty trong cdc DN FDI trong xudt khdu mgt s6 mat . . ) . L
hang chii e Vi nhitng 1y do trén, chung t6i ky vong thu hut va gidi ngan von FDI trong nam 2015
come s€ c6 muc tang truong 5-10% so voi nam 2014.

Hoat djng xudt nhép khéiu

Hang dé may
Gidy d¢ A e
- Xudt khau

Phuong tign vin tii va phy ting 93.0%

May vi tinh, sin phim dién tir va linh Kign 99.3%

Kim ngach hang hoa xuét khiu nim 2014 wdc dat 150 t§ USD- muc cao nhat tir
trudc toi nay va ting 13,6% so v6i nam 2013. Néu loai trir yéu t6 gia thi muc ting
trén dat 9,1%.

Diénthoai cic logi va linh kién 99.6%

0.0%  200%  40.0%  60.0%  80.0%  100.0% 120.0%

Céc nhom hang xuét khau chii lyc van thudc vé khu vie FDI nhu: dién thoai cac loai
va linh kién chiém 99,6% tong kim ngach xuét khiu nhém hang nay cua ci nudc;
hang dét, may chiém 59,4%; giay dép chiém 77%; may moc, thiét bi, dung cu, phu
tung khac chiém 89,7%; dién tr, may tinh va linh kién chiém 98,8% ... Ngoai ra,
xuét khau cta khu vyc niy trong nhitng nim gan ddy c6 xu hudng ting manh va
chiém ty trong cao trong téng kim ngach xuét khau (nim 2011 chiém 56,9% - ting
41%; nam 2012 chiém 63,1% - tang 31,1%; nam 2013 chiém 61,4% - tang 22,4%;
nam 2014 chiém 67,7% - ting 15,2%).

Co céu xudt khau 2014

uCongnghiep nang. M@C dU xuat khau ti€p tuc 18 mot di€ém séng cua nén kinh t€ trong nam qua nhung

khoangsan , A~ , . . A A A oA 2 A . A 7
u Congnghizp nhe-éu CRUNE 101 cling kha quan ngai khi hoat dong xuat khau ndi riéng va nén kinh t€ noi
thu CN 5 A \ A \ z N <A \ ~
o Nong-limsin chung cua Viét Nam dang ngay phu thudc vao khu vuc nudc ngoai. Diéu nay s¢
khién cho Viét Nam ludn ¢ trang thai bi dong va dé ton thuong khi cac yeu td ngoai

O Thuy san

quan thay ddi.

Nhdp khau
Nguén: GSO, BVSC  Nim 2014, kim ngach nhap khéu u6c dat 148 ty USD, tang 12,1% so véi nam 2013

thip hon mot chit so v6i murc ting 15,4% ctia ndm 2013 so véi nam 2012).
p g

Ciing gidng nhu hoat dong xuit khau, ty trong ctia khu vuc kinh t& FDI trong tong
kim ngach nhap khéu chung lién tuc gia ting trong nhimg nim gan day. Cu thé, nim
2011 nhap khau cua khu vuc nay chiém 45,7% tong kim ngach nhap khau cua ca
nuée; nam 2012 chiém 52,7%; nam 2013 chiém 56,7%, ndm 2014 chiém 57%. Do
viéc thu hit FDI ciia Viét Nam chu yéu dua vao loi thé vé thué va gia nhan cong
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Co cau nhdp khau 2014

B May moc thiét bi phu
tung, phuong tién vin
tai

= Nguyén nhién vat ligu

Tiéu dung

Nguén: GSO, BVSC

Can can thuwong mai
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Nguén: Bloomberg, BVSC

trong khi vin yéu va thiéu v& cic nganh cong nghiép phu tro nén dé san xuit hang
xuét khau, cac doanh nghiép FDI ddng thoi phai nhap mét lugng 16n cac nguyén phu
lidu tir nwdc ngoai. Xudt khau cua khu vyc nay ting truong manh s& kéo theo mot
luong hang nhap khau gia ting twong mg.

Trung Qudc van 1 thi truong nhip khiu 16n nhat cia Viét Nam véi kim ngach wéc
tinh dat 43,7 ty USD, tang 18,2 % so vdi nam 2013, dua nhap siéu cia Viét Nam so
voi nuée nay 1én mirc 28,9 ty USD, ting 21,8% YoY. Hang héa nhap khau tir Trung
Qudc chu yéu van 1a cac mit hang tu liéu san xudt nhu: may moéc thiét bi, dung cu,
phu tung (tang 19,7%); di¢én thoai cac loai va linh kién (ting 9,5%); vai cac loai
(tang 20,7%). Sau su ¢b bién Péng, kha nhiéu doanh nghiép di chu dong tim cac
ngudn cung cip mdi ngoai Trung Qudc, tuy nhién két qua thuc té van chua that sy
kha quan. Hang hoa Trung Qudc ngoai nguyén nhan da dang vé ching loai, gia ca lai
¢6 dudng bién gidi giap voi Viét Nam nén ludn cé ste hat déi voi cac doanh nghiép.
Ngoai ra, mot nguyén nhan khach quan 13 mét lwong 16n hang hoa nhap khiu thudc
vé khu vue FDI vén dd duge chi dinh sin vé ngudn nhép khéu (do nim trong chudi
san xuAt toan cu cua cac cong ty da qudc gia) nén khéng co nhiéu dong luc dé

chuyén hudng nhap khéau sang céc thi truong khac ngoai Trung Qudc.
Trién vong xudt nhip khiu niam 2015

V& xuét khau, ndm 2015 dugc hira hen s& mang dén nhiéu co hoi cho cac doanh
nghiép xuét khéu ctia Viét Nam do thi truong xudt khiu 16n nhit cta nudc ta 1a My
(chiém 20%) du kién van c6 mirc ting truong kinh té t6t (WB du bao GDP ciia My
tang truong 3,2% trong nim 2015). Cac mit hang xuat khdu chu lyc cia nudc ta
sang thi truong nay nhu dét may, giay dép, dd gd, hang dién tir... dugc du bio s& co
murc ting truong cao hon so v6i nam 2014. Céc thi truong xudt khau khac nhu EU,
Nhat Ban c6 thé s& khong c6 nhiéu cai thién do hdi phuc kinh té tai cac khu vuc nay
kha yéu cong thém tac dong 1én gia ciia VND so voi EUR va JPY (khoang 5-7%) s&
han ché ph?m nao suc canh tranh ciia hang hoa xut khau tir Viét Nam. Tuy nhién, vé
co ban, dudi tac dong cua qua trinh hdi nhadp ngay cang sau rong voéi viée hinh thanh
cong ddng kinh t& ASEAN (AEC) va mot loat cac FTA dugc ky két (FTA véi Han
Quéc, FTA véi EU va xa hon nita 1a TPP), xuét khdu cua Viét Nam van duoc danh
gia s& tiép tuc 1a mot diém sang cho kinh t& Viét Nam. Trong kich ban trung binh,
chung t6i dy bao mirc ting trudng ciia xuat khu trong nam 2015 s& & mirc 15%.

Vé nhap khau, do nganh cong nghiép nhe trong nudc con mang ning tinh gia cong
nén hoat dong xuét khau tang truong ciing s& kéo theo sy gia ting trong nhap khéu tu
lidu san xuit ddu vao. Ngoai cac mit hang nhap khidu mang tinh truyén thong nhu
méay moc thiét bi, nguyén phu liéu dét may, da gidy; hoa chét; sat thép..., ching toi
con kha lo ngai vé kha ning cic mit hang tiéu dung tir cic nude trong khi ASEAN
s& dugc tang téc nhap khiu vao thi truong Viét Nam khi cong ddng AEC chinh thirc
duoc thanh 1ap. Cac tin hi¢u soém da xuét hién v6i mot loat cac thuong vu M&A cua
mot doanh nghiép Thai nhdm vao nganh hang tiéu ding va kénh bén 1¢ tai thi truong
Viét Nam. Ngoai ra, hdi nhdp AEC khong nhitng mé ctra cho riéng hang hdéa ma con
cho phép cac linh vuc dich vu dugc luan chuyén tu do gitra cac nuéc ASEAN. Cac
dich vu hién Viét Nam con kha yéu kém nhu logistic, tai chinh, ngan hang, ban 1¢...
thdm chi 14 ca linh vyc nhan lyc ciing s& bi canh tranh gay git ngay trén thi truong
noi dia. Do vay, nhép siéu rat ¢ kha ning s& quay trd lai sau 3 nim can can thuong

mai & mirc xuat siéu.
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Lam phat 2014: ting thap nhat trong vong 10 nim tré lai day

Mikc ting rit thap

Lam phat Tinh dén cudi thang 12/2014, chi s6 gia tiéu ding (CPI) méi chi ting 1,84% so voi

0’: ) B CPI MoM (et trél)  —— CPIYoY (ct phai) %6 cung ky nam trude. Trong khi d6, CPI binh quén nam 2014 tang 4,09% so véi binh

06 | . quan nam 2013, murc ting kl~1é thap trong 10 nam tr¢ lai day. Tfong nam 2014, chi s6

0a | \ gia tiéu dung binh quan moi thang tang 0,15%. Muc tiéu kiém soat lam phat cua

02 1 Chinh phu tiép tuc dugc thuc hién thanh cong, gop phan quan trong giup cac doanh
0 ’ nghiép giam chi phi d4u vao, ha gi4 thanh san phim, kich thich tiéu dung, thuc diy

1/1/2014 3/1/@b14 5/1/2014 7/1/2014 9/1/2014 11/§@A0 2 = 2
02 - tang truong.

Gid dau thé thé giGi lao doc: nhén té bit ngo

Nauén: Bloomberg, BVSC ~Cudc cch mang khai thac dau va khi tir d4 phién da khién san luong déu tho, véi gid
thanh kha thap so vdi cong ngh¢ truyen thong, khong ngung ting 1én tai My. Trong
khi d6, cAu tiéu thu tai Trung Quéc, chau Au va Nhat Ban van tiép tuc bi anh hudng
do ting truong kinh té tri tré. Can can nghiéng vé phia cung da diy gia diu tho WTI
sut giam manh (hon 50%) tr mac hon 100 USD/thung hién chi con khoang 50

Gia xang trong nuoc lién tuc giam

USD/thung.
VND/it N . N .
10000 - Do 12 mét nudc nhap khau xdng dau thanh pham nén gid xang dau tai Viét Nam
25000 ciing khéng nim ngoai xu thé giam cua gia thé gidi. Chi trong vong 6 thang cudi
20000 - nam, gia xang trong nudc di dugc didu chinh giam 12 1an lién tiép voi mirc giam
15000 - tong cong 1a 7.430 dong/lit. So véi thoi diém cudi nam 2013 thi gid mat hang nay da

100097 giam khoang 27% trong nam 2014. Gia xing giam khong nhimg tac dong truc tiép
5000 -

o t6i gia ca nhom hang giao théng (giam 5,5% YoY) ma con gitp on dinh gia cac mit

ST TS ST S S hang tiéu dung cé tdc dong lién doi khac nhu hang an va dich vy an udng; d6 uong
| o f SRR \\Q WO QY N N
kS [ M M M

thude 1a; may mic mii non gidy dép... vén thuong co6 xu huéng ting cao vao dip
Nguon: Bloomberg, BVSC cudi nam.

Mt hang y té va gido duc cé mirc ting gid thap hon

Ngoai tac dong ding thoi diém cia gia xing diu, CPI nim nay ting thap con do 16

trinh diéu chinh nhom hang y té va gido duc da cham lai dang ké. Mic ting yoy vao

cudi thang 12 ciia nhom hang y té trong céc nam 2012, 2013 (12 hai nim lam phét da

Téng truong TD va lam phdt ciia Viét Nam ha nhiét vé dudi mirc 7%) lan luot 1a 38,5% va 19,4%; ciia nhom hang gido duc lan

% luot 1 16,92% va 11,78% thi trong nim nay gia ca nhém hang y té chi ting 2,2%

yoy, nhom hang gido duc chi ting 8,25%. Trong bdi canh gi4 ca cic nhém hang

w0 lwong thyc thuc phdm tuwong d6i 6n dinh trong ba nim qua thi chinh bién d6 diéu

chinh tang theo 16 trinh ciia nhém hang gido duc va y té thip hon twong ddi da c6 su
doéng gdp khong nho, 1am nén sy khac bi¢t cia CPI ndm nay véi ndm 2012 va 2013.

’ Dy bdo lam phat 2015

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Tangtruong TD Lam phét(YoY)

Chung t6i cho rang lam phat ndm 2015 v& co ban s& tiép tuc & mirc thap tuy ring
Nguon: NHNN, BYSC — miurc tang co thé cao hon mot chat so véi nam 2014. Vé cac yéu té khach quan, gia
ca cac mat hang chién luoc, 1a dau vao cho hoat dong san xuét nhu nhién liéu, kim
loai, nong san... nhidu kha ning s& 6n dinh nho ngudn cung ting trong khi nhu cau
tir thi truong chdu Au, Trung Quéc, Nhat Ban & mirc thap do ting truong kinh té tri
tré. P6i v6i mat hang dau thd, xu hudng giam co thé s& con tiép dién trong nam 2015
nhung bién d6 giam s& thip hon nhiéu so voi mirc 50% ctia nam 2014. Chung t6i du
bao, gia dau tho trung binh trong nam 2015 co thé s& dao dong tir 45-50 USD/thing
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Lam phat cua Viét Nam V& cac yéu t6 chu quan thi nhu cau tidu ding noi dia duge du bao sé tiép tuc phuc
% hdi nhung téc do ting truong kho co dot bién trong khi chinh sach tin dung va chinh

25 9

sach tai khoa duoc didu hanh theo huodng than trong sé khong gy nhiéu ap luc lén

19.89

201 lam phét. Tuy vay, van c6 nhimg nhén t6 c6 thé khién chi s6 CPI ¢6 bién dong ting
manh bat thuong tai mot sé thoi diém nhu dé xuét ting gia dién thém khoang 9,5%
ctia EVN hay 1§ trinh ting gia dich vu y té khi tinh thém 20-50% quy tién luong co

) ban, khau hao trang thiét bi tryc tiép, chi phi van hanh quéan 1y bénh vién.

0 ——————————————— vé téng thé, trong kich ban trung binh, BVSC dy bdo lam phat nam 2015 s€ dao

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015F
A
dong tir 4-5%.

Nguén: BVSC dy béo
Ting trwéng GDP: viet muc tiéu dé ra

Ting trwéng GDP vuwot muc tiéu dé ra

Téng san pham trong nudc (GDP) ndm 2014 ting 5,98% so véi nam 2013, trong d6
Téc dg ting trueong cac khu vie quy I tang 5,06%; quy II tang 5,34%; quy III ting 6,07%:; quy IV ting 6,96%. Co thé
8.00% thy tang truong da c6 sy but pha manh trong quy III va dat murc ting ngoan muc

7.00%

trong quy IV, gitp toc d¢ ting trong ci nam khong nhimg hoan thanh ma con vugt

5,750 90%

6.00%

muc tiéu 5,8% Chinh phu dit ra ké tir du nam. Muc 5,98% nhu trén ciing 1a mirc

cao nhét ké tir nim 2011 cho dén nay, cho thiy ting truong dang dan ldy lai da hoi

3.00%

2.00% phuc va hira hen s€ con dat cac murc cao hon trong mot vai nam toi.

1.00%

0.00%

o w2 w2 Tru cjt trong ting truéng GDP 2014: “sao doi ngoi”
T e Dfmw Néu nhu trong hai nam 2012 va 2013, khu vuc dich vu luén dong vai tro déu tau kéo
Neudn: GSO, BVSC tang truong GDP di 1én thi trong nam 2014, vai tro nay da dugc nhuong lai cho khu
vue cong nghiép va xdy dung. Toc do ting truong cua khu vire nay trong niam 2014
14 7,14%, cao hon nhidu muc ting 5,43% cua nam trudc, dong thoi dong gop 2,75
diém ph?m trdm vao muc tang truéng GDP chung. Trong khi d6, khu vuc dich vu chi
tang 5,96%, giam so voi mirc 6,56% cua nim 2013, dong gop 2,62 diém phan trim
vao mirc tang chung. Khu vyc nong lam thiy san mac du ciing c6 muc ting truéng
cao hon nhung ty trong trong GDP ¢ murc thdp (18%) nén déng gbp viao mic ting
GDP chung con han ché (0,61 diém phan tram).

Dy bdo ting truong GDP 2015

Véi dinh hudng tiép tuc 6n dinh kinh t& vi mo, tao nén tang dé tiép tuc tai co cu nén
kinh té theo chiéu sdu hon trong nim 2015, ching t6i khong ky vong Chinh phu s&
¢6 cac giai phap manh m& nhu bom tién kich cau nham chay theo ting truong trong
nge“'m han. Thay vao d6, mét sy cai thién dan dan v6i mutc d6 vura phai trong ting
truong di kém 6n dinh vi mé, kiém soat lam phat, on dinh ty gia nhiéu kha ning s& 1a

Irra chon t8i wu cho nha diéu hanh trong nam 2015.

Chung t6i nhén thiy hién c6 ba dong luc chinh ¢6 thé s& giup GDP cta Viét Nam dat
muec tdng trudng cao hon trong ndm sau:

e Thit nhat, khu vuc kinh t& FDI va xuit khau vin dang trén da ting truong
manh. Budc sang nam 2015, khu vyuc FDI va xut khau dugc du bao s& tiép
tuc tang trudng t6t nho nhting co hdi do hdi nhdp mang lai. Hién hiép dinh
TPP van chua hoan tit d&dm phan nhung Viét Nam ciing da kip hoan thanh
FTA v6i Han Quéc, FTA voi lién minh thué quan Nga, Belarus,
Kazakhstan vao nhiing ngay cudi nim 2014 va nhiéu kha ning s& hoan tit

9
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dugc FTA véi EU vao dau nam 2015. Ngoai ra, cong dong kinh té ASEAN

(AEC) chinh thirc duoc thanh lap tir diu nam 2015 ciing s& gitp xuat khau

Tang trucng GDP cua Viét Nam ctia Viét Nam tién sau hon vao thi truong cac nuéc ASEAN. Chung t6i ky

% vong, xuat khau ciia Viét Nam sé ting truong khoang 15% trong nim
2015.

e Thit hai, tiéu ding ho gia dinh ciing c6 thé s& phuc hoi manh hon. Kinh té

suy giam trong sudt giai doan 2011-2013 d4 phan nao thay doi hanh vi cia

nguoi tiéu ding theo hudng than trong va tiét kiém hon (doanh sé ban 1é

trong giai doan nay chi tang khoang 5-6%/mam). Budc sang nam 2015, véi

T mit bang gia ca cic mit hang luong thyc- thuc pham én dinh, gia mat hang

Nguon: GSO, BVSC xang dau lién tyc dwoc diéu chinh giam cung xu hudng ting dan cua thu
nhap, chung tdi ky vong nguoi tiéu dung s€ tang chi tiéu, dong gop 1on hon
vao muec tang truong GDP chung.

e  Thir ba, khu vuc dau tu tu nhan cling co thé khoi sic hon trong nam 2015.
Niém tin vio trién vong ting truong kinh té cao hon, mit bang 1ai suat &
mirc thip hon, tinh hinh lam phét, ty gia 6n dinh, thi trudng tiéu thu dugc
mé rong nho hoi nhap va nhimg cai cach méi day vé khuon kho phap 1y
nhu Luat Doanh nghiép stra d6i, Luat Kinh doanh Bat dong san stra doi. ..
s& la nhig nhan 6 kich thich cac doanh nghiép tu nhan manh dan vay vén,

mo rong san xuét kinh doanh tré lai.

Trong kich ban trung binh, chung t6i du bao ting truéng GDP ctia Vié¢t Nam trong
nam 2015 sé€ dat muc 6,2-6,5%.

Thi trwong tién té nim 2014: 13i suat tiép tuc xu hwéng giam

Thi trwong OMO

Trong nim 2014, NHNN thyc hién hit rong khoang 5.000 ty dong von qua thi
truong OMO. Day 1a ndm tht ba lién tiép viéc hut rong dugc thuc hién mic du sb
vbn hit rong nam 2014 da gidam manh so voi nam 2013 va 2012 (dat lan luot hon
12.000 ty déng va hon 35.000 ty dong). Ngay tai thoi diém dién ra sy kién Bién
Dong (hdi thang 5 vira qua) thi NHNN ciing khong phai hd tro nhidu cho hé théng
ngén hang qua kénh OMO. Ciing giéng nhu nim 2013, hoat dong cia thi truong
OMO trong nam 2014 khong that sy s6i dong, phan anh sy t6t dan lén trong thanh

Thi trueong OMO khoéan hé thong ngan hang n6i chung.
T4 dbng Thi truwong lién ngin hang

60000 52150

Lii suét lién ngan hang trong nam 2014 chu yéu duy tri & mit bang thap véi dién

40000
20000

67 o w5 bién giang co trong bién dd hep. C6 mdt vai dot bien ddng trong nam khién 1ai suat

0

588 -188  -116  -106
-20000

¢6 nhimg phién ting cao dot bién nhung nhd cic bién phap can thiép kip thoi cua

-40000

42615 NHNN (bom rong manh qua kénh OMO va tin phiéu), 11 sut lién ngan hang ngay

-60000

-55045

. sau d6 da ha nhiét va duy tri 6n dinh & mirc 3-4% dén hét nam 2014. Sy tét dan 1én

» > > >
N N N N
ROMSKOMR AR
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> »
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ST trong thanh khoan cta cic ngan hang nhd ngudn vén huy déng 6n dinh trong khi
: ting trudng tin dung & trang thai “cAm chimg” trong phan 16n thoi gian giao dich
Nguon: Bloomberg, BVSC g g~ A g o Ag . R ;g L. gp N & g, N
trong ndm da khieén cac ngan hang khong can phai vay mugn nhiéu qua thi truong
lién ngén hang.

Lai sudt huy dpng

Trong nam 2014, NHNN d hai 14n c6 quyét dinh cit giam trin 13i sudt huy dong.

10
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Lan tht nhét dién ra vao ngay 18/3 cho ky han duéi 6 thang dugc giam tir 7% xudng

murc 6%/nam. Lan thir hai dién ra vao ngay 29/10 khi tran 13i sudt huy dong lai dugc
Lai sudt lién ngan hang diéu chinh mot lan nira, tir mirc 6% xubng con 5,5%/nam. Nhu viy, NHNN da ¢6 9
lan cat giam lién tiép ké tu khi tran 13i suat huy dong lan dau tién duogc thict lap &
muc 14% vao thang 10/2011.

%
6

2 tuin

1 tuin

Quadém

Theo d6, biéu 1ai suat huy dong cua cic ngan hang ciing da lién tuc duoc diéu chinh
giam trong quy II, 6n dinh trong quy III va lai tiép tuc giam nhe trong quy IV. Tuy
nhién mot ddc diém ndi bat trong nam 2014 12 xu hudéng giam 13i suat di phan hoa
rit manh trong hé thong ngan hang. Lai suit khong con cio bang cho tat ca nhu

0 -+
122014 3/2/2014  5/22014  7/2/2014  9/2/2014  11/22014

trudc nira ma cac ngan hang c6 quy mé von 16n, thanh khoan tét di ludn chii dong
diéu chinh biéu 13i suat huy dong, tham chi xuéng nhimg mtrc thip hon hin mtc tran
Nguon: Bloomberg, BVSC ma NHNN dat ra. Tiéu biéu trong sd ndy van 1a bén NHTM cb phan gdc qudc doanh
va cac NHTM c6 phéan thudc top dau. Tai thoi diém cudi nam 2014, 13i suit huy
dong ctia cac TCTD pho bién & muc dudi 1%/nim ddi voi tién giri khong ky han va
¢6 ky han dudi 1 thang; ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang khoang 4-6%/mam; ky
han tir 6 thang trd 1én khoang 6-8%/nam.

Lai sudt cho vay

Song hanh cung dién bién giam cua ldi suat huy dong, mat bang Iai suit cho vay
trong nam 2014 tiép tuc xu hudng giam so voi nam 2013 (khoang 2-2,5%). Pay la
nam thir ba lién tiép, 13i sudt c6 xu hudéng giam. Lii sudt cho vay ngan han phd bién
& murc 7-9%; trung va dai han 6 muc 10-13%; “tran 13i suat” cho vay 5 linh vyc uu
tién gdm nong nghiép noéng thon, cong nghiép phu tro, xuit khau, doanh nghiép nho
va vira, doanh nghiép timg dung cong nghé cao giam thém 2% so v&i cudi nam 2013,
hién chi con 7%/nam.

Duw bdo thi truong tién té niam 2015

V6i du bao lam phat & mirc quanh 4-5%, ching t6i cho rang thi truong tién té nim
2015 s& c6 nhimg dién bién chinh nhu sau:

e Chinh sdch tién t¢ — chinh sach tién ¢ s& dugc NHNN diéu hanh theo
huéng than trong nhung linh hoat. Hién mat bang 13i suit da xubng kha
thap va sat véi ky vong lam phat trong niam 2015, do vy BVSC cho ring
1ai suat huy dong s& khong con nhiéu du dia dé tiép tuc giam manh trong
nam 2015. Tuy vAy, mit bang i suit cho vay van c6 thé duoc giam thém
0,5-1% mot cach chon loc tuy tirng ngan hang. Loi thé s& thudc vé cac ngan
hang c6 1ai sudt huy dong binh quan thap nho luong tién giri khong ky han
16n va cac ngan hang da hach toan dang ké ng xu nén chi phi dy phong rui
ro phai trich thém khong con quéa nhiéu. Buc tranh phan hoa trong nganh
ngan hang theo d6 sé ngay cang phan hoda ro nét.

e  Tang truong tin dung — Theo dinh hudng cia NHNN, tang trudng tin dung
trong nam 2015 s& & muc tu 13-15%, tang nhe so voi muc 12-14% trong

AL G

nam 2014. Chung t6i danh gia day 1a mot muc tiéu twong doi “vira phai”
v6i stc hap thu ctia nén kinh té hién nay, thé hién sy diéu hanh than trong
ctia NHNN mudn tin dung di vao céc linh vyc san xuét truc tiép thay vi
chay vao cac linh vuc ting truong nong, dé tao ra bong bong. Vé co cau, tin
dung cho linh vuc xuét khiu va bét dong san co thé s& 1a cac linh vuc dan
dau murc tang trudng trong nam 2015.

o Mot logt van ban phap ludt co hiéu lyc — Céac van ban phép ludt lién quan
dén hoat dong cua hé thong ngan hang dugc ban hanh trong vai nim gan

11
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day ludn co tac dong rat 1on dbi voi TTCK. Nam 2015 ciing 1a thoi diém
mét loat cac quy dinh lién quan dén phan loai ng xdu va xir 1y s hitu chéo
¢6 hiéu luc. Cu thé, ké tir ngay 1/1/2015, theo mot sb noi dung cua Thong
tu 09, cic ngan hang s& phai phan loai ng dua trén két qua phan loai nhom
ng do Trung tam thong tin tin dung cia Ngan hang Nha nudc (CIC) cung
cap. Song hanh cing voi d6 1a viéc quyét dinh 780 vé viéc gitr nguyén
nhom no cho cac khoan no duge co ciu lai cling s€ chinh thirc hét hiéu luc
vao ngay 1/4/2015.

Theo bao céo ciia TCTD, dén cubi thang 11/2014, ty 1¢ ng x4u ciia hé thong
ngan hang khoang 3,8% con theo danh gia cua co quan thanh tra giam sat
danh gia trén co s¢ cia Trung tim théng tin tin dung qudc gia (CIC), két
hop ca dinh tinh dinh lugng dé phuc vu cho cong tac diéu hanh thi ty 1 nay
1a 5,3%. Nhu vay 1a sau thoi diém 01/04/2015, birc tranh no xau nganh
ngan hang nhiéu kha ning s& trd nén rd rang hon, ty 1& no x4u theo d6 ¢
thé s& tang 1én murc cao hon so v6i nhitng con sé cong bd & trén va s& tiép
tuc gdy ap luc 1én KQKD cua cac ngan hang mot cach rt phan héa. Tuy
vay, diém tich cuc 1a co quan quan ly nho cac sb liéu xéc thuc va cu thé vé
no x4u sé& c6 thé dé ra cac giai phap giai quyét no xau hiéu qua hon.

Bén canh d6, ching toi danh gia tién trinh tai co cu cac TCTD trong nim
2015 s& & muc do sau hon chir khong chi dimg & viéc sap nhap cac ngan
hang yéu kém (NHNN dy kién s& c6 thém 6 thuong vy mua ban, sap nhép
trong nam 2015). Dich ngdm ctia NHNN trong ndm nay sé tip trung & van
dé so hiru chéo. Pay 1a nhitng quy dinh rat quan trong dé kiém soat mot
ngan hang cing voi thanh vién hoi dong quéan tri, hoi dong thanh vién co
“san sau” cia minh trong hoat dong cap tin dung, gop vén mua cb phan.

Thi treong ngoai hoi: tieép tuc mot nam binh on

Ty gid bién dpng khong qud 1,5% trong nim 2014

Dién bién ty gi4 trong nam vira qua kha binh on, ngoai trir dot ting cao bat thuong
bat du tir cudi thang 5 dan dén quyét dinh diéu chinh ty gi4 binh quan lién ngan
hang thém 1% cia NHNN ngay 18/06/2014. Vao cudi thang 12/2014, ty gia
USD/VND chi ting khoang 1,34% so v6i thoi diém dau nam. Thoi diém cao diém
Dién bién ty gid nhit VND cling chi mét gia khoang 1,46% so voi USD. Sau dot ting manh hdi dau
. thang 6, ty gia trong nira cudi nim 2014 nhin chung tiép tuc xu huéng én dinh trong

21500 1 T Delbaleneinbine T NIIM quy IIT va chi bat dau c6 dau hiéu ting néng tré lai tir cudi thang 11 (phan nao dan

] . M dén quyét dinh didu chinh tang ty gia binh quan lién ngan hang thém 1% ciia NHNN

21200 1 i vao ngay 7/1/2015 méi day). Vé tong thé, din bién cia ty gia trong nim qua gin

21000 nhu 1a sy 1dp lai ctia ndm 2013 khi c¢6 hai dot ting néng vao thang 6 va thang 12.

20900 -

Tuy nhién, trong ci hai nim nay, NHNN déu c6 bién phap can thiép kip thoi bing

20800 -

20700 cach ban ra USD va sau d6 1a ting ty gi4 binh quan lién ngan hang thém 1%. Diém

9/8/2014 10/8/2014 11/8/2014 12/82014 1/8/2015

dang chu ¥ 12 cam két vé bién do6 bién dong t6i da ma NHNN dat ra vao thoi diém
Nguén: Bloomberg, BVSC ~ dau mdi nim déu da dugc dam bao, tir d6 niém tin cta thi trudng vao chinh sach

diéu hanh ty gi4 da dan dugc nang cao.

Theo BVSC, ¢6 mot sd nguyén nhéan chinh hd trg cho sy 6n dinh cua ty gid nam
2014.

o Viét Nam xudt siéu nam thir ba lién tiép. Tc do ting truong ctia kim ngach
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nhap khau trong nim qua dat 12,1%; thap hon so v&i mirc 13,6% ciia kim
ngach xuét khéu di tiép tuc gitp cai thién can can thwong mai ciia Viét

Nam.

e Nguon cung USD doi dao. Nam 2014, mic du vén FDI dang ky sut giam
nhe 6,5% nhung von FDI giai ngan van ting nhe hon 7% so véi nam 2013.
Bén canh d6, von ODA (dat 4-5 ty USD) va kiéu héi (udc tinh dat hon 12
ty USD) tiép tuc ting truong t6t, bo sung thém mot lwong ngoai té dang ké
cho Viét Nam.

o Chénh léch li suat huy dong gitta VND va USD van dwoc dam bao. Mic
du da giam manh so véi thoi dinh cao (hon 10%) nhung chénh léch 13i suét
huy dong giita dong ndi t& va ngoai té van dugc dam bio & mirc 4-5% trong
nim 2014. Xu huéng nay cing voi chinh sach diéu hanh ty gia kién dinh
ciia NHNN di tiép tuc gop phan gitp chuyén dich nguén tién tiét kiém tir
USD sang VND.

e Dy trit ngoai hoi duy tri & mirc cao, NHNN san sang can thiép khi can thiét.
Uéc tinh duy trit ngoai héi cua Viét Nam dén cudi ndm 2014 van & muc trén
30 ty USD, tuong dwong khoang 12 tuan nhép khau. Piéu nay cho phép
NHNN c6 thém nguén Iuc dé can thiép mdi khi ty gia ting cao bat thuong
(u6c tinh NHNN di ban ra thi truong hon 200 trigu USD vao thoi diém
thang 12/2014).

Dur béo ty gid 2015

Ciing giéng nhu nam 2014, ngay tir nhimg ngay dau nam, NHNN di dua ra dinh
huéng ty gia VND/USD trong ca nam 2015 s& bién dong khong qua 2%. Ty gia van
¢6 thé c6 nhing “song” ting nhung NHNN ¢ du ngudn luc can thiép dé giir cho
bién d9 dao dong khong vuot qua muyc ti€u ban dau. Niém tin chinh sach da gay
dung duoc trong hai nim qua ciing s& gop phan giup dinh hudng diéu hanh cua
NHNN thuan 1gi hon.

Viée timg budc giam gia VND nham hd trg cho xuat khau ciing c6 thé dugc NHNN
xem xét va thuc hién co6 10 trinh, dac biét trong bdi canh VND d3 va dang lén gia
manh so v6i déng Euro va Yén Nhat do hiéu tmg ting gia caa dong USD so véi cac
ddng tién nay (gia tri VND duogc “neo” theo USD nén ciing 1én gia theo). Theo du
bao cuia BVSC thi trong nam 2015, EUR va JPY sé tiép tuc mt gia so véi USD tir 5-
7%. Dién bién nay ciing s& khién VND 1én gi4 twong ng véi cac dong tién ndy (néu
nhu NHNN khong c6 su diéu chinh nao vé ty gid), phan ndo lam giam sirc canh
tranh ctia hang hoa xuat khau vao thi truong cua hai ddi tic thwong mai 16n 1a EU va
Nhat Ban.

Tuy nhién, theo quan sat cta chung t6i, NHNN van rat kién dinh va dat vu tién hang
dau cho muc tiéu én dinh kinh té vi mé va tiép tuc nang cao gia tri tién Déng. Viéc
diéu hanh ty gia c6 mdi lién quan phirc tap v6i mot loat cac bién sé vi mo khac nhu
lam phat, 13i suét, thanh khoan ngan hang, hd trg xuat khau. Vi dinh huéng chi diéu
chinh ty gia tdi da 2% trong ndm 2015, ching toi cho rang thi truong ngoai hbi s&
tiép tuc ¢6 thém mot nam binh én. BVSC du bao ty gia vao thoi diém cudi ndm 2015
s& dao dong trong khoang 21.600 dén 21.800 VND/USD.
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Két ludn

BVSC du bao cac chi tiéu vi mé chinh nim 2015

Ting trudng GDP (%) 5.98 6 6.2 6.5
Téng vén dau tu toan XH/GDP (%) 29 28 30 32

Lam phat YoY (%) 1.84 >5 4-5 <4

Ty gia (VND/USD) 21390 >21800 | 21600-21800 | 21400-21500
Tang truong xuét khiu (%) 13.6 <10 15 18-20

Ty 1& xudt sidu/XK (%) 13 <0 12 3-5
Ting truong von FDI ding ky (%) -6.5 -10 5 8-10
Ting trudng tin dung (%) 13 <10 13-15 >15

Nhin chung, ching t6i danh gia nam 2015 s& tiép tuc 1a mot nam khoi sac hon so véi
nim 2014 & khia canh tang truéng GDP. Tang truéng nhiéu kha nang s& dat trén 6%
v6i nhimg hd trg chinh dén tir hoat dong tiéu ding ciia ho gia dinh gia ting, dau tu tu
nhan mé rong, xudt khau c6 nhiéu co hoi tang truong. Tuy nhién, vén dau tu cong co
thé s& kho khan hon do thu ngan sach bi anh huong boi gia dau tho sut giam. Ngoai
ra, nhap khau c6 thé s& gia ting manh tro lai dudi tac dong cua qué trinh hoi nhap
ngay cang sau rong, dic biét 1a viéc hinh thanh Cong dong kinh té ASEAN.

Lam phat nam 2015 c6 thé s& cao hon nam 2014 nhung van duy tri murc thip tuong
dbi. Gia ca cac mat hang tiéu dung thiét yéu nhiéu kha ning s& 6n dinh trong khi van
¢6 nhimg nhan té ¢6 thé khién chi s6 CPI ¢6 bién dong ting manh bat thuong tai mot
s6 thoi diém nhu dé xuét tang gia dién thém khoang 9,5% ctia EVN hay 19 trinh ting
gia dich vu y té. Chung t6i du bao CPI YoY vao cubi nam 2015 s& dao dong quanh
muc 4%.

Thi truong ngoai hdi duge nhan dinh sé& tiép tuc binh 6n véi dinh hudéng giam gia
VND khéng qué 2%. Mirc bién déng tdi da nay c6 thé khéng dap tmg duoc ky vong
hd tro xuét khau trong bdi canh VND 1én gia manh so voi dong tién ciia mot s6 doi
tac thwong mai 16n nhu EU, Nhat Ban nhung bu lai s& gitip gitr vitng niém tin vao
gia tri tién Déng, hd tro thanh khoan cho ngan hang, tao diéu kién dé 13i suét tiép tuc
giam.

Trong tdm cta cong tac diéu hanh chinh sach tién t& nam 2015 s& 1a tiép tuc tai co
cAu cac to chuc tin dung va dac biét l1a xu 1y ng xau. Qua trinh sap nhap cac ngén
hang theo hudng thu hep sé luong, nang cao chét luong s& chua dimg lai. Buc tranh
no x4u sé& tré nén rd rét vao thoi diém cudi quy 11/2015 hon khi mot loat cac Thong
tu cia NHNN vé phan loai, hach toan ng x4u chinh thirc ¢6 hiéu lyc trong 6 thang
dau nam. Xt 1y s¢ hitu chéo ciing s& 1a mot trong nhimg muc tiéu ma NHNN hudng
dén trong nam 2015 sau khi Théng tu 36 duoc ban hanh. Vé mit bang 13i suét, chung
t6i cho rang I3i suit huy dong s& khong co nhiéu thay ddi trong khi 13i suit cho vay
c6 thé s& van tiép tuc giam thém 0,5-1% nhung viéc giam s& kho dién ra trén dién
rong ma s€ chi chon loc tai mot sb ngan hang c6 thanh khoan tdt va da trich 1ap du
phong cho no x4u ¢ mic trong ddi day du.
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PHAN II: THI TRUONG CHUNG KHOAN
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Tong quan TTCK Viét Nam 2014

Dién bién chi sé VNINDEX trong nim 2014 Nam 2014 danh d4u mot giai doan bién dong manh voi kha nhiéu thang trdim cua
w0 w TTCK Viét Nam do chiu anh huéng tir ca nhimg yéu té ndi tai trong nude va cac
yéu t6 khach quan trén thé giéi. Dién bién ting trudng cua thi truong ca vé diém sb
va thanh khoan duoc hd tro boi da hdi phuc va su 6n dinh coa nén kinh t& vi mo,
dic biét 1a xu huéng giam manh cta mit bang 13i sudt. Tuy nhién thi truong ciing
boc 16 khong it han ché va dé chiu tic dong boi cac yéu té c6 phan mang tinh khach
quan, dién hinh 1a sy kién Bién Pong va dién bién lao dbc cua gia dau thé gibi.

Tinh cho ci niam 2014, TTCK Viét Nam dat mirc ting truéng khd cao vé diém so

va tao budc nhdy vugt bic vé thanh khodn. So voi dong cira nam 2013, chi s6
VNINDEX ting 8,1% vé diém s6 va 113% vé gia tri giao dich trong khi chi sd
HNXINDEX ting 22,3% vé diém s6 va 164% vé gia tri giao dich. Trong d6 dién
bién thi truong co thé dugc chia lam 4 giai doan chinh:
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(Nguén: HSX, BVSC)

e Quy I la giai doan thi truong ting diém nong, tich cyuc va dong déu ¢ sb dong
cac mi, nganh. Diéu nay dén tir tim 1y ty tin cta cic nha dau tu vao trién
vong cuia thi truong ciing nhu tinh hinh binh én tré lai cing nhimg tin higu
phuc hdi cua kinh té vi mé.

e Sau giai doan tang trudng kha tich cuc, ap luc chét 161 ciia nha dau tu cung
tac dong cua bién cb Bién Péng di khién thi truong lao déc kha manh trong
giai doan thang 4 va nira d4u thang 5. Giai doan nay ciing boc 16 tinh d& ton
thuong cua TTCK Viét Nam do con mang ning tim 1y dam dong va chién
lwgc du tu bi anh huéng 16n tir cic yéu tb thong tin c6 phan mang tinh
khéch quan thay vi sttc khde ndi tai cua ting doanh nghiép.

e Tu trung tudn thang 5 dén hét thang 8, TTCK c6 sy hoi phuc manh m¢€ va
chinh phyc thanh cong muc dinh cua nam 2009. Da tang cua thi trudng trong
giai doan nay duoc hd tro boi dién bién ting diém manh ciia nhém cb phiéu
bluechip, dic biét 1a nhom cac c¢b phiéu nganh du khi voi cac ma dién hinh
nhu GAS, PVS, PET trudc thong tin vé trién vong hoat dong tir vi€c trung
thau hodc trién khai cac dy 4n 16n v6i dong tién 6n dinh d3 tao kha nhiéu ky
vong cho nha déu tu.

e Giai doan 4 thang cubi nam 2014, dudi tac dong tr hoat dong chét 101 cua
nha dau tu trong nudc, thong tu 36 ra doi cing voi dién bién giam cua gia
dau va hoat dong ban rong lién tiép ctia khdi ngoai, thi truong quay tré lai xu
huéng diéu chinh sdu va rong. Pa giam diém manh xudt phat chi yéu tir
nhém c6 phiéu nganh dau khi sau d6 lan téa rong sang cac nhom nganh khac.

Bén canh 4 giai doan chinh ciia dién bién TTCK Viét Nam, nam 2014 ciing la 1
nam dinh déu nhiéu sw kign quan trong dién ra. Trong d6 ndi bat 1én 4 sy kién
chinh véi tac ddng tich cuc, gitp cai thién strc khoe noi tai cua TTCK Viét Nam.
Pau tién 1a viéc ban hanh Théng tu 36 gitp lanh manh héa dong tién vao thi
truong. Mic du tac dong tiéu cuc dén tdm 1y nha dau tu trong ngin va trung han
nhung vé dai han, Thong tu 36 lai tao sy 6n dinh, giam tinh diu co va tranh nhimg
rai ro hé théng cho thi truong. Sy kién thir 2 13 viée tai cdu tric cac td chire kinh
doanh chimg khoan bam sat muc tiéu dé ra (s6 cong ty chimg khoan da giam tir 105
cong ty xudng con 81 cong ty, chdm dirt hoat dong ctia cac cong ty khong dat yéu
cau vé nang lyc va trinh d6). Thir ba 14 viéc diy manh tién trinh c6 phin hoa va dua
doanh nghiép 1én san, diéu nay dugc ky vong s& giup dién bién thi truong giam bét
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Bién dong vé gid ciia cdc nganh trong nam 2014

5 nganh dién bién tich cwc nhéat % Thay dbi Cac ma ty trong 16n trong nganl

Néng, thiy san
Vat liéu xay dung

183.91% MPC, VHC, HVG, DBC, NSC, SSC
123.30% HT1, NTP, BMP, BCC, VCS...

Dét may 64.45% TCM, GMC, KMR, KHA, TNG...
Co dién 60.93% REE, ALP, MCG, LGC, HMH...
Du lich 58.23% VNS, TCT, RIC, DSN, GTT...

5 nganh dién bién tiéu cwc nhéat % Thay doi Cac ma ty trong 16n trong nganl

BAt dong san 2.91% VIC, ITA, OCH, FLC, OGC...

Bdo hiém -4.12% BVH, PVI, VNR, BMI, BIC...
Bao bi & déng géi -4.13% SVI, AAA, TTP, TPC, MCP...
Thyc phdm -9.95% VNM, KDC, SBT, IDI, TAC...

Héa chét -14.86% DPM, LAS, PHR, DPR, TRC...

(Nguon: BVSC)

Ty trong giao dich cac nganh qua cac nam trén
HoSE

@2011 02012 @2013 @2014

B4t Céng Tai Hang Vat DichvuDichvu Dau Céng
dong nghiép chinh tiéu liéuco céng tiéu  khi nghé
san dung ban  cong dung

(Nguén: BVSC)

Gid tri mua rong ciia khéi nha dau tw nude ngodi
qua cdc nam trén HoSE
M Giaodich khap Iénh Giao dich théa thuan
r 6,000
r 5,000
r 4,000
- 3,000
2,000
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(Nguén: HSX, BVSC)

su phu thudc vao mdt vai ma von hoa 16n. Hang loat cac doanh nghiép 16n nha
nude di va sip duge IPO dé chuan bi niém yét trén san chimg khoan, trong d6 cé
thé ké dén Vietnam Airlines, Vinatex, Mobifone, Pam Ca Mau.... Thit tu 1a viéc hai
quy ETF néi chinh thirc dugc dua 1én san la quy VFM ETF VN30 va ETF SSIAM
HNX30, mac du dugc ky vong s€ mang lai 1u6ng gi6 modi cho TTCK Viét Nam, tuy
nhién nhin chung din bién giao dich ciia 2 loai chimg chi quy nay chua dat ky
vong cua thi truong vé mtrc d6 thu hut nha du tu cling nhu tinh thanh khoan trong
giao dich.

Xét vé dién bién cdc nhom nganh (theo phin nganh ICB2) trong 12 théng, cic
nganh ¢ top dau c6 mikc ting manh vé gid trong khi nhitng nganh 6 top duwdi cé
mikc gidm twong doi nhe, didu nay phu hop voi xu hudng ting diém cia ca thi
trudng trong nam 2014. Trong d6 ting truéng manh nhat thudc v& nhém nganh
néng, thuy san (+183,91%). Bén canh nguyén nhan dén tir trién vong kha quan cua
cac doanh nghiép trong nganh cing véi két qua kinh doanh tich cuc, sy hdi phuc
nhém nganh nay con do hién twong burt pha cia mi déu nganh MPC xoay quanh
théng tin chuén bi hily niém yét ty nguyén va HDQT céng ty chao mua toan bg ¢
phiéu ctia cac cb dong nho 1é voi gia cao. Nhom nganh vat liéu xdy dung c6 mirc
tang manh thir 2 (+123,3%) ngoai nguyén nhan dén tir da phuc hoi cta thi truong
bat dong san con do cac mi dau nganh dwoc hudng loi tir yéu td khach quan nhu
dién bién mét gia ciia ddng ngoai t¢ dang vay trong truong hop ciia HT1, BBC hay
dién bién giam cua gia dau gitp giam chi phi nguyén vét liéu nhu NTP, BMP.
Nganh dét may co mirc ting t6t thir 3 do ting truong tot v& kim ngach xuit khau
cung véi yéu té ky vong dugc hudng loi tir cac hiép dinh thwong mai ty do. O chiéu
nguoc lai, nganh hoéa chét c6 mirc giam siu nhét (-14,86%) do chiu bét loi tir viéc
bi diéu chinh ting gia diu vao dbi voi truong hop ciia DPM hay xu huéng tiép tuc
sut giam cua gia dAu ra d6i véi cac doanh nghiép cao su ty nhién PHR, DPR, TRC.
Nganh thuc phdm ciing c6 1 nam gy thit vong do thiéu yéu tét dot bién va su hdi
phuc cta stic cau trong nude con yéu. Xét vé dién bién thanh khoan cia 10 nhém
nganh chinh dugc ching t6i phan loai, mot yéu t6 dang cha ¥ 14 ty trong giao dich &
cac nganh bat dong san, tai chinh ¢6 mirc ting twong d6i manh trong nim 2014 so
v6i 2013. Trong khi d6 nganh cong nghiép, vat liéu co ban va dich vu cong cdng lai
mét di sirc hut d6i voi dong tién trén TTCK.

Khoi nha dau tw nwéc ngoai ti€p tuc c6 naim mua rong véi gia tri ¢ mirc
thap

Khéi nha dau tw nwéc ngodi tidp tuc c6 ndm mua rong nhwng véi gid tri giam
manh & ca giao dich khop 1énh va giao dich théa thuan so véi ndm trude. Trong do
khéi nay day manh mua vao trong 2 thang dau nim va giai doan quy II trong khi d6
ban manh vao thang 3 va giai doan 6 thang cudi nam. Dic biét trong 6 thang cudi
nam khdi nay di ban rong lién tiép va chi mua rong tré lai véi gia tri & mic thip
trong thang 12. Pong thai ban rong trong giai doan nay bén canh nguyén nhan dén
tir viéc cac quy rat von khéi cac thi trudng méi ndi sau khi FED chinh thire dimg
g6i QE3 con do khéi nay ban manh cac ma trong nganh dau khi trudc dién bién lao
déc cua gia diu thé giéi. Mot 1y do nita ciing c¢6 tac dong khong nho dén ky vong
clia nha dau tu nudc ngoai 1a viéc chinh phu Viét Nam tiép tuc tri hoan viéc nédi
room ngoai ddi voi mot sé nhom nganh 1én trén mirc 49% nhu hién nay. Ky vong
vé viéc n6i room von 14 nguyén nhan chinh thiic diy nha diu tu nudc ngoai diy
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Gid tri mua rong ciia nha dau tw nwée ngodi & manh mua rong trong giai doan cudi ndm 2013, dau nim 2014. Tuy nhién tinh dén
cdc nhom nganh nam 2014 thori didm hién tai thi luong vén ngoai dé vao TTCK Viét Nam con kha khiém tén
Z:ZZ néu so véi cac nudc trong khu vie nhu Indonesia, Thai Lan ciing mot phan do viée
2,000 tri hoﬁn néy
Xét vé nhom nganh, tinh chung cho ca nam 2014 khéi ngoai mua rong khéi luong

lon cac ma trong nganh tai chinh va cong nghiép trong khi ban rong manh cac ma

500 | Tai Céng Dich D3u Cong BAt Dich Y&

woon | chinh nghiep e khi nghé 30ng vy idu ligu trong nganh vat liéu co ban va hang tiéu ding. Cu thé, cic mad dugc mua rong manh
o san du co X , \ . \ . r 2\

(1500 ot e ban gdm c6 VCB, HSG, STB va MWG trong khi HAG, KDC, DPM va VIC bi b4n rong

(2,000 Y

(2,500) Vé'l glé tI'l khé 1()‘[1

(Nguén: BVSC) . R Yo . A

Hoat dong sin xuat kinh doanh cia ciac doanh nghiép nhin chung cho

tin hiéu tich cwe
Doanh thu céc nganh trong 9 thang dau nim
2014 so voi cung ky 2013 ; [ faen e A, , P - %

Bén canh cdc so liéu vi mo tich cwe, KQKD 9 thang dau nam 2014 ciing cho thay
diu hiéu phuc héi ciia nén kinh té. So voi cung ky, tong doanh thu cac doanh
nghiép ¢ ca 2 san ting 11,4% trong khi 19i nhuan tang 3%. Theo do, bién lgi nhudn

H9t2013 m9t2014

a0 rong giam tir murc 8,4% xudng 7,8% va hang tén kho & cudi quy 3/2014 so véi cudi
o quy 3 2013 tang 6,14%. Dién bién ting manh cita doanh thu cing véi viée bién loi
E nhuan giam cho thiy phin dong céc doanh nghiép trén ca 2 san di phai chép nhan
‘%ﬁ giam gia ban dé gia ting thi phan trong bdi canh sic cau trong nude nhin chung

T Cong Hang Daukhi Vat cong Bét pichwiDichw V& chua c6 sy hoi phuc manh mé&. O mot khia canh khac, viéc doanh thu va hang ton
chinh nghiép tiéu liguco nghe dong tieu  cong . : : : : ) o ¥
dung ban S dig  chng kho déu tang co thé 1a tin hiéu tich cyc doi voi tong cung khi ma cac doanh nghiép
Loi nhudn cdc nganh trong 9 théng déu nim da chu dong tang san luong san xuat voi ky vong dau ra s& tot hon trong twong lai
2014 so voi cung ky 2013 gan.

Diém dang chu y trong hoat dpng sdan xudat kinh doanh 9 thang dau la mdc dii co
mot2013 mot2014 sw phdn hoa vé dien bién lgi nhudgn nhwng tat cd cic nganh deu co mirc ting

Z trwéng vé doanh thu so véi ciing ky. Trong d6 nganh c6 mic ting trudng 4n tuong
s nhét 13 cong nghiép v6i mire ting 109% vé loi nhuan va 15% vé doanh thu. Sy ting
lz truong ciia nganh céng nghiép trong 9 thang diu nim co sy dong gbp 16n tir sy dot
0 bién trong 1gi nhuén cua cac ma dau nganh nhu HPG, GMD, VCG, HT1... hay dién

Tai  Diu Hang Cong BA&t Vat Dich Céng Yt€ Dich

chinh ki tio nehiépdOng 16U vu nghé v bién giam 16 cua 1 s6 doanh nghiép nhu PVX, VOS..., mic du vy, con sb ting
ung cong tiéu . . ,
ban  cong ding. truong 109% ve loi nhudn bao gom 1 ty trong khong nho dén tir hoan nhép du

Hang t6n kho cdc nganh cudi qup 3 2014 50 véi phong va céac hoat d(:mg tai chinh. Theo sau 12‘1 nganh dich vu tiéu dung va hang tiéu
cung ky 2013 dung v&i muc tang lan luot 14 19% va 18% ve lgi nhuan cung véi mirc tang 11% va

12% vé doanh thu. Dién bién nay cho thiy linh vuc tiéu diung di cho thay tin hi¢u

® Q32013 ® Q32014

® tang truong kha quan trong nim qua. O chidu ngugc lai, nganh bit dong san voi
. luén nhudn giam manh 42% mac du doanh thu ting 55%. Viéc lgi nhuan 9 thang
:ﬁ diu nim nganh bit dong san giam manh do chiu tic dong 16n tir doanh nghiép diu
ig nganh VIC vén c6 sy dot bién trong loi nhuan quy 2 nam 2013 nho hoat dong

Cong BA&t Hang VAt Cong Diukhi Yt€ Dichwudichvy  Chuyén nhuong toa nha Vincom A-TP.HCM. Trén thuc t€, v6i viéc doanh thu toan
nghiép dOng tiéu li@uco nghe tiu  cong . z n . - . P A ., , X . N X N ,
san dung ban dung cong  nganh bat dong san tang cung voi hang ton kho giam, cé thé néi nganh bat dong san
h da cho tin hiéu tich cuc. Ngoai ra, nganh vat liéu co ban va dich vu cong cong cho
(Nguon: BVSC) e a i , ., . A 1
thay con gdp nhiéu kho khan trong nam 2014 do c6 su sut giam kha manh ve loi

nhuan trong khi doanh thu ting thép hon thi truong chung.

Xét vé dién bién tj sudt lpi nhudn trén von chii sé hitu (ROE) ciia 3 linh vuc
chinh trong 3 nim tré lgi ddy. Co thé thiy ty suit ROE cia linh vyc tai chinh va
bat dong san mic du di c6 su phuc hdi nhe nhung van thap hon déng ké so véi giai
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Ty sudt loi nhudn trén von chii s6 hitu ROE ciia doan tir gitra nam 2011 tré vé trudc (ngoai trir ¢6 sy dot bién trong Q2 2013 do chiu

cde doanh nghiép trén 3 linh viec chinh tac dong tir loi nhuan dot bién cia VIC). Didn bién ndy phan anh cac doanh nghiép

Taichinh  ——Batdong san ——Phitai chinh va bétdong san trong 2 linh vuc nay van chua thoat khoi giai doan khé khin va can thém thoi gian
.0% 9 1 7 ,
o d& hdi phuc. Péi v6i cac nganh thudc linh vuc phi tai chinh va bit dong san, nhin
7.0% 7 L. A 7 \ A A 4
60% chung ty suat ROE dat muc tuong doi cao. Trong so d6 nganh cong nghi€p co sy
5.0% ,
0% tang truong kha tot trong 1 nam trd lai day, tuy nhién nhu da dugc phan tich ¢ trén,
3.0% \ 7 14
W 20% lgi nhuan nganh nay trong giai doan vira qua huong lgi kha nhicu tir cac yeu to
10% . - X . .
- oo% khéach quan. Nganh dau khi van dang duy tri ROE & muc cao so voi thi truong
Q1 Q@ @ 0 a @ a3 Q@ a Q@ a3 A , z , A . Z . L. Z z ., .
2011 2011 2011 2011 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 chung, tuy nhién ty suat ROE dang cho tin hi¢u di xudng, cung voi yeu to giam cua

Ty sudt loi nhudn trén vén chii sé hitu ciia mét sé gia dau thé gisi, chung t6i danh gié trién vong cac doanh nghiép trong nganh khong

nganh chii chot trong linh v phi tai chinh may tich cuc. Nganh hang tiéu ding c6 ty suat ROE chi dimg thir 2 sau nganh dau

g teu dimg. —— D Vatlisu co bin khi va dang trong xu hudng tang, trong boi canh 1ai suat nhiéu kha nang tiép tuc

Céngnghé Congnghiep

oo duoc duy tri ¢ muc thap, ste ciu trong nude dugc ho tro, ching toi ky vong nganh

__/\/\_/\/-\ %EZ hang tiéu ding sé tip tuc c6 sy ting truong nhe trong nam 2015. Nganh vt liéu co
6.0%

NW\% sc  ban co ty suat ROE d giam manh trong giai doan 3 nam tré lai day do cac doanh

i 4.0% Y r r r N r N

W/‘ o nghiép trong nganh gip nhiéu yeu to bat lgi nhu suc cau yeu, chi phi dau vao tang
1.0%

Foo%  hodc gia dau ra giam.

Ql @ Q@3 04 Q1 Q2 Q3 Q4 a1 Q2 a3
2011 2011 2011 2011 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014

(Nguoén: BVSC) o )
Yéu to chinh chi phoi thj trwong chirng khoan trong nim 2015

1. Cing thang vé mdt dia chinh tri tiép tuc tiém dn riii ro dén TTCK Vigt Nam.
Pay 14 nhiing rii ro dbi véi TTCK kho dy doan, kho luong nhat ca vé mirc do
tac dong, tdm anh huong ciing nhu thoi diém dién ra. Nhiing cing thang trong
khu vyc Bién Pong hoan toan c6 thé tai dién trong nam 2015, tuy nhién ching
t6i ky vong mirc d¢ tac dong (néu co) s& khong qua manh do nha dau tu di c6
kinh nghiém véi tinh huéng twong tw. Ngoai ra, rii ro vé cang thing chinh tri
toan clu ciing s& co anh huéng it nhidu dén TTCK Viét Nam. Trong d6 cing
thing & Nga voi cac nuéc phuong Tay vé van dé Ukraina cung véi viée dong
ruble mét gia dd anh huéng nghiém trong dén cac nganh ma Viét Nam c6 quan
hé xuat nhap khéu voi Nga trong bdi canh Viét Nam vira hoan tat ky két hiép
dinh mau dich tu do v¢i lién minh hai quan Nga, Belarus va Kazakhstan (cac
mit hang xuét khau sang Nga nhu néng thily san s& chiu ap lyc giam gi4 trong
khi hang nhap khau tir Nga nhu thép voi gia ré s& tao ap luc canh tranh véi cac
doanh nghiép trong nudc). Bén canh do, riii ro sup d6 ctia nén kinh té Nga (mic
du & muc thap) s& co tc dong tidu cuc dén nén kinh té toan cdu ndi chung va
nén kinh t& Viét Nam néi. Ngoai ra khong thé khong nhic dén nhimg rui ro
tiém tang nhu cing thing & Triéu Tién, phong trao doi quyén dan chu ¢ Hong

So mé dau dang hoat déng ¢ My va dien bien gid Kong hay yéu cau doi tu tri & Tdy Tang, Trung Quoc...
dau WTI
——S6mo daudang hoat dong &' My —— Giédau Wl 2. Tdc dong trdi chiéu tiv dién bién giim cia gid dau thé giéi. Viéc gia dau tho
1950 110 .o e . .y by \ , . .
gidm manh trong thdi gian qua (gia dau WTI tr mtre 106 USD/bbl giai doan
1900 100 : i B X :
1850 %0 thang 6 2014 xuong quanh 45 USD/bbl tinh dén thoi diém hién tai) ngoai
80 A ‘A A = (9% \ A ~ A
1800 70 nguyén nhan dén tir viéc dong USD tang gia con do nhu cau nang luong trén
1750 60 I . A . A Xe gy a2 o . . .
1700 w0 thé gidi dang & muc thap trong khi ngudn cung doi dao & cd nhém cac nudce
1650 T 40 OPEC va bén ngoai OPEC (dac biét 1a My vdi san lugng khai thac tding manh
F PSSP X \ . A ’ A A . ’ A ’ < A cr o aA A
EAGS G AN LI Gl A (PR SN L I deén tur budc dot pha trong cong nghé khai thac dau da phién). Gia dau tho
B AP A OO NS ) ’

xudng murc thap ky luc dang anh huéng manh dén ké hoach mé rong khai thac
(Nguén: Bloomberg) diu d4 phién cia cic cong ty khai thac diu ciia My. Cu thé, theo s6 lidu thong
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ké clia cong ty khai thic diu Baker Hughes, s6 mé dau dang hoat dong & My c6

Diém hoa vén cia cdc cong ty khai théc dau & dau hiéu suy giam manh tir mic 1929 mé dau giira thang 11/2014 xudng 1750
My mé dau vao dau thang 1/2015. Dién bién nay ngugc lai s tic dong thu hep
ngudn cung, san luong khai thac dau cua My. Két hop véi mot sé du bao vé

B US Shale oil breakeven prices

Granite Wash (o) nhu cau nang luong thé gidi, san lugng khai thac dau cia OPEC va dien bién
Miss Lime

Bakken South
Spraberry Vt

Granite Wash (cond)
Barnett Liquids

Eagle Ford West (cond)
Cline

Wolfcamp North
Bakken Core
Wattenberg Hz

Eagle Ford East (cond)

ddng USD, chiing t6i dy bao gia diu sau khi tiép tuc giam trong nhiing thang
dau nam 2015, co thé xuéng dudi miac 40 USD/bbl, s& co6 nhip phuc hdi nhe
trude khi 6n dinh mé muc thap (dao dong quanh mirc 60 USD/bbl giai doan
cudi 2015). Viéc gia dau duoc duy tri & mirc thip co tac dong trai chiéu dén

kinh té Viét Nam. Thu ngin sach dugc du doan s& giam 1.000 ty dong v6i mdi

1 USD gi4 diu thé giam, diéu nay s& gay kho khan truée mét cho chi tiéu cong
? ® ? ? ” ? trong bdi canh ng cong ciia chinh phu dang & mirc cao. O chiéu ngugc lai, gia
(Nguén: Bloomberg) diu giam kéo theo gia xdng ctng cac thanh phdm lién quan giam gitp phin
dong cac doanh nghi€p hudng lgi tir viéc giam chi phi, diéu nay dugc vi nhu 1
g6i ho tro kich thich kinh té ma cac doanh nghi¢p dugc hudng loi truc tiép, dac
biét dbi véi cac doanh nghiép trong linh vuc van tai, sam lép, nhura, hoa chét,
bao bi...

3. Tdc dpng trdi chiéu ciia théng tw 36 khi dwoc dwa vio dp dung thuc té.
BVSC cho rang tic dong truc tiép dén dong tién khi théng tu 36 dugc ap dung
s& dwoc phan anh timg budc va khong qua 16n dén dién bién thi truong chung
do cac khoan vay cii (trudc thang 02/2015) khéng bi hoi t6. Nhiing tac dong
mang tinh ngdn han s& tap trung & 2 nhom dbi twgng bao gdm cac ngan hang
thudc nhom trung binh nhoé, dang 14 nhém cho vay déu tur chimg khoan nhidu
nhét, va cic CTCK vén 1a cong ty con, cong ty lién két hién dang sir dung vén
vay clia ngén hang me, s& can thém thoi gian di “duong vong” tim kiém cac
ngudn von thay thé. V& dai han, tic dong cta théng tu 36 dén TTCK Viét Nam
lai mang ¥ nghia tich cyc. Dong von tir cac ngan hang s& uu tién chay vao cac
linh vuc san xudt, kinh doanh mang lai nhidu gi4 tri gia ting hon. Thanh khoan
va strc khoe hé théng ngan hang s& lanh manh va 6n dinh hon gitip 13i sut co
diéu kién duy tri & mirc thap, tiép thém sinh lyc cho da hdi phuc ciia nén kinh té
tir d6 tao diém tura viing chic cho su phat trién ctia TTCK. Bén canh do, dong
tién tham gia vao TTCK s& bén viing va giam di tinh dau co, tranh dugc nhiing
rui ro hé théng.

4. Tdc dong dén tir cic chinh sich diéu hanh kinh té vi mé ciia chinh phii.
Trong d6 linh vuc bit dong san dugc chu trong voi thong tw 32 cia NHNN vé
viée thuc day giai ngan goi hd tro tri gid 30.000 ty VND cing voi Ludt Nha ¢
sira d6i ap dung vao 1/7/2015 véi nhimg diéu khoan néi Iong didu kién mua
nha cho nguoi nude ngoai. Chung t6i ky vong 2 chinh séach trén s€ gitp khoi
thong dong von chay vao linh vuc bat dong san & ca phan khic cao cip va binh
dan trong ndm 2015, qua d6 gitip linh vuc bat dong san tiép tuc da phuc hdi vé
thanh khodn giao dich. Bén canh do, luat Pau tu cong co hi€u lyc thi hanh vao
1/1/2015 dugc ky vong s& gop phan lanh manh hoa méi trudng dau tu, tao co
so dé thu hat dau tu tir cac ngudn von khac nhau, dic biét khuyén khich cac
nha d4u tu bo vén dé nhan quyén kinh doanh, khai thac thu lgi cac du 4n dau tu
cong khi co diéu kién. Py co thé duge xem 13 1 yéu t6 hd trg cho cac nhém
doanh nghiép xdy dung co so ha tang.
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Xét vé miat bang 13i sudt, nhiéu kha nang 13i suat huy dong sé tiép tuc duoc duy
tri & mit bang thap twong d6i do phu hop voi yéu t6 lam phéat ky vong trong
niam 2015. Bdi voi 14i suét cho vay, v6i viée tién trinh xir Iy ng xau dang duoc
dé‘iy manh, tao diéu kién kéo giam NIM cua hé théng ngan hang, va thong tu 36
cho phép cac ngan hang sir dung 60% von vay ngin han dé cho vay dai han
(giup giam chi phi cho cic ngén hang do 14i sudt huy dong ky han ngin thép
hon ky han dai), ching t6i cho rang I3i suit cho vay nhiéu kha ning s& tiép tuc
¢6 xu hudng giam trong nim 2015. Py 1a yéu 6 tao diéu kién thuan loi vé chi
phi vbn cho cac doanh nghiép, dac bi¢t 1a nhitng nganh c6 hé s6 don béy cao

nhu bt dong san, thép. ..

5. Dién bién 1y gid va 1§ trinh ky két cic hiép dinh thuwong mai tw do sé tic dong

Bién dgng ty gid ngoai 1¢ trong 6 thing tré lai trdi chiéu dén trién vong loi nhudn ciia cdc doanh nghigép xudt nhip khéu.
da reea . X L. . , A s x:
Y Vi viée sau khi cham duat géi QE3 vao thang 11 2014, FED du kién sé tang 1ai
——WND/EUR ——ND/PY suét tro lai, som nhat vao thang 4 nam 2015, khién dong USD duoc ky vong s&

—— VND/SGD ——VND/AUD

tang gia ddc biét trong bdi canh NHTW Chau Au va Nhat nhidu kha ning s&
tiép tuc duy tri chinh sach néi 1ong tién t& dé kich thich kinh té cing véi d6 1a

20.00%
15.00%

10.00% déng ruble Nga lao dbc manh tir cudi nim 2014. Do tién D(‘”)ng duoc “neo” theo
USD nén khi USD ting gia thi VND ciing s& ting gi4 kha manh so voi dong

Euro, Yén Nhat, ruble Nga va hu hét cac dong tién dugc ap dung chinh sach

5.00%

0.00%
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4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
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-5.00% 2. . Y \ LR ez A £ . A . < n £
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A khiu, mirc 6 anh huéng tity vao ty trong xuét khau sang cac thi truong co
(Nguon: Bloomberg) R U . 2
dong tién bi mat gia, theo du bao cua chung téi c6 thé tir 5-7%. Mac du vay,
cac hiép dinh FTA duogc ky két va phat huy tic dung, cing véi ky vong vé hiép
dinh thuong mai ty do TPP dugc hoan tat vao gitra nam 2015, nhitng mat thuan
loi vé xu huéng chuyén dich thi truong, thué quan c6 thé bu lap nhimg anh
hudng cta vén dé ty gia. O chiéu nguoc lai, cic doanh nghiép co ty trong nhap
khéu hang hoa, nguyén vat liéu cao tir cac nudc c6 dong tién mit gia hodc cac
doanh nghiép vay no bang dong tién cia cac nudc d6 véi gia tri 16n s& hudng
loi tir dién bién ty gia nhu HT1, BCC, PPC, HSG.

6. Ky vong tir 4 sy kién quan trong la viéc ra doi TTCK phdi sinh, noi room cho
NPT nuwéc ngodi, chuin bi ning hang TTCK Viét Nam tiv “cdn bién” lén
“mdi néi” va diy manh tién trinh c6 phan héa doanh nghiép nha nwée. Thu
tudng Chinh phu di phé duyét Dé an xay dung va phat trién thi truong ching
khoéan phai sinh Viét nam. Chimg khoan phai sinh ra doi dugc ky vong s€ la
cong cu hidu qua dé nha dau tu quan tri roi ro ciing nhu gia ting thanh khoan
giao dich cho toan thi truong. V& vin d& ndi room so hitu cho NPT nuéc
ngoai, theo thong bio méi nhit tir UBCKNN, ké hoach nang ty 1& s& hiru cia
NDTNN & 1 s6 nganh tir 49% 1én 60% s& dugc trinh 1én Chinh phi vao thang
10/2015. Chiing t6i ky vong néu dé xuit nay duoc théng qua s& gia tang thu hut
nguén vbn FII, tao diém twa dé TTCK Viét Nam tang truéng. Ngoai ra,
UBCKNN ciing dang tich cuc chuén bi va xuc tién cac hoat dong nhim ning
hang TTCK Viét Nam tr mic “cén bién” 1én “mdi ndi”. Mic du viée nang
hang nay kho c6 thé dwoc hoan tit trude nam 2016 nhung c6 thé s& tao yéu td
ky vong gitip thi trudng ¢6 chuyén bién tich cuc trong ndm 2015. Sau cing 1a
dinh hudng cua Chinh phu vé viéc thic ddy ¢6 phan hoa doanh nghiép nha
nude (Mobifone, Vinalines...), qua d6 gitip nha dau tu c6 thém lya chon va
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(Nguén: BVSC)

gitp thi truong bt chiu anh huéng ctia mot vai ma von hoa 16n nhur hién nay.

7. Riii ro ting cung do ké hoach thodi vén diu tw ngodi nganh ciia PVN, giim
1y 1¢ s¢ hivu chéo ¢ ngin hang theo thong tw 36 va ké hoach ting véon khd
don dap ciia cdc doanh nghigp niém yét. Theo dé an tai co cAu nganh dau khi
Viét Nam, PVN s¢€ tap trung vao cac linh vuc san xuét, kinh doanh chinh; cac
linh vuc khac s& duge thoai von 1 phén hodc toan b trong nam 2015. Theo do,
PVN s¢ giam ty 1€ s& hitu & 1 loat cac cong ty con nhu PVT, PVX, PVI, DPM,
PET. Péi voi linh vic ngan hang, théng tu 36 co quy dinh NHTM chi dugc
mua, ndm gitr ¢6 phiéu t6i da khong qua 2 TCTD (trir trudng hop TCTD khac
la cong ty con ciia NHTM) va chi dugc nim giit dudi 5% von c6 quyén biéu
quyét cia to chirc tin dung d6. Ngoai ra, cing voi ké hoach ting von kha don
dap cua hang loat cac doanh nghiép niém yét trén san, dic biét 1a ¢ 2 linh vuc
chung khoan va bt dong san, ngudn cung cb phiéu s& bi pha lodng va c6 thé
tao ap luc khong nho dén dién bién gia.

Dy bio thi trudng va trién vong nganh

Du bdo thi truong

Ap dung phuong phap kinh té luong trong giai doan dau nam 2006 dén cubi nam
2014, ching t6i nhan thay c6 mdi lién hé chit chd giita chi sb E/P cia VNINDEX
voi dién bién 13i sudt va tang truong GDP. Trong kich ban trung binh, véi gia dinh
1ai suit duoc duy tri & mirc thip trong nam 2015 cing véi ting truéng GDP dat
muc tiéu 6,2% nhu chinh phu d@ ra va chi s6 VNINDEX khong bi tac ddng manh
boi céc yéu té khach quan, md hinh cho ra két qua VNINDEX dat 665 diém, twrong
duong P/E dat 15,1, ciing 1a mic hop 1y néu so sanh twong quan véi cac nude trong
khu vic. Theo két qua nay, VNINDEX hién dang bi dinh gia thip so véi trién vong
tang truong kinh t& 2015, nguyén nhan do chi sé nay chiu tac dong tiéu cuc tir
thong tu 36, dién bién giam cua gia dau va ap luc ban rong cia khéi ngoai trong
giai doan vira qua.

Hai kich ban khac cling dugc ching t6i tinh toan dya trén moé hinh véi bién dong
ctia dir liéu dau vao 1a mat bang 13i suit huy dong va muc ting truong GDP du kién
nhu trong bang dudi ddy. Néu két hop voi viée danh gia cac kha ning xay ra timg
kich ban va dya trén phuong phap tinh binh quin gia quyén, chung téi ky vong
VNINDEX s& dat mtc xap xi 660 diém vao thoi diém cudi nam 2015.

Duw bao cac kich ban thj truwdmg 2015
Tiéu cuc Trung binh Tich cue
Bién déong lii sudt huy dong +0,5% 0 -0,5%
Téang truéng GDP 6% 6,2% 6,4%
P/E thj truwong 14,1 15,1 16,2
% tang truwéng EPS thi truong 4-5% 6-7% 8-9%
VNINDEX 610 665 720
Xic suét kich ban 30% 50% 20%
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Ddnh gid trién vong va co hpi dau tw mét sé nganh tiéu biéu trong niam 2015

Nganh M3 tiéu biéu Trién vong 2015 Diém déng chu y
Ngén hang VCB, MBB, ACB...  Trung tinh Biic tranh no x4u s& dwoc boc 16 16
(CO' hoi mang tinh nét ho’n, glém s0 hiru chéo va déy
chon loc) manh M&A. Tuy nhién lgi nhuan
chua c6 nhiéu cai thién
Bit dong san  VIC,KDH, DXG...  Tich cuc Huong loi tir xu hudng 13i suit thap
va chinh sach hd trg cia chinh phi
Déu khi GAS, PVS, PGS... Tiéu cuc Gia dau duy tri & murc thip
Cang bién GMD, VSC... Tich cuc Huodng loi tir xu hudng giam cua gia
dau va cac hiép dinh thuong mai ty
do
Thity san VHC, HVG... Tich cuc Céc yéu t6 dau vao dién bién thuan
10i, co hoi mé rong thi truong dau ra
cing v6i FTA, tuy nhién can luu y
rui ro ty gia
Dét may TCM, GMC... Trung tinh Gia nguyén vat liéu dy kién giam,
(Co hi mang tinh nang luc san xuét cai thién, huong
chon loc) loi tor cac hiép dinh thuong mai tu
do nhung gip bit lgi vé ty gia
Cong nghé FPT Tich cuc Bung n internet cap quang, nganh
thong tin chién lugc trong dinh hudng phat
trién cia VN
Thiét bi DQC, RAL Tich cuc bén LED mang lai co hdi ting
chiéu sing truong, yéu t6 ddu vao thuan loi
cung voi viéc huong loi tir xu hudng
hdi phuc cuia thi truong bat dong san
Thép HPG, VIS, POM... Trung tinh Huong loi tir gia dau vao giam, thi
(Co héi mang tinh truong bat dong sin hdi phuc, tuy
chon loc) nhién than trong véi stc ép tir hang
nhéap khau
Sam lép DRC, CSM... Tich cuc Gi4 cao su mic du cho dau hiéu hoi
phuc nhitng vin ¢ muc thip trong
nam 2015, nhu ciu sim I6p ting
trudng
Cao su tw DPR, PHR, TRC... Tich cuc Gia cao su co kha nang hoi phuc
nhién trong ntra sau nam 2015, co cAu
vuon cay dugc cai thién
Phén bén DPM, LAS... Trung tinh Gia dau vao giam, tuy nhién gip bét
loi tir chinh sach thué méi ciing véi
ap luc canh tranh tir hang nhap khau
Duwoc DHG, IMP, TRA...  Tich cuc Téc d6 tang truong doanh thu tiép
tuc duy tri & muc cao, déy manh hé
théng phan phbi
Dién PPC, NT2... Trung tinh Huong loi tir dién bién ty gia, tuy
nhién san luong huy dong trén thi
truong dién canh tranh 2015 kho
tang manh
Nhua BMP, NTP... Tich cuc Huong loi tir dién bién gia dau giam

(Nha dau tw c6 thé tham khao nhitng nhdn dinh va phan tich chi tiét hon vé trién

vong hoat dong cua cdac nganh trong bao cao giri kem theo)

23



BAOVIET { Securities

KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhitng théng tin néu trong bio cao phan tich nay d duge xem xét can trong, tuy nhién bao cao chi nhim muc tiéu cung cip thoéng tin
ma khéng ham ¥ khuyén cédo ngudi doc mua, ban hay nim giit chimg khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bao cao phan tich ndy nhu mot
ngudn thong tin tham khao. Moi quan diém ciing nhu nhan dinh phén tich trong bao cdo ciing c¢6 thé dugc thay dbi ma khéng cin bao trude.
BVSC c6 thé ¢6 nhitng hoat déng hop tac kinh doanh véi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo. Ngudi doc cn luu ¥ ring BVSC ¢6
thé c6 nhitng xung dot 1o ich déi v6i cac nha dau tu khi thuc hién bio cao phan tich nay.

B4o c4o nay co ban quyén va 1a tai san cia Cong ty C6 phan Chung khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira ddi, in 4n ma khong

¢6 sy ddng ¥ ciia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty Cé phin Ching khoan Bao Viét.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét

Dia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai Té. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhéanh: Tang 8. 233 Dong Khéi.Quan 1. Tp. HS Chi Minh
Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999
Phan tich vi mo Chiu trach nhiém ndi dung
Trén Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn Nguyén Xuén Binh nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Phin tich chién lwgc thi truong

Tran Ptrc Anh tranducanh@baoviet.com.vn
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