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CHUNG TOI LAC QUAN NHUNG CHON LOC

Trong kich ban xay ra véi xac suat I6n nhat (base case), ching t6i du bao nam
2015, VN-Index sé tang khoang 14,6% tir mirc cudéi nam 2014 dua trén cc sé
danh gia cac yéu to vé cg ban cia kinh té vi mo, doanh nghiép va quan hé cung —
cau trén TTCK.

Theo do, kinh té vi m6 nam 2015 va tang trudng Igi nhuan cac doanh nghiép niém
yét dudc chiing tdi danh gia la tié€p tuc tich cuc, ho trg da ting diém caa TTCK.

Tuy nhién, do tac dong cua nhiéu yéu t6 nhu: s6 lurgng cac doanh nghiép du kién
IPO va phat hanh thém trong ndm 2015 con rat I6n, tac dong cta Thong tu 36,
Iwvgng cung trén TTCK cé thé ting Ién trong khi dong tién vao thi trudng cé thé
khong tang tuong rng la nguyén nhan kiém ché da tang truéng cia VN-Index.

Trong b6i canh dong tién han ché do, ching téi cho rang dé cé hiéu qua, cac nha
dau tu sé& chon loc cac co hdi dau tu. Dong tién sé& tim dén cac cd phiéu cé cac cau
chuyén va cac yéu to tao ra tiém ning ting gia co phiéu (catalysts). Trong sd cac
nganh trong danh sach lua chon cua chiing tdi, cd phiéu cia nhém ngéan hang dau
nganh la tam diém cia ndm 2015. Ching tdi cho rang sau may nidm bi quén lang,
2015 la nam danh dau su tré lai cia nhém cd phiéu “vua” nay. Ngoai ra, mdt s cd
phiéu nganh bat dong san, xay dung, ha tang ciing thudéc danh muc uu tién cua
ching toi.

Kinh té vi mo tich cuc
= GDP du bao tiép tuc tang trudng 6-6,2%, cao hon so véi muc tang 2014 5,98%
= L&i sudt ti€p tuc dugc duy tri ¢ mic thap hd trg dau tu va tiéu dung

» Hiéu qua dau tu clia nén kinh t& tdng I&n véi hé s6 ICOR dat mirc 5,1 diém, mdc thap nhat
trong vong 5 nam qua.

= Khu vuc tu nhan va khu vuc FDI c6 dau hiéu hoi phuc song khong qua manh khi ty 1€ dau
tu tir cac khu vuc nay chua tang nhiéu.

= Qua trinh tai cd cdu ngan hang s& dudc thic ddy quyét liét trong ndm 2015 véi 6 thuong
vu sap nhap. Cai cach khu vuc doanh nghiép Nha nudc van tiép tuc dugc ddy manh véi
han 140 doanh nghiép dugc cd phan hda trong ndm 2014 va du kién 345 doanh nghiép s&
dugc cd phan hda trong ndm 2015.

Tiéu diém (catalysts)

= 2015 la nam clia mot loat cac hiép dinh thugng mai dugc ky két gilra Viét Nam va cac doi
tac quan trong: Hiép dinh Thuong mai tu’ do Viét Nam — Han Qudc, Hiép dinh Thugng mai
tu do gilra Viét Nam va Lién minh Hai quan Nga — Belarus — Kazakhstan, Hiép dinh Thuang
mai Tu do Viét Nam — EU,...

= Chinh sach khuyén khich giam I3i suat cho vay theo Chi thi 01
= P4y manh giai ngan géi tin dung 30.000 ty va bd sung géi tin dung bat déng san 50.000 ty

= Gia dau giam va du bdo ti€p tuc duy tri 8 mic thdp mét mat gilp nhiéu doanh nghiép
giam dugc chi phi dau vao, mat khac lam tdng thu nhap kha dung (disposable income) cla
ngudi dan.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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Nganh va cd phiéu ching tdi ua thich
= Ngan hang: thoat day va phan héa

o Ngan hang Quan doi (MBB): Dinh gid hdp dan cho mdt ngan hang thuong mai co
phan chat lugng tét va con nhiéu room cho tang trudng

o BIDV (BID): Ké& hoach kinh doanh 2015 day tham vong va kha thi
o Vietcombank (VCB): M6t ngan hang hang dau
= Bat dong san: Hau thuin manh tir chinh sach trong béi canh thi trudng bat dong
san am dan Ién
o HUDLAND (HLD): Co c4u tai chinh lanh manh, dinh gia h&p dan
o P4t xanh (DXG): ): Lgi nhuén tdng manh nhd tap trung mang phat trién du an
= Xay dung — ha tang: Cai thién dau tu vao cd sé ha tang
o Tasco (HUT): Dot pha tir quy 4/2014. Nhiéu tiém nang tang trudng trung va dai han
o S6ng Da 6 (SD6): Ldi sudt cd tirc hap dan. Dinh gia thap. Nganh cé trién vong
o So6ng Da 10 (SDT): Bién Igi nhuan cai thién nhG gia von giam trong nam 2015
= Vat liéu xay dung: Hu'éng Igi tir thi truedng BDS phuc hoi, ty gia va gia dau
o Nhuya Binh Minh (BMP): Hudng Igi tr gia dau giam
o Xi mdng Bim San (BCC): Hudng Igi tir ty gia

= Hang tiéu dung: Thu nhap kha dung (disposable income) clia ngu'di dan tang va
bién Igi nhuan cai thién

o Vinamilk (VNM): Bién Igi nhuan tang nhg gia nguyén liéu dau vao giam manh
o Thuy san Sao Ta (FMC): Uy tin san pham chét lugng cao
= Dét may: Trién vong ting truéng tot
o Pau tu va Thuong mai TNG (TNG): Trién vong kha quan tir cac hiép dinh thucng mai

o Dét May Thanh Céng (TCM): Doanh nghiép hang dau trong mét nganh c6 trién vong
tang trudng tot

o Sgi Thé Ky (STK): Dau tu nha may nang cong suat, don dau TPP
Rui ro
= Tac dong clia TT36 trong ngan han ti€p tuc han ché& dong tién vao thi trudng
= Cung c0 phiéu s& rét I6n trong ndm 2015

= Tinh hinh thé gigi phirc tap va khé lugng.
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Co phiéu dugc dé cip trong bao cao nay
: .I 0 .c D6/ 0 U - O/0 U aro ; ; U
Ngan hang
BIDV BID 48.915 17.400 18.500 6% 1.670 0% 10,24 1,53 10,42
Military Bank MBB 15.999 13.800 17.700 28% 1.355 8% 6,66 0,95 6,17
Vietcombank VCB 97.007 36.400 38.500 6% 2.238 31% 22,51 2,24 17,16
Vietinbank CTG 65.904 17.700 20.200 14% 1.355 10% 14,51 1,21 13,06
Xay dung — ha
tang
Tasco HUT 1.249,35 13.600 18.500 36% 1.442 -52% 4,5 0,97 12,8
Song ba 6 SD6 493,7 14.200 16.400 15% 2.337 14% 6,9 0,96 7,1
Song ba 10 SDT 595,2 14.900 18.100 22% 2.102 4% 74 0,78 8,6
Vat liéu xay
dung
Xi Mdng Bim San BCC 1.674,07 17.500™ 19.200 10% 2.601 75% N/A 1,3 6,73
Xi M&ng Ha Tién HT1 6.263,65 19.700° N/A N/A N/A N/A 20,30 1,69 N/A
CMC CvT 393,6 24.600™ 26.600 9,5% 3.562 14% 7,8 1,53 6,9
Nhua Binh Minh BMP 3.615,54 79.500™ 86.838 9,2% 9.759 17% 8,6 1,97 8,14
Hang tiéu dung
Vinh Hoan VHC 3.853,2 41.700 43.500 43% | 3.936 -14,9% 10,0 2,2 11,1
Hung Vuong HVG 3.973,2 21.000 26.000 30% 4.626 118% 13,6 1,6 5,6
Sao Ta FMC 473,9 24.300 30.400 25% 3.360 14,4% 8,3 1,2 9,1
Vinamilk VNM 104.012 103.000 N/A N/A 9.807 62% 17,1 5,3 N/A
Cao su ba Nang DRC 5.026 60.500 60.400 -0,2% 7.797 84% 14,3 3,3 7,7
Dét may
Dét may Thanh
Cong TCM 1.635 33.300 38.600 15,9% 3.663 8,3% 10,3 2,2 10,5
Pau tu va
Thudng Mai TNG TNG 317,61 19.500 28.000 42,56% 4.283 19% 5,4 1,2 6,5
Sgi Thé Ky STK 1.003,2 24.124° N/A NA | 2719 1,8% 9,0 2,0 N/A
*: Gid binh quan dau gia, **: Gia ngay 10/2/2015
Ma ., Gia ngay Gia muc Upside NAV | LTMP/E LTM P/B Forward P/E 2015
B4t dong san cp U"f;a'l‘:;‘; 10/02/2015 tiéu (12 % | 2015
thang)
Nha Thu Burc TDH 784,74 18.700 26.800 43% 23.841 17,51 0,52 N/A
Vincom VIC 68.218,63 46.900 Theo déi N/A N/A 17,61 3,64 N/A
béat Xanh DXG 1.742,11 17.300 20.966 21% N/A 12,70 1,40 8,30
Hudland HLD 432 21.600 27.000 25% N/A 5,13 0,99 5,05
3 Trién vong 2015 02/2015
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Chi tiéu kinh té vi mo 2014
va du phong 2015

Chi tiéu kinh té 2014 2015F
Tang trudng GDP 5,98% 6,10%
MUrc tang CPI 1,84% 4,10%
Ty gia hoi doai

(VND/USD) 21.300 21.500
Thang du thuong mai

(ty USD) 2 0,5
Duv trif ngoai hdi (ty

USD) 36 38
Tang trudng tin dung  12,60% 14%
Tang trudng san xudt

céng nghiép 7,60% 8%
Lai suat huy dong ky

han 1 nam 6% 5,50%
VG6n dau tu FDI (ty

USD) 12,4 13

Ngudn: Téng cuc thdng k& NHNN va MBS
dy phdng.

Nhin chung, chiing téi du phong moi
truong kinh té vi mé cua Viét Nam
tiép tuc on dinh va cai thién trong
nam 2015.

Mic tang trudng da cham day nam
2012 va dang trong xu hudng di Ién
bén virng trong cdac nam 2013 va
2014.

VGi sur cai thién cua khu vuc san xuat,
yéu té thudn Ioi tor mat bang 15i suat
thap cong thém su phuc hoi cua khu
vuc tu nhan, ching téi du doan GDP
tiép tuc cai thién trong 2 nam toi.

TRIEN VONG VI MO VA TTCK 2015
Kinh té Viéet Nam: Phuc haoi tich cuc

~

Tong quan

Nén kinh té Viét Nam tiép tuc xu hudng phuc hoi tich cuc nam 2014 véi GDP tang
5,98% so v@i cung ky, vuot ké hoach dé ra ¢ mirc 5,8%. Lam phat dugc duy tri &
mUrc thap nhat trong vong nhiéu nam la 1,84% tao diéu kién cho NHNN ti€p tuc duy tri chinh
sach tién té ndi 16ng khién mat bang 18i sudt giam khoang 1,5 -2% so vdi cung ky, kich thich
d4u tu va tiéu dung. Ty gid USD/VND dudc duy tri 8n dinh nhd thing du’ can can thanh toan
va du trit ngoai héi tang Ién mdc ky luc la 36 ty VND.

BuGc sang nam 2015, trién vong kinh té vi mé chia Viét Nam tiép tuc kha quan khi
mat béng 13i suat tiép tuc dugc duy tri 8 mirc thdp hd trg dau tu va tiéu dung tir khu vuc tw
nhan c6 ddu hiéu phuc hoi, ti€én trinh tai cd cadu khu vuc nha nudc bao gom cac doanh
nghiép nha nudc va dau tu cdng dudc thic ddy lam gia tdng hiéu qua cua nén kinh t& va
dau tu tr khu vuc FDI ti€p tuc hira hen sé tang Ién véi viéc mot loat cac hiép dinh thudng
mai tu do cla Viét Nam va cac d6i tac nhu EU, Han Qudc va Nga - Belarus dugc ky két.

Trong nam 2015, chiing t6i ky vong GDP sé ti€p tuc tang trudng nhanh hon véi mirc
ting tir 6-6,2%, lam phéat giao ddng quanh mic 4%, thi trudng ngoai hdi &n dinh véi bién
dod tdng ty gia VND/USD khong qua 2%. Tang trudng tin dung du kién sé vao khoang 13-
15%, mét béng I3i sut cé thé s& dugc didu chinh gidm thém khoang 0,5% dé hd trg khu
vuc doanh nghiép.

Xét vé téng thé nén kinh t& Viét Nam d& chinh thlic cham day trong ndm 2012 va bt dau
mat xu hudng di Ién tlr ndm 2013 cho dén nay vdi ty |€ téng trudng GDP qua ting nam. Kinh
t& vi md cd ban git 6n dinh véi 15i sust cho vay tiép tuc trong xu hudng giam, ty gia on dinh,
cén can thanh todn thing du hd trg du trif ngoai héi gia tang.

San xuét céng nghiép cé dau hiéu phuc hdi dan méc du van & muc thap. Dau tu toan xa hoi
téng va duy tri 8 mic hap ly 1a 31% GDP. Nén kinh t& cé du hiéu giam vay ng va chuyén
dich cd cau khi hiéu qua dau tu tdng 1&n véi chi s6 ICOR dat 5,1 diém, giam xudng muc thap
nhat trong vong 5 nam qua.

Khu vuc nha tu nhan va khu vuc FDI tiép tuc c6 dau hiéu phuc hoi song khong qua manh khi
ty 1é dau tu tur cac khu vuc nay chua tang nhiéu. Qua trinh tai cg cau nén kinh té€ dang dugc
thic ddy manh han song van chua cho thdy su’ chuyén bién co ban. Qué trinh téi cd cdu khu
vuc ngan hang sé dugc thic ddy quyét liét trong ndm 2015 khi 6 thuong vu sap nhap s&
dudc dién ra trong ndm 2015. Cai cach khu vuc doanh nghiép nha nudc van tiép tuc dugc
day manh vé&i hon 140 doanh nghiép dugc c8 phan hoéa trong ndm 2014 va du kién 345
doanh nghiép sé dugc c8 phan hda trong ndm sau. Tai cd cdu dau tu’ cdng chi cb cai thién
budc dau khi Chinh phu kiém soat t6t hon dau tu tir ngudn ngan sach véi ludt dau tu cong
dugc ban hanh.

Tang truéng GDP ciia Viét Nam qua cac nam

10%

.50% " .
9% BI' Em gaﬁ,r —
\ { ciia nén kKT J { Bigm day
0, T
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Ngudn: MBS tdng hgp
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Ty trong tang trudng GDP nam 2014

Ty trong khu vuc cong nghiép gia
tiang cho thiy su phuc hoi cua linh

43.38%

mCong nghiép mNOng nghiép = Dich vu

Ngudn: Téng cuc théng ké

vuc san xuat.

Chi s6 PMI cac nganh san xuat
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Ngudn MBS tng hop

Ty trong von dau tu toan xa hoi

mNha nudc mTu nhan ®Dau tu nudc ngoai

Ngudn: Téng cuc thdng ké

Dau tu tr khu vuc tu nhan dang dan
chiém ty trong cao hon cho thdy su
chuyén dich co cdu cia nén kinh té.

Chinh séch tai khda khdng con nhiéu du dia dé ho trg ting trudng kinh t& khi thdm hut ngan
sach nam 2014 & muc cao la 5,3% GDP. Trong nam 2015, tham hut ngan sach dugc dinh
huéng giam xudng muic 5% GDP, do dé chi tiéu cdng sé khé ting dang k& trong ndm 2015.
Trén thuc t€, dau tu tir ngudn ngan sach nha nudc ca tir ngan sach trung uong va ngan sach
dia phuong déu hau nhu khong tang trong nam 2014.

Chinh sach tién té tiép tuc dugc NHNN diéu hanh theo dinh huéng ndi 16ng c6 kiém soat
nham thic ddy téng trudng kinh t&€ 8 mdc hgp ly va kiém sodt lam phat. N8m 2015, NHNN
dinh huéng tdng phuong tién thanh todn ting khodng 16-18%, tin dung téng khoang 13-
15%; 6n dinh ty gid (mic diéu chinh khdng qué 2%); phan d4u giam ti€p mat bang I3i suit
tr 1-1,5%.

Phan tich cac chi tiéu kinh té

Tang trueéng GDP

GDP nam 2014 trudng kha quan 5,98% va cai thién dan theo ting quy (quy 1 tang 5,06%;
quy 2 tang 5,34%; quy 3 tang 6,07%; quy 4 tang 6,96%). MUt tang trudng GDP cai thién rd
nét so vdi nam 2012 va 2013, xac nhan xu hudng di Ién cla nén kinh té.

Co ciu nén kinh t& ndm nay tiép tuc theo hudng tich cuc cho thdy sy chuyén dich theo
hudng gia tang ty trong linh vuc cong nghiép va dich vu. Khu vuc néng, 1dm nghiép va thay
san chiém ty trong 18,12%; khu vuc cong nghiép va xay dung chiém 38,50%; khu vuc dich
vu chiém 43,38% (Cd cau tuong ng cla nam 2013 la: 18,38%; 38,31%; 43,31%).

Dac biét khu vuc cong nghiép tang 7,14%, cao hon nhiéu mic tang 5,43% cla nam trudc,
cho th8y nén san xust da cé su’ khdi sic dang k&. PMI cac nganh san xuét lién tuc ding trén
mUic 50 diém trong 17 thang lién tiép cho thay linh vuc san xudt dang mé rong.

Trong ndm 2014, tiéu dung cubi cling téng 6,20% so v&i nam 2013, déng gdp 4,72 diém
phan trdm vao mic tang chung (Tiéu dung cubi cing cta dan cu tdng 6,12%, cao hon muc
téng 5,18% cla ndm trudc); tich Ity tai san tdng 8,90%, déng gop 2,90 diém phan tram. C4
thé thay sic cau clia toan nén kinh t& d3 cai thién kha quan khi mat bing 13 sust ha va cac
thi trudng tai san (b&t dong san, chiing khoan) dién bién tich cuc.

V8n dau tu phat trién toan x& hdi bang 31% GDP, tdng 11,5% so vdi cling ky. Trong dd, von
khu vuc Nha nudc tang 10,1%; von khu vuc tu nhan tang 13,6%; von khu vuc nudc ngoai
tdng 10,5%. M&c du khu vuc nha nudc van chiém mot ty trong dang ké trong tdng ngudn
vOn dau tu toan xa hoi song xu hudng co hep clia khu vuc nay la rd rang. Trong nam 2015
véi viéc ddy manh qua trinh tai cd ciu doanh nghiép nha nudc, khu vuc nay s8 tiép tuc giam
ty trong va tao diéu kién cho khu vuc tu nhan (hiéu qua han) tang truang.

Trong nam 2014, Luat Bau tu cong da dugc Qudc hoi thdng qua. Theo d6, cong tac quan ly
dau tu dugc d6i mdi cd ban theo k& hoach trung han. Ngudn vén ngan sach da dugc phan
b t6t hon, gidm bét tinh trang dau tu dan trai. Chdng téi nhan thdy, quan diém diéu hanh
cla Chinh phl kha nhat quan khi giam dan dau tu cong, giam ty trong va nang cao hiéu qua
st dung v8n nha nudc, huy ddng ngudn luc dau tu phat trién tir khu vuc tu.

Ching tdi ti€p tuc danh gid lac quan vé trién vong ting trudng GDP trong ndm 2015 & mirc
6,1% khi mdt bang 13i suat ti€p tuc dugc duy tri & mirc thap, tin dung dudc khai thong nhd
qua trinh tai cg cdu hé théng ngan hang, ngudn vén dau tu nudc ngoai gia tang khi cac hiép
dinh thuong mai tu do dugc ky két.

Lam phat

Chi s6 gia tiéu dung thang nam 2014 chi tdng 1,84% so véi nam trudc. Pay la ndm co chi s6
gia tiéu dung téng thap nhat trong 10 nam trd lai day. Nguyén nhan lam phat thdp mét mat
la do nhu cau tiéu dung trong nudc chua hoan toan phuc héi va mat khac la do gid ca cac
mét hang thiét y&u trén thé& gidi n dinh va c6 xu hudng giam dang k& nhét |a gia dau thé.

Theo d9, chi s6 gia nhdm hang an va dich vu an udéng vao cudi thang 12 chi tang 2,61% so
V@i thang 12/2013, thap hon nhiéu so v&i muc tang 5,08% cla cung ky nam trudc. Gia xang,
dau trong nudc dudc diéu chinh gidm, kéo theo chi s6 gida nhédm hang nha & va vat li€éu xay
dung va nhom giao thong thang 12 nam nay lan lugt giam 1,95% va gidam 5,57% so Véi
cung ky nam trudc, ngugc véi xu hudng tang 5,49% va tang 2,6% cua cung ky ndm 2013.
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Bén canh dd, méc du Chinh pht van tiép tuc diéu chinh tdng gid mdt s6 dich vu cdng nhu
dién, y t& gido duc... nhdm giam bdt su’ hd trg tai chinh tir Nha nudc, song mic do diéu
chinh thap han so véi nhitng nam trudc nén khong tac dong manh Ién chi s6 gia tiéu dung ca
nam.

Ching t6i danh gia day |a diém séng cia nén kinh t& Viét Nam trong ndm nay. Lam phat
thdp hon va mic tang trudng cao han cho thay hiéu ndang ctia nén kinh t€ da cd cai thién
hon méc du mic cai thién 13 khdng nhiéu. Ap luc lam phat gidm s& cé tac dung lam ting
niém tin vao hé théng kinh t& va qua dé thic ddy dau tu trong cac ndm sau.

Lam phat theo thang nam 2014 Lam phat cua Viét Nam qua cac nam
8 - = Lam pht - MoM, phai - 1.50 20.00%
- i 0,
7 | Lam phat - YoV, trai 18.00% 18.12%
6 . - 1.00 16.00%
14.00%
5 i 11.75%
2 0.50 12.00% |-
5 | L 0.00 10.00% -
8.00% -
2 1 L 050 6.00% -
14 4.00% -
0 . . . . . . . -1.00 2.00% -
,,\’/’) «,\’/b \',\',‘b \:,\'?) /,»b‘ «\/b( \,,\/V V,»V 0.00% -
& &Y & &Y @ 2010 2011 2012 2013 2014 2015F

Ngudn: Téng cuc thdng ké Nguon: Tong cuc thong ke

Chiing téi dur bao lam phat da chinh thiac cham day trong ndm 2014 va sé tang Ién
trong nam 2015 song sé tiép tuc duoc duy tri 6n dinh & mic thdp khodng 4% do
gia ca hang hoéa thé& gidi van kha 6n dinh, gid ca hang hoa dich vu cong c6 thé sé dugc diéu
chinh tang trong thdi gian tdi nhung v&i mic d6 cham han trong nhitng nam trudc dé va
chinh sach diéu hanh than trong cia NHNN.

Ty gia hai doai va can can thanh toan
Ty gid VND/USD chi tdng nhe trong ndm 2014 va dugc ky vong sé tiép tuc 8n dinh trong

ndm 2015 khi can can thugng mai ctia Viét Nam lién tuc thang du kha quan trong cac nam
21900 - 2012, 2013 va 2014. Du trit ngoai h6i  murc ky luc (36 ty USD), tao diéu kién cho NHNN duy

Ty gia hoi doai VND/USD qua cac nam

21700 - tri mot mirc ty gia VND/USD hgp Iy nhdm tao 18p mdt méi trudng kinh t& vi md &n dinh.

;i:gg Méc du I3i sudt huy dong VND cé xu hudng gidm song van cao hon dang ké so vdi Iai sudt

21100 - huy dong USD. Trong bGi canh lam phat duy tri & mic thap ngudi dan cé xu hudng ban USD

20900 va ndm gilt VND, tao diéu kién cho NHNN cé thém nhiéu du dia d€ duy tri mic ty gid

20700 - VND/USD hdp Iy.

20500 ! § ¥ ' ! ' ' ! ' i} i} 7 ya ~ N 2 2 v ~nr ~
I2222233II3I3S Trong ndm 2015, USD c6 xu hudng manh Ién nhd su tdng trudng manh cla nén kinh t€ My
REF3 35853 8¢ s& tao stic ép 1én VND. Do d6, ching téi danh gia NHNN s& chon giai phap diéu chinh tang

nhe ty gia VND/USD nham giam ap luc dong thdi ho trg xudt khau. Tuy nhién, ching t6i cho
BV VCB mua rang muc diéu chinh s& khdng qué 2%.
e \/CB bidin T do

Can can thudng mai cla Viét Nam nam 2014, danh ddu nam th( 3 lién ti€p thang du vdi
muc thdng du la 2 ty USD. Tuy nhién trong nam 2015, chlng t6i danh gia can thang du can
thuong mai cé khad ndng gidm nhe khi gid dau thd (mdt mat hang xuét khau chién lugc cla
Viét Nam) da gidam manh trong thgi gian qua. Ngoai ra sy sut giam cla gid ca hang hda toan
cau cling anh hudng dén nhiéu nganh xuét khdu khac cta Viét Nam nhu cao su, ca phé ...

Ngudn: NHNN va MBS tng hgp
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Ngudn: MBS téng hgp

Cac mirc ldi suat diéu hanh
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Nguon: NHNN
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Ngudn: MBS téng hgp va du phdng

Du trif ngoai héi ctia Viét Nam trong ndm 2015 sé& tiép tuc dugc hd trg bdi dong vén dau tu
nudc ngoai va kiéu héi va xuét khau tir khu vuc FDI. Trong ca ndm 2014, s§ von FDI giai
ngan dat 12,4 ty USD, tdng 7,4 % so véi cling ky ndm va cd trién vong gia tdng trong ndm
2015 khi cac nha dau tu nudc ngoai da co niém tin hon véi moi truGng kinh doanh tai Viét
Nam. Hién tai, Viét Nam cling dang dam phan cac Hiép dinh Thuong mai tu do vGi cac nén
kinh t& I3n, tao diéu kién dé Viét Nam thu hit manh mé dau tu FDI trong thdi gian tdi.
Chinh sach tién té

Trong ndm 2015, NHNN van kién dinh duy tri quan diém diéu hanh chinh séach tién t& da
thuc hién trong cac nam 2013 va 2014 do6 la chinh sach tién té chd dong, linh hoat, phdi hop
chit ché& véi chinh sach tai khda nhdm kiém soat lam phap theo muc tiéu dé ra (dudi 5%),
6n dinh kinh t& vi md, hd trg tdng trudng kinh t& & mic hdp Iy (6,2%), bao dam thanh
khoan clia cac TCTD va nén kinh t&, duy tri 6n dinh mét bang I5i sust, phan dau tiép tuc
giam mat bang 13i suat cho vay trung, dai han thém tir 1%/n&m dén 1,5%/n3m, hd trg thi
truding tai chinh trong huy déng v6n cho dau tu phat trién.

N&m 2015, NHNN dinh hudng tdng phuang tién thanh toan ting khoang 16-18%, tin dung
téng khoang 13-15%, c6 diéu chinh phi hdp vdi dién bién tinh hinh thuc t&; 6n dinh ty gia
(mdc diéu chinh khdng qua 2%), thi truGng ngoai t€, thi trudng vang.

Chiing tdi danh gid NHNN van duy tri quan diém ndi 1dng song cé kiém soét than trong ddi
véi chinh sach tién té. Chlng t6i cho rang véi ap luc lam phat thap trong ndam 2015, nhiéu
kha n&ng mat bang I3i suét cd thé giam thém 0,5%.

Chinh sach tai khoa

BUrc tranh tai khoa clia Viét Nam van trong giai doan kha cing théng khi tham hut ngan
sach/GDP lién tuc 8 mirc cao khién ng cong tang nhanh. Du kién trong nam 2015 mdc ng
cong/GDP sé dat mirc 64%, gan cham muc tran cho phép clia Qudc Hoi.

V@i dinh hudng giam dan tham hut ngan sach tir nam 2015 tré di cong thém ngudn thu ngan
sach han ché, thi du dia hd trg nén kinh t& clia chinh sach tai khoa d& khong con. Bén canh
do, Chinh phu tiép tuc phai phat hanh trai phiéu véi khéi lugng 16n dé thuc hién nghia vu tra
I3i va ng gbc, dong thdi thuc hién cdc du &n dau tu theo k& hoach. Ap Iuc phat hanh tréi
phi€u chinh phu du kién sé ti€p tuc téng |én trong ndm 2015 va gay sic ép [én mét bang Igi
suat trai phi€u. Chung t6i danh gia Igi suat trai phi€u Chinh Phu da cham ddy trong nam
2014 va s& tang Ién trong ndm 2015. Diéu nay s& khi€én mat bang I&i sudt s& chi giam nhe
trong nam 2015, mac du ap luc lam phat la thap.

Viéc gia dau tho gidm manh cling sé tac dong tiéu cuc dén ngudn thu ngan sach. Theo danh
gia cla chlng t6i gia dau sé giao dong quanh mirc 50 USD/thliing trong nam 2015 va ngan
sch sé bi hut thu khoang 50.000 ty VND. Chinh phu ¢ thé bl ddp mét phan hut thu tir viéc
tang thué nhap khau va tiéu thu x8ng dau song khdng thé bu dép hét cac tac ddng tiéu cuc
Ién ngan sach.
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Tham hut ngan sach/GDP qua cac nam
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Ngudn: MBS tdng hgp Ngudn: MBS tdng hgp
Kinh té thé gidi: Tiép tuc phuc hoi du khong déu 6
cac khu vuc
Tdng quan
Kinh t€ thé€ gidi dugc du bao sé ti€p tuc phuc hoi trong nam 2015 mac du vdéi téc do con
cham va khong dong déu. Theo dy bao cla IMF, tang trudng GDP toan cau nam 2015-2016
[an lugt vao khoang 3,5% va 3,7%, cao han khoang 0,2-0,4 diém % cho muc 3,3% trong
n&m 2014. Kinh t& M§ dang trén da téng trudng cao va tiép tuc 1a dau tau dan dit nén kinh
t& thé gidi trong ndm 2015. Trong khi dd, tdng trudng chdm clia khu vuc Chau Au, Nhat Ban
va Trung Qudc sé kim hdm da tang chung nay.
Du bao tang trudng kinh té Thé Gidi 2015-2016
. . Khac biét so véi du
Du bao thang 1/2015 béo thang 10/2014
2013 2014 2015 2016 2015 2016
Thé gigi 3,3 3,3 3,5 3,7 -0,3 -0,3
Cac nudc phat trién 1,3 1,8 2,4 24 0,1 0,0
My 2,2 2,4 3,6 3,3 0,5 0,3
Eurozone -0,5 0,8 1,2 1,4 -0,2 -0,3
Nhat Ban 1,6 0,1 0,6 0,8 0,2 -0,1
Cac nu'éc méi ndi va dang phat trién 4,7 4,4 4,3 4,7 -0,6 -0,5
Nga 1,3 0,6 -3,0 -1,0 -3,5 -2,5
Trung Quéc 7,8 7,4 6,8 6,3 -0,3 -0,5
An P 5,0 58 6,3 6,5 -0,1 0,0
ASEAN-5 (IN, TL, ML, PH, VN) 5,2 4,5 5,2 53 -0,2 -0,1

Ngudn: Bao cdo WEO, IMF 1/2015

Thuong mai hang héa va dich vu toan cau trong ndm nay va ndm 2016 du bao s& khdi séc
han, téang khoang 3,8% va 5,3%, cao hon so véi con s6 3,1% cta nam 2014 nhG cac nén
kinh t€ I6n dang dan hoi phuc va cac thoa thuan thugng mai da phuong mdi dang dugc dam
phan nhu Hiép dinh DGi tac dau tu va thuong mai xuyén bai Tay Dugng (TTIP), Hiép dinh

d6i tac kinh t€ toan dién (RCEP) va Hiép dinh d6i tac xuyén Thai Binh Ducong (TPP)...
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Tang truéng thuong mai toan cau Poéng gop vao ting truéng nhap khiu toan cau

A. Trade volumes’
Index = 100 in 2008

m\\Vorld trade == aTrend 05-08

140

130

120

110

100

80

80

70

60

B. Contributions to global import growth
Percent

14 -USA
& waTrend 11-14 M Euro Area and Japan
5

BRIC:
12 Others
10
8

; m
4 . . . .

2000 02 04 06 08

10 12 14 2010 11 12 13 14 15 16 17

Ngudn: Global economic prospects, World bank, January 2015

Gia ca hau hét cac hang hda trén thé gidi bao gébm ca ndng lugng, ndong nghiép, kim loai,
phan bon... déu dat dinh vao nam 2011 va c6 xu hudng giam dan. Trong dd, dang chd y la
gia dau tho thé gidi giam manh khoang 55% xudng muc thdp nhat trong vong 4 ndm gan
day. Gia ca hang hoa ndng nghiép, kim loai va kim loai quy cling gidm lan lugt 1a 6%, 8% va
9% trong ca ndm 2014. Ngudn cung dbi dao, trién vong téng trudng thé giGi thdp hon ky
vong va su |én gia clia USD d& dan dén su giam st gia ca hang hoa thé gidi. Riéng gia dau
da chiu anh hudng manh mé cla san lugng dau da phién tang manh tai My clng vdi quyét
dinh cGia OPEC vé viéc khdng cat giam san lugng dau.

Chiing tdi du béo s& cd thé tiép tuc gidm nhe trong ndm 2015 va 8n dinh trong ndm 2016.
Gia dau dugc ky vong s€ & mdc trung binh la 53 USD/thung trong ném nay va tdng nhe
thém 4 USD/thung vao nam sau. Ngoai ra, gia hang hda néng nghiép, kim loai dugc du bao
s€ giam khoang 5% va 5,3% trong nam 2015. Gia ca hang hda cd ban & mic thap sé gilp
cho gié ca tiéu dung tiép tuc 8n dinh trong ndm 2015.

Chi s0 gia ca hang héda thé gigi Chi s0 gia ca hang héa nong nghiép

Commeodity prices
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Ngu6n: Commodity market outlook, World bank, January 2015
Dién bié&n ciia cac nén kinh t& I6n trén thé gidi
Kinh té My

Kinh t€ My da phuc hoi bén vitng trong nam 2014 vdi sy cai thién manh mé vé thi trudng lao
dong, dau tu tu nhan téng, thi trudng nha dat hoi phuc va lam phat & mirc thdp. GDP tdng
2,4% trong nam 2014, cao han mic 2,2% cta nam 2013. Ty Ié that nghiép da giam manh tur
6,6% vao cuGi nam 2013 xudng con 5,6% trong nam 2014. Doanh sO ban lé va gia nha dat
cling tdng kha nhanh trong nd8m 2014. Chi s& PMI nganh san xuét ludn & trén 50 diém trong
giai doan 2010-2014 cho thady cac diéu kién san xuat dugc md rong trong thdi gian qua.
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Tang truéng GDP ciia My Ty Ié that nghiép va s6 don xin trg cap that nghiép
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Ngudn: Bloomberg, MBS t&ng hdp

My dudgc ky vong sé tiép tuc dan dit ting trudng kinh t& toan cau trong ndm 2015 vdi toc do
tang trudng cla nén kinh t€ I16n nhat thé gidi du bao dat 3,6% trong nam nay. Ty I€ that
nghiép dugc ky vong s€ giam nhanh han va lam phat ¢ mic thdp han nguGng muc tiéu 2%.
Gia nang lugng giam s€ khién thu nhap thuc t€ cla ngudi dan tang lén va theo do tiéu dung
dugc ddy manh, san xudt gia tdng, thi trudng nha dat phat trién, s& ho trg cho su ting
trudng clia ca nén kinh té trong ndm tdi.

Kinh té€ khu vu'c dong tién chung Chau Au

Qua trinh hdi phuc kinh t& dién ra kha cham tai khu vuc chau Au véi cac hdu qua con lai tir
khiing hoang tai chinh nhu tdng cu thap, nd cdng cao, ty |é that nghiép 6 muc cao trén
11%... ti€p tuc la nhitng thach thic dGi vdi su tang trudng bén vitng cta khu vuc. San lugng
céng nghiép va dau tu & mdc thap han nhiéu so vai trudc khing hoang. Tang trudng kinh té€
thap va khéng déng déu & cac nudc. Tang trudng GDP chi dat 0,8% trong nam 2014 va du
kién s& t&ng nhe [an lugt khoang 1,2% va 1,4% trong ndm 2015 va 2016 nhd su hd trg tir
gia dau thap va chinh sach tién té ndi long.

Toc do tang CPI theo thang cua khu vuc

5 Tang truéng GDP cua Eurozone (%,YoY) Eurozone (%)
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Ngudn: Bloomberg

Lam phét ludn & dudi mic muc tiéu gan 2% cta Ngan hang trung ucng ECB ké tir d&u ndm
2013, thdm chi CPI con giam 0,2% vao cudi ndm 2014 cho thdy tdng ciu tiéu dung va dau
tu' & mirc thap do kinh t& chuyé&n bién chdm. Lam phat dudc ky vong sé tiép tuc & mirc thap
trong ndm 2015 ngay ca khi cac géi kich thich kinh t& I16n sdp dugc bom ra thdi gian téi.
Téng trudng GDP tai Phap, Y, Tay Ban Nha s& cdi thién trong ndm 2015, dat Ian lugt 13
0,9%, 0,4% va 2%. Trong khi dd, kinh té bBlc tang trudng cham lai, giam tor mic 1,5%
trong nam 2014 xudng con 1,3% trong nam 2015.
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Kinh té Trung Qudc

Kinh t€ Trung Qudc dang trong chiéu hudng tang cham lai véi tdng trudng GDP trong ndm
2014 clia nudc nay dat 7,4%, la mdc thdp nhat trong vong 24 nam. Chi s6 PMI nganh san
xuét trung binh trong ndm qua & muic 49,6 diém cho thay san xuét dang bi thu hep. Téc dd
té&ng doanh s6 ban 1é chi dat 11,9% trong n&m 2014, gidm dang k& so v&i miic 13,6% trong
nam 2013. Thi truGng bat dong san von dang suy giam manh véi gia nha dat trung binh tai
70 thanh pho da giam 4,3% trong nam 2014.

" Téng truwéng GDP cua Trung Quéc (%, YoY) Gia nha dat trung binh ctia 70 thanh phé tai
Trung Qudc (%, YoY)

11
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A U1 O N 0 O

Nguon: Bloomberg

Trudc cac dau hiéu kinh t€ tang trudng cham lai, tir thang 4/2014 dén nay Chinh phu Trung
Qubc da ap dung mdt s cac chinh sach dé& &n dinh kinh t& nhu ndi 16ng chinh sach tién té,
giam ganh nang thué cho cac doanh nghiép nudc nay. Dac biét gan day, Trung Qudc lién tuc
dua ra nhiéu bién phap d€ ngdn chin da suy gidm cla thi trudng bat dong san nhu d& bd
nhitng han ché mua nha, ndi long tin dung ciing nhu’ hd trg 13i sudt cho ngudi mua. Tuy
nhién, IMF du bao trong ndm nay va nim sau, kinh t& Trung Qudc van tiép tuc tdng cham lai
& muc lan lugt & mic 6,8% va 6,3%.
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Cac yéu té anh hudng va trién vong TTCK ndm 2015

Yéu t6 anh hudng NGi dung Mirc do tac dong dén
Kinh té vi mo Tang trudng GDP Trung binh
Chi tiéu lam phat (CPI) Yéu
Chi tiéu vé san xuat (PMI) Trung binh
Chi tiéu Lai sudt Trung binh
HGi nhap qudc té
Hiép dinh DGi tac Kinh t&€ Chién lugc xuyén Thai Binh Duong (TPP) Manh
Hiép dinh Thugng mai Tu do Viét Nam — EU Trung binh
Hiép dinh Viét Nam — 4 nudc Bac Au (EFTA) Trung binh
Hiép dinh DGi tac Kinh t€ toan dién khu vuc (RCEP) Trung binh
Hiép dinh thuogng mai tu’ do gilfa Viét Nam va Lién minh Hai quan Trung binh
Hiép dinh thugng mai tu’ do Viét Nam — Han Qudc Trung binh
Chinh sach diéu hanh
Thong tu 36 Manh
Thong tu 09 Manh
Goi tin dung BDS 30.000 ty va 50.000 ty Manh
Ha lai suat Trung binh
XU ly ng xau Trung binh
Thong tin vé cac vu an tiéu cuc Manh
Kinh t€, chinh tri quoc té
Su kién gia dau Trung binh
Fed tdng ldi suat Manh
QE ctia chau Au Trung binh
Dong von qudc té Manh
Cang thang bién DBdng Manh
Xung dot chinh tri B6ng Au (Ucraina...), Trung DPong, Bién Hoa Dong... Trung binh
KQKD cua doanh nghiép
va dinh gia
KQKD cua doanh nghi€p niém yét Manh
PE/PB dy kién Trung binh

Nam 2015 kha nang thi trudng sé ti€p tuc dugc cing cd bdi nhitng yéu t6 thuan Igi tir ndi tai
nén kinh té dang trén da hoi phuc kha quan va ky vong vé cac hiép dinh thuong mai song
phuong va da phuang. Tuy nhién van con khdng it khé khén trong bdi canh tac dong ngén
han cla chinh sach diéu hanh, tdc déng tir su b4t 6n dinh cia méi trudng kinh t&, chinh tri
qudc té. Va mét trong nhiing yéu to quan trong quyét dinh tdi xu hudng thi truGng do la vai
trd va xu hudng cta dong von qudc té€. Du bao thi trudng trong nam 2015 sé c6 nhimng dot
séng hoi phuc va suy gidm dan xen nhung kha nang s€ khong cé nhirng con soéng kéo dai

nhu d3 tiing dién ra trong ndm 2014.
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Trién vong kinh té& vi md lac quan la nén tang cung c6 cho su
hoi phuc cua TTCK

Nén kinh té phuc hoi tich cuc han trong nam 2014 véi GDP tang 5,98% so vdéi cling ky, vugt
k& hoach dé ra & mUc 5,8%. Lam phat thap, mét bang I5i sust giam, ty gid 6n dinh. Ngoai
ra, can can thuogng mai thang du, kiéu hdi I6n va von FDI giai ngan téng trudng tot ti€p tuc
la doéng luc thic ddy kinh t& cling nhu mang lai ngudn du trif ngoai héi ddi dao cho Viét
Nam. Tuy nhién, kinh t& vi md van con nhitng van dé ton dong nhu’ cau ndi dia thap, tai cau
tric hé théng ngan hang chua dat dugc két qua nhu ky vong, ng xau cao, lai suat cho vay
giam cham, doanh nghiép van gdp khé khin trong viéc tiép can ngudn von kinh doanh.

Budc sang ndm 2015, trién vong kinh t& vi mé cla Viét Nam tiép tuc khd quan khi mt bang
|&i sudt tiép tuc dudc duy tri & mic thap, hd trg ddu tu va tiéu dung tir khu vuc tu nhan cé
dau hiéu phuc hoi, tién trinh tai cd cau khu vuc nha nudc bao gom cac doanh nghiép nha
nudc va dau tu cdng dudc thic ddy lam gia tdng hiéu qua cia nén kinh t& va dau tu tir khu
vuc FDI ti€p tuc hira hen sé tang Ién vdi viéc mot loat cac hiép dinh thugng mai tu do cla
Viét Nam va cac d6i tac nhu EU, Han Qudc va Nga - Belarus dugc ky két.

Trong ndm 2015, chiing t6i ky vong GDP sé ti€p tuc tang trudng nhanh hon vdi mic tang tuo
6-6,2%, lam phat dao ddng quanh muc 4%, thi trudng ngoai hdi &n dinh vdi bién dod ting ty
gid VND/USD khong qua 2%. Tang trudng tin dung du kién sé€ vao khoang 13-15%, mat
b&ng I3i sudt co thé sé dugc diéu chinh gidm thém khoang 0,5% dé hd trg khu vuc doanh
nghiép.

Tac dong anh hudéng khi Viét Nam tang cudng hoi nhap quoc
té

Tién trinh hdi nhap kinh t€ Qudc t€ la tat yéu va viéc Vit Nam sdm tham gia cac hiép dinh
thuong mai tu do sé gilp cac doanh nghiép c6 nhiéu cg héi m& rong thi trudng, dong thai toi
uu hda hang hda nhap khau dic biét 1a nguyén liéu cho san xudt trong nudc, giam phu
thudc. Bén canh nhiing cd hdi, thi rui ro canh tranh va thach thic 1a khéng thé tranh khai,
tuy nhién diéu nay s& tao ra mdi trudng canh tranh tich cuc, thic day chinh cac doanh
nghiép trong nudc phai ¢ su’ chuyén minh nhdm ndm bét cic co hdi va tu tin d6i mat véi
moi truGng canh tranh Qudc TE.

Ndm 2015 Viét Nam s& sdm thuc hién cac cam két theo cac Hiép dinh mdi ky két:

Hiép dinh thucng mai tu do Viét Nam — Han Qudc (VKFTA)

Kim ngach thuong mai Han Quoc - Viét Nam

(Do vi: tj USDI
210 183
Xuat khau 203 ot
clia Han Quéc s
13.4

201

= Ngay 10/12/2014, dai dién Chinh pha Viét Nam va Chinh pht Han Qudc da ky Bién ban
thoa thuan vé két thic dam phan Hiép dinh Thuong mai tu’ do Viét Nam - Han Quéc. Du
kién hai bén sé hoan thanh dam phan cac van dé ky thuat con lai va hoan tat cac thu tuc
can thiét trong nudc dé sém ky két Hiép dinh trong khoang dau ndm 2015.
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»  Phia Han Qudc danh cho Viét Nam uu d3i cdt, giam thué quan, tao cd hdi xuat khau mdi
quan trong doi vai cac nhdm hang ndng, thly san chd luc nhu tom, ca, hoa qua nhiét ddi
va hang cdng nghiép nhu dét, may, san pham cd khi. Dy la cc hdi mé rdng thi trudng cho
cac doanh nghiép Viét Nam hoat dong trong cac nganh nay. Bén canh do, Han Qudc ciing
cam két danh thém cg hoi thi trudng cho cac linh vuc dich vu, dau tu cta Viét Nam va
téng cudng hdp tac kinh t&, hd trg k§ thuat toan dién trong nhiéu linh vuc.

=  Phia Viét Nam danh uvu dai cho Han Qudc véi cac nhdom hang cong nghiép nhu nguyén phu
liéu dét, may, nguyén liéu nhua, linh kién dién tl, xe tai va xe con tir 2500 cc trd Ién, phu
tung 6-t6, dién gia dung, san pham sit thép, ddy cap dién. Day la nhitng nhdm hang
khong canh tranh truc ti€p vdi san xuat trong nudc, va nhirng uu dai nay cho phia doi tac
s& tao diéu kién nang cao hiéu qua nhap khiu, nhat 1d cdc nhém hang nguyén, phu liéu
phuc vu cac nganh san xuét, xudt khau chd luc nhu dét may, giay, dép, dién tl, giam phu
thudc vao nhap khau tir cac Trung Quéc va mét s6 ngudn khac.

Hiép dinh thucng mai tu do giira Viét Nam va Lién minh Hai quan Nga — Belarus —
Kazakhstan (VCUFTA)

Top 10 mathang NK tir Nga datkim ngach I6n nhat 10
thingnam 2014

San phim khac tir dau mo6 = 10,5
Sit thép cic loai | fo%
Cao su = 17.9
Thang: 228
Hang thily sin | PH
Quang va khoang san <= 30.8
San phim tir sit thép I 32.1
May moc, thiét bi, dung cu, phu ting = 53
Phinbon N 13 1,3
Xing du ] 75

. , , . : . Triéu USD
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= Ngdy 15/12/2014 d3 dién ra L& ky két Tuyén bd chung két thic dam phan Hiép dinh
thugng mai ty do gilra Viét Nam va Lién minh Hai quan Nga-Belarus-Kazakhstan (VCUFTA)
da dién ra tai Huyén dao Phu Qudc. Du kién hai bén s& hoan thanh cic van dé kj thuat
con lai va hoan tat cac thl tuc ndi bd can thiét d€ chinh thirc ky két Hiép dinh trong
khoang dau néam 2015.

= Phia Lién minh Hai quan d3 danh cho Viét Nam uu dai thu€ quan, tao cd hdi xuét khdu méi
quan trong d6i vGi cac nhdm hang Viét Nam co Igi ich cd ban nhu néng san, tat ca cac mat
hang thly san va hang céng nghiép nhu dét, may, da gidy va do gb. Pay ciing 1a co hoi
md rong thj truGng cho cac doanh nghiép Viét Nam hoat dong trong cac nganh nay.

=  Phia Viét Nam dong y mé& clra thi truGng c¢é 10 trinh cho Lién minh Hai quan dGi véi mot s6
san phdm chdn nudi, mét s§ mat hang céng nghiép gdbm may mdc, thiét bi, phuong tién
van tai. Day déu la nhiing nhdm hang ma Viét Nam khong cé thé manh va viéc md thi
trudng nhap khau nhiing m3t hang nay s& gép phan lam da dang hda thi trudng tiéu ding
trong nudc, tdng ca hdi lua chon cac san phdm tdi uu cho ngudi tiéu dung.
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Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam — EU (VEFTA)
Ty trong hang xuatkhiu Viét Nam sang EU

Café
1%
Hattiéu
1%
Sanphimnhya

2%

= Phién dam phan th( tdm Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam - Lién minh Chau Au
(EVFTA) da dién ra tr ngdy 23 dén ngdy 27 thadng 6 ndm 2014 tai Bruc-xen, Bi. Tai phién
nay, dam phan trong tat ca cac linh vuc déu dudc ta va EU tiép tuc thic ddy manh mé,
dac biét la nhitng ndi dung hai bén cd nhiéu Igi ich.

» O cap ky thuat, cic nhdm tiép tuc thao lun IGi van tdng hdp trén cd s trao doi sau va chi
tiét quan diém, céach tiép can ctia minh. Nhiéu nhém da thu hep dugc dang k& khoang
céch trong nhiéu néi dung cu thé. Cac nhém dam phéan vé thuong mai hang hda, thudng
mai dich vu, dau tu va mua sdm Chinh pht ciling ti€p tuc thdo luin ban chao md clra thi
trudng va ban yéu cu vé diéu chinh ban chao trong céc linh vuc lién quan. O' cdp Trudng
doan, ta va EU cling danh nhiéu thgi gian thao luan chi tiét dinh hudng x{ ly nhitng van dé
then chdét, phic tap, cd anh hudng truc ti€p dén tién do chung cia dam phan véi mong
mudn tim kiém giai phap phu hgp véi néng luc, ky vong ctia mi bén, thdng nhéat 16 trinh
XU ly nhdm hudng téi nhiing ti€n bo tich cuc trén cd sG can bang Igi ich cla ca hai bén.

= Két thuc phién dam phan, hai bén da dat dugc cac muc tiéu dé ra tur trudc phién vé viéc
XU ly mot s6 ndi dung quan trong trong dam phan va cé tién bd & cac linh vuc khac. Ta va
EU cling da thong nhat dugc 10 trinh lam viéc cho dam phan tir cap BO trudng dén cap ky
thuét trén tinh than thic ddy dam phan t8i da. EU hién 1 d6i tac thuong mai I6n thd 2 cla
Viét Nam va 1a thi trudng xudt khau 18n nhét cta Viét Nam. Dac diém ndi bat trong cd ciu
xuét nhap khau gilta Viét Nam va EU |a cdc mét hang it co su’ canh tranh truc tiép, cé su
b8 xung cho nhau.

= N3m 2013, t8ng kim ngach hai chiéu giita Viét Nam va EU dat khoang 33,8 ty USD, ting
16,11% so v&i ndm 2012. Trong d8, xuét khiu sang EU dat 24,4 ty USD va nhap khau tir
EU dat 9,4 ty USD. Cac nhdém hang xuét khau chu luc cla ta sang EU la giay dép, dét may,
ca phé, do gd, hai san. EU ciing 1a nha dau tu I6n vao Viét Nam. Trong ndm 2013, EU c6
gan 1400 du &n dau tu truc tiép nudc ngoai vao Viét Nam vdi tdng von déng ky hon 17 ty
USD.

Hiép dinh DG6i tac Kinh té Chién lugc xuyén Thai Binh Dudng (TPP)

= Dam phan DGi tdc Xuyén Thai Binh Dudng (TPP) la mot dam phan thuong mai ty do nhiéu

bén, véi muc tiéu thiét 1ap mot khu vuc thuang mai tu do chung cho cac nudc déi tac

GDP cua khu vuc TPP véi toan cau trong khu vuc chau A Thai Binh Dudng. Cho dén nay, dd c6 12 nudc tham gia vao dam

phan TPP (bao gom New Zealand, Brunei, Chile, Singapore, Australia, Peru, Hoa Ky,
Malaysia, Viét Nam, Canada, Mexico va Nhat Ban).

= Dam phan TPP hién dang la mot trong nhiing dam phéan thuong mai quan trong nhat cua
Viét Nam, bao gém khong chi cac van dé vé md clra thi trudng hang hda va dich vu ma
con ca nhiing van dé phi thuang. Gilra thang 12 cd hoi két thic dam phan TPP dudc nhen
nhém khi cac nudc TPP thGng nhat dudc vé lich trinh dam phan ti€p theo vao cudi thang
1, sau doé sé la cubc gap cap BO trudng TPP. Dong thGi cac nudc da 1én ké hoach ra soat

% Khu vyc TP m Khac lai cac chuong d3 théng nhat dudc, sdn sang cho két thiic dam phan TPP ngay khi c6 thé.
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= Du kién vong dam phan cdp ky thuat sé dién ra tUr ngay 26/1 dén 1/2 tai khach san
Thuong mai khu vu'c TPP véi toan cau Sheraton, thanh phSd New York, bao gém cac trudng doan dam phan va cac nhéom dam

phén vé Doanh nghi€p nha nudc, S6 hitu tri tué, Quy tdc xudt x&, Dich vu tai chinh, Dau
tu va cac van dé phap ly. Ngoai ra, cé thé s& c6 mdt s6 cudc gdp song phudng gitfa cac
nudc dé thao luan vé van dé tiép can thi trudng. Tiép dd, phién hop cdp bd trudng du kién
dién ra vao gitra thang 3/2015 s& gidi quyét cac van dé & cap cao hon, mang tinh chinh tri
nhay cam.

= Méc du, van con nhiéu van dé can giai quyét dé TPP chinh thifc két thic dam phén, tuy
nhién quan diém cla cac bén d&u mong mudn quéa trinh dam phan va ky két sé chinh thiic
dugdc thuc hién trong nam 2015, va néu thuc t€ dung nhu ky vong thi ro rang Viét Nam sé
= Khu vyc TPP mKhdc s6m dén nhan nhitng tac dong tich cuc tur viéc gia nhdp TPP mac du di doi véi do la rat
nhiéu thach thic cho nén kinh té.

Ty trong xuat khau cia Viét Nam vao cac nu'éc va cac nganh xuét khiu cha luc
kha nang dugc hudng Igi tir TPP

MEU =My MASEAN mNh3tBan mTrung Quéc mKhac 20
18 - 17.2

17.70%

11.40%

8 4
6.
Ny
|

D&t may Ché bién gb Thiy san Da giay

Hiép dinh Viét Nam — 4 nuéc Bic Au (Thuy Sy, Na Uy, Iceland va Liechtenstein)
(EFTA)

Hién tai, Viét Nam va Khoi EFTA (gom Thuy S§, Na Uy, Iceland va Liechtenstein) dang trong
qué trinh dam phan Hiép dinh thuong mai tu do. Phién dam phdn thir 7 vira dién ra tai Viét
Nam trong thang 2 ndm 2014, hién tai ca hai bén dang xuc tién két ndi tiép tuc dam phan d&€
sGm két thlc cac van dé ky thuat véi ky vong ¢ thé chinh thirc ky két trong ndm 2015. Hiép
dinh nay dugc du bao sé gilp khai thong dong chay thuong mai gilta Viét Nam va EFTA, tao
hanh lang phap ly cho cac doanh nghiép dau tu.

Hiép dinh D6i tac Kinh té toan dién khu vu'c (RCEP)
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= Phién dam phan th{r 5 Hiép dinh dadi tac kinh t€ toan dién khu vuc (RCEP) gilta ASEAN va 6
di tac (An DB, Han Qudbc, Nhat Ban, Newzeland, Australia va Trung Qudc) d& dién ra tur
ngay 21 - 27 thang 4 nam 2014 tai Singapore, cd ban cac bén tham gia dam phan da dat
dugc thém su dong thuan vé viéc xac dinh cac van dé cha chot can giai quyét.

= Thuc hién RCEP, cac qudc gia tham gia sé cam két tu' do héa gan 100% thuaong mai, thong
qua hang loat cac hiép dinh thuang mai tu’ do, chi con lai s6 it mat hang nhay cam can bao
vé nhat dinh. Linh vuc dich vu va dau tu cling sé tirng budc md clra, do dé van dé can giai
quyét la su khdng ddng déu vé mic do phat trién gitfa cac nén kinh t&. Hién 16 quéc gia
RCEP dang chiém 50% dan s6, khoang 1/3 téng thuong mai toan ciu. Gidi phan tich du
tinh RCEP sé tra thanh khu vuc mau dich tu do I6n nhat thé gidi va la mét doi trong doi vdi
Hiép dinh DGi tac xuyén Thai Binh Duang (TPP) hién dang trong qua trinh dam phan. Du
ki€n qua trinh dam phan sé két thdc trong nam 2015.

= Cdac nudc tham gia Hiép dinh RCEP la cac ddi tac kinh t&€ I6n cta Viét Nam, xét ca vé gia tri
va ty trong thuong mai. Theo s6 liéu ndm 2013, thuong mai vdi cac nudc Dong A chiém tdi
58,3% t6ng gia tri thuong mai clia Viét Nam. Cac nudc tham gia Hiép dinh RCEP la thi
trudng xudt khiu quan trong cla nudc ta véi tdng gia tri xudt khu trén 58 ty USD ndm
2013, tueng dudng 44% t6ng kim ngach xuét khiu, day cling 1& ngudn nhap khau I6n nhat
clia Viét Nam vdi gia tri 95,824 ty USD, chiém 73% t6ng kim ngach nhap khiu. Véi RCEP,
céc doanh nghiép Viét Nam cé co hdi xudt khdu hang héa sang cac nudc khac va thach
thirc 1d hang hda céc nudc khac cé thé vao thj trudng Viét Nam vdi thué suét thap.

Cac chinh sach cé anh hudng tai thi trudng
Chinh thirc ap dung thong tu 36

Théng tu 36 dugc ban hanh cudi ndm 2014 va day la thdi diém cdc NHTM d& manh tay thuc
hién thu hdi cac khoan cho vay dau tu c6 phiéu vugt han mdc theo quy dinh cla TT36, thuc
té thi truGng da lién tuc sut gidam trong ca quy 4/2014, cac chi s6 chiing khoan da sut giam
rat manh vao cudi 2014 vdi hién tugng ban d6 san hang loat, bi€u hién cta hoat dong thu
hdi v&n manh va dat khodt, nén day la thdi diém thi trudng bij tdc d6ng manh nhét.

Budc sang nam 2015 khi thong tu' 36 chinh thic ap dung tir ngay 01/02/2015 la luc thi
trudng bi tac dong "hau thdng tu 36", ¢ nghia Ia cac CTCK s& bi suy gidm ngudn v6n dé lam
margin, trong dé cac CTCK 18n c6 thé khac phuc dugc phan nao qua viéc st dung vén tu ¢,
phat hanh trai phiéu hoéc tdng v6n, tuy nhién vé cd ban ngudn tién cho dich vu margin van
la gidm di dang k& so vdi trudc d6, con cac CTCK nho sé rat khé xoay s trong viéc tim
ngudn von mdi, va do dé dong tién trén TTCK s€ bi han ché.

DE gidm bét cac tac dong ctia TT36 thi giai phap truSc mét doi hdi phai cé nhitng nd luc tir
cac CTCK trong viéc nang cao kha ndng tai chinh thong qua tdng von, phat hanh trai phi€u
va huy ddng cac ngudn vén bén vitng khac nhdm bd xung v8n cho cac dich vu tai chinh, cai
thién dong tién ngan han cho thi trudng.

Chinh thirc ap dung quy dinh vé phan loai ng theo thong tu 09/2014/TT-NHNN

Théng tu 09/2014/TT-NHNN la Théng tu stta ddi, b8 sung mdt s& diéu cua Théng tu
02/2013/TT-NHNN ngay 21/01/2013 cta Théng déc Ngan hang Nha nudc quy dinh vé phan
loai tai san cd, muc trich, phuang phap trich 1ap du phong rdi ro va viéc sir dung du phong
dé& xtr ly rui ro trong hoat ddng cla t6 chirc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai.
Théng tu nay c6 hiéu luc tir ngay 01/06/2014, tuy nhién cc quy dinh cu thé vé phan loai ng
theo thdng tu nay bat dau co hiéu luc thi hanh tir ngay 01/01/2015 (khoan 1 diéu 9).

Theo d6, cac NHTM phai thuc hién cong tac phan loai theo diing hudng dan clia théng tu' 09,
theo hudng chat ché han. Do d6 nhiéu kha nang cac két qua phan loai nay sé tac déng truc
tiép téi cac t8 chic tin dung, ng x&u ting I1&n va phan trich 14p du phong rii ro cling ting
theo, diéu nay c thé& khién Igi nhudn clia cdc NHTM bi dnh hudng theo hudng giam xudng.
Thuc t€ nay cang khién cac NHTM chat ché hon trong viéc dua von ra nén kinh t€, doanh
nghi€p cang gap nhitng han ché trong viéc ti€p can ngudn von ngan hang cho san xuat kinh
doanh. Ngoai ra vé mat thi trudng, cac tdc dong nay clng vdi nhitng quy dinh mdi clia TT36
s& cang khién cdc NHTM han ché& hoat dong cho vay dau tu ¢d phiéu.
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Pay manh cd phan héa DNNN, hoan thanh thoai von ngoai nganh

Theo k& hoach s&p x&p, ¢ phan héa da dugc phé duyét thi trong giai doan 2014 - 2015 ca
nudc s& thuc hién cd phan hda 432 doanh nghiép, nhung sau khi ra soat, tiép tuc b8 sung
danh muc doanh nghiép phai c6 phan hda téi thdi diém nay thi Ién t6i 532 doanh nghiép Nha
nudc can cd phan hda. Day thuc su Ia mdt con s6 16n trong phan con lai chi la 1 ndm 2015,
diéu nay co thé& phan nao s& anh huéng dén TTCK khi lugng cd phiéu cb phan héa I6n s& tao
ap luc hit bét dong tién trén thi truGng niém yét von da bi han ché bai TT36.

Trong giai doan 2014 - 2015, cac Tap doan, Téng cdng ty nha nudc tiép tuc thuc hién thodi
v8n dau tu vao 5 linh vuc nhay cdm (chling khodn, tai chinh ngan hang, bao hiém, bat dong
san, quy dau tu) va ngoai nganh nghé san xuat kinh doanh chinh theo dé an tai c¢d cau da
dugc phé duyét. Gia tri cac khoan dau tu vao 5 linh vuc nhay cdm cla céc Tap doan, Tong
cong ty nha nudc phai thyc hién thoai von trong giai doan 2014 - 2015 la 22.504 ty dong.
Trong 10 thang ndm 2014, cac Tap doan, Téng cdng ty thodi vén udc dat 2.415 ty dong,
tang gap 2,5 [an so vdi thuc hién ndm 2013 (965 ty dong). Nhu vay, lugng vOn can thoai
trong ndm 2015 van 13 kha 16n, cho thdy nhiing 4p Iuc khdng nhd phai hoan thanh k& hoach
clia cac Tap doan, Tong cdng ty nha nudc va ap luc ddi véi thi trudng tai chinh trong ndm
2015.

Tang gia dién

Trong thdi gian qua da co nhiéu phuong an tang gia dién dugc EVN dé trinh 1én BO Cong
Thuang, Bd nay cho biét van dang xem xét phucng &n téng gid dién ctia Tap doan Dién luc
Viét Nam (EVN), trudc mét tir nay dén Tét Nguyén dan At MUi chua téng gia dién. Tuy nhién,
phuong an dugdc cho la cd nhiéu kha nang s€ xay ra la gia dién sé tang khoang 9,5% sau Tét
Nguyén Dan. Co thé néi day 1a muic ting kha va sé co tac ddng dén nén kinh t&, dic biét 1a
nhitng doanh nghi€p san xuat st dung nhiéu dién nang. Cac tac dong tiéu cuc nay sé phan
nao lam giam bét cac tac dong tich cuc tlr viéc gia xang dau giam néu danh gia trén goc do
tdng thé nén kinh té.

Chinh sach néi room cho khoi ngoai

C4 thé ndi, nhitng ky vong ndi room trong ndm 2014 da khéng thanh hién thuc va la mot
trong nhitng diéu khién khong it nha dau tu nudc ngoai that vong, va trong lan tra IGi bao
chi gan day, Cha tich UBCKNN (SSC) Vii Bang cho biét du kién s& diéu chinh k& hoach nang
s@ hitu cia NDTNN & mot s6 nganh tir 49% lén 60% va dé xuat mdi sé dugc trinh Ién Chinh
pht vao thdng 10/2015. Thuc t& nay cho thdy kha ning quyét dinh ndi room khé cd thé
dugc phé duyét chinh thic trong ndam 2015, da sd lanh dao cac quy dau tu déu tin rang phai
it nh&t dé&n ndm 2016 thi viéc nGi room mdi c6 thé trg thanh hién thuc.

Khuyén khich giam lai suat cho vay

NOi dung Chi thi s6 01 dé cap dén viéc thuc hién diéu hanh chinh sach tién té chu dong, linh
hoat, phdi hop chét ché véi chinh sach tai khda, nhdm kiém soat lam phat theo muc tiéu dé
ra (dusi 5%), 6n dinh kinh t& vi mo, hd trg tdng trudng kinh t& & mitc hap Iy (6,2%), bao
dam thanh khoan ctia cdc TCTD va nén kinh t&, duy tri 6n dinh mat bang 3i sudt, phan ddu
ti€p tuc giam mét bang 13i suat cho vay trung, dai han thém 1 - 1,5%/ndm, hd trg thi trudng
tai chinh trong huy déng v8n cho dau tu phéat trién.

Véi dinh hudng chinh sach theo chi thi 01, NHNN cling c6 nhitng cam két diéu hanh theo
hudng dam bao thuc hién chi thi néu trén, do d6 kha ndng giam dan médt bang Ii suat cho
vay trong nam 2015 sé dugc thuc hién nhat quan, diéu nay sé co tac dong tich cuc téi nén
kinh t€, doanh nghiép c6 ca hoi ti€p can ngudn von vdi lai suat thap han, qua doé gilip doanh
nghiép giam chi phi san xuat, nédng cao hiéu qua kinh doanh, qua dé gian ti€p gilp thi
trudng chiing khodn phét trién véi nén tang co ban tir doanh nghiép cé chuyén bién tich cuc.

Pay manh giai ngin géi tin dung 30.000 ty va bd xung géi tin dung bat déng san
50.000 ty

GAi 30.000 ty dong la gdi tin dung c6 uu dai cia Nha nudc theo dé xuat clia Ngan hang Nha
nudc va B6 Xay dung danh cho nhém déi tugng dugdc uu tién theo quy dinh nham giai quyét
kho khan vé nha . Chinh phu tai cap von cé bu 3i suat cho cac ngan hang thucgng mai tham
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gia giadi ngan géi tin dung nay va hién nay dang cho vay & mic 5%/n&m. K& tir khi ra ddi géi
tin dung nay da gdp nhidu khd khan trong khau thuc hién. Tuy nhién véi nd luc cta cac bd
nganh lién quan trong viéc mé rong doi tuong dugc vay, giam lai sudt vay, kéo dai thdi gian
cho vay va md réng cac NHTM dugc tham gia da phan nao kich thich giai ngan trong thai
gian gan day véi 15 NHTM tham gia tich cuc. Thong ké cho thdy 10.000 ty da dugc giai ngan
trong dé 6.000 ty danh cho ngudi vay mua nha.

Trong thang dau ndm 2015, NHNN cling chu tri kéu goi cac NHTM dua ra goi tin dung bat
dong san 50.000 ty dong, day hoan toan la moét gdi tin dung thuong mai thong thudng,
Ngan hang Nha nudc déng vai tro chi dao hudng dan vé mat nghiép vu, Nha nudc gan nhu
khong phai can thiép, khong cé cdp von hay bu I3i sudt hoac khoanh ving d6i tugng tham
gia. V& cd ban, tinh cam két va hd trg tir NHNN cho géi tin dung nay khong dugc nhu goi
30.000 ty, tuy nhién viéc dua ra thém céc chinh sach hd trg thi trudng bat dong san va tao
diéu kién dé cac thanh vién thi trudng ca ngudi mua, ngudi ban va ngan hang hd trg von
dugc cho la dong thai tich cuc cla cac co quan quan ly, va thi truGng dang chd dgi nhitng
dong thai cu thé tir cac NHTM.

Mot s6 chinh sach va giai phap khac theo dinh hudng ciia UBCKNN

Trién khai mdt budc cén ban cac diéu kién cho hoat déng cta TTCK phai sinh, thuc thi hiéu
qua cac cam két qudc t€ va cac giai phap nang hang TTCK. UBCKNN ciing da dua ra nhiéu
nhém giai phap nhu nhém gidi phdp nang cao, da dang hda san pham, nhém giai phap kich
cau khai théng dong v6n trong va ngoai nudc, nhém giai phap thic day tai cdu trdc hé théng
td chirc kinh doanh, nhém gidi phap hién dai hoa t& chirc TTCK... Cac chinh sach nay vé cd
ban s& tao diéu kién phat trién thi trudng dai han, va c6 thé trong ndm 2015 nhiing tac dong
tlr cac hoat ddng nay dén thj trudng s& chua biéu hién rd nét.

Tac dong anh huéng cua boi canh kinh té - chinh tri quoc té

C6 thé& ndi rang cac tac dong tir kinh t& - chinh tri qudc t& da cd nhitng anh hudng truc tiép
va gian tiép tdi dién bién kinh t& vi m6 va TTCK Viét Nam trong ndm 2014. Dy bdo trong
n&m 2015 mét s tac dong tir dién bién ndy van 13 cac yéu t8 thach thirc & rdi ro tiém tang
v@i kinh t€ va TTCK.

Su kién gia dau: Gia dau thoé trén thj trudng thé gidi dd giam 58,5% k& tir mirc cao nhéat
107,42 USD/thiing trong ndm 2014 v& miic 44,53 USD/thung vao thdi diém cudi thang
01/2015. Nhiéu quéc gia xuét khdu dau md lao dao vi gid ddu & miic thap. Chéc chan gia
dau thap sé anh hudng khong nho téi viéc thu ngan sach cta Viét Nam. Theo s6 liéu Bo KE
hoach va Dau tu tinh toan khi gia dau giam & mirc 60USD/thling, ngan sach sé hut thu 1.500
ty dong; néu 50USD/thung, ngan sach hut thu 9.500 ty dong va néu 40USD/thuing, ngan
sach s€ hut thu 11.500 ty dong (khi gida dau 40USD/thung thi PVN phai giam san lugng khai
thac tr 1,8 dén 2 triéu tan dau).

Tuy nhién, vé tdng thé, gid dau thd thap lai c6 thé tao ra méi trudng thuén Igi cho qud trinh
phuc hoi kinh t&. Trong dé, Uy ban Gidm sat Tai chinh Quéc gia du bao, vdi dién bién gia dau
nhu trén thi gid ca trong nudc va thé gidi s& giam. Lam phat trong ndm 2015 c6 thé giam
khoang 1,1 diém phan trdm so vai lam phat binh quan ndm 2014 va dat khoang 3%.

Dién bién gia dau WTI va du bao cuia gidi phan tich

Exhibit 2: Forecasters expect more of a rebound in oil than the market does
as of December 18, 2014
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Du cung toan cau la ly do chinh khién gia dau giam 46% trong nam 2014. Tuy nhién, hién da
xuét hién mét vai dau hiéu cho thay gia dau bt dau 8n dinh. Gia dau da cé tin hiéu tao day
va hoi phuc trd lai trong nhitng phién dau thang 02/2015 khi gian khoan dang hoat dong cuta
My giam xudng thap nhat 3 ndm va nhiéu cong ty dau mo dang giam dau tu cling nhu chi
phi. Tuy nhién, viéc du cung ngdn han khi lugng ton kho ctia My dang & mdc cao va OPEC
quyét dinh khéng gidm san lugng cé thé van tao p Iuc I6n véi trién vong hdi phuc cla gia
dau trong ngan han.

V@i kich ban tich cuc, trong trudng hgp gid dau hoéi phuc nhu du bdo cla Bloomberg va
Goldman Sachs, kha nang gia dau sé hoi phuc vé nguGng 70USD-85USD/thung vao gilta va
cudi 2015. bidu nay sé cd tac dong tich cuc téi dién bién phuc hdi clia nganh dau khi néi
chung va nhém ¢ phiéu dau khi va TTCK néi riéng trong ndm 2015.

Su kién Fed tang lai suat

Sau khi chdm dit gdi QE3 vao cudi thdng 10/2014, phan I6n gidi phan tich du bdo rang, Cuc
Duv trif Lién bang My (FED) sé tang lai suat vao gilta nam 2015 sau khi két thic chuong trinh
kich thich. N&u dién bién nay dién ra, kha nidng anh hudng dau tién sé Ia su chuyén dich
dong vén rat khoi cac thi trudng mdi ndi va thi trudng bién. Trong d6, thi trudng ching
khoan My va toan ciu cd thé roi vao nhip sut giam kéo dai khi Fed ting I5i suét [an dau tién
nhat la khi cac chi s6 chiing khoan ctia My dang giao dich trong viing dinh sau thdi gian dai
nGi Idng tién té. Day la mot trong nhiing rdi ro hién hitu véi TTCK toan cdu ndi chung va Viét
Nam ndi riéng.

Tac dong cua viéc tang lai suat véi Chi s6 Dow Jones

'DJIA Performance During ¢
Before Tightening First Action After Tightening
1 Year Before 6 Months Before | 3 Months Before | 1 Month Before Date Rate Dow 1 Month After 3 Months After 6 Months After 1 Year After

91112 126% 91496 121%| 92166 113%| 102725 —02%|15-Jan73 500 102559| 97313 —51%| 95673 —67%| 88855 —134%| 84309 —17.8%
968.92 —114% 94473 —01%| 89866 —4.4%| 89181 —37%|30-Aug77 575  858.89| 84711 —14%| 82970 —34%| 74645 —13.1%| 88072 25%
341674 133% 355205  90%| 362498  68%| 378390  23%| 4Feb-94 325 387142 38323 —10%| 3697.75 —45%| 376579 —27%| 392864  15%
004867 223% 918427 205%| 983251 125%|1059626  4.4%| 1-Jul99 500 11066.42| 1064596 —3.8%|10273.00 —7.2%| 1135751  2.6%| 10447.89 —556%
898544 159% 1045000 —03%|10329.63  0.8%[10117.62  29%|29-Jun-04  1.25 10413.43(10,129.24 —2.7%|10136.24 —27%| 1082919  4.0%| 1037448 —0.4%

Avg  105% Avg  64% Avg  5.4% Avg  1.2% Avg —2.8% Avg —4.9% Avg —4.5% Avg —3.9%

Before and after periods in the table above refer to first action date by the Fed in a tightening cycle. The percent change is the change in the Dow in that time period using the first Fed action as a reference point.
In the table above, the date of the first action in the cycle is always the reference point. For example, for the 12 months before the first Fed rate increase on 15 Jan 73 the Dow moved up 12.6% between 15 Jan 72
and 15 Jan 73, 12.1% between 15 Jul 72 and 15 Jan 73, 11.3% between 15 Oct 72 and 15 Jan 73, and so on. The after periods work the same way. Source: StockTradersAlmanac.com. All rights reserved.

Tuy nhién, trong cudc hop chinh sach cta Cuc Dy trit lién bang My (Fed) ngay 29/1/2015
thong béo Fed van “kién nhan” trong viéc quyét dinh thdi diém nang I3i sudt cd ban lan dau
tién k& tir ndm 2006. Cac nha hoach dinh chinh sach clia Fed van lo ngai v& mic téng luong
cham clia ngudi lao dong va nhiéu ngudi dang 1am viéc ban thdi gian van chua tim dudgc viéc
lam toan thdgi gian, du nén kinh t€ My da hoi phuc tur tinh trang suy thoai nang nam 2008.
Viéc nang lai suat cd ban sé anh hudng dén lai suat thuong mai ma cac doanh nghiép va
ngudi tiéu dung phai tra cho cac khoan vay.

Federal Funds Rate
percent per annum
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Source: Federal Reserve, |IF.
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Trong khi d6, dong USD lién tuc tdng manh tang manh sé kim ham ap luc lam phat tai My,
can tréd ké hoach nang l3i sudt ctia Fed. Fed khong con st dung cum “mét khoang thdgi gian
hgp ly” trong viéc nang lai suat nifa, ma thay vao dé nhan manh “néu lam phat ti€p tuc dudi
mUic muc tiéu 2%". Mc du thdi diém téng 13i sudt cla Fed khdng con qué phu thudc vao ty
Ié lam phat nhu trudc nifa nhung lam phat chi la mot trong nhiéu nhitng yéu t6 dugc xem
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xét dén. Ty |é that nghiép dang & mdc thap nhat trong 6 nam qua (5.6%), khi nén kinh té
nay da tao ra 252,000 viéc lam vao thang trudc. Lam phat cia My da kéo dai 31 thang lién
ti€p ndm dudi ngudng 2%. Ky vong lam phat trong 5 ndm tdi chi vao khoang 1,76%. Gia dau
giam sau cling khién ty 1& lam phat van duy tri § muc thap do dé gidi phan tich cho réng Fed
s€ chua tang lai suat it nhat trong 6 thang tdi.

Dién bién chi sd Dollar index va that nghiép My
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Goi QE cua chau au

Ngan hang Trung uong chau Au (ECB) vira tuyén bd s& bom it nhat 1,1 nghin ty EUR, tucng
duang 1,3 nghin ty USD vao nén kinh t& Eurozone, géi QE nay c6 thé thdy la cao han nhiéu
so vdi du béo trudc dd. Piéu ndy du bdo sé tac dong tich cuc t8i TTCK chau Au & MY ndi
chung va TTCK Viét Nam c6 thé dudc hudng Igi tir xu hudng ndi l6ng tién té méi nay.

Trong quy mo cac gbi QE ting dugc cong bé gan day nhat nhu goéi QE cla My véi gia tri 4,5
nghin ty USD, gdi QE cua Anh vdi gia tri 375 ty Bang, QE ctua Nhat Ban vdi gid tri 125 nghin
ty Yen. Géi QE cta ECB hién tai sé& bdm it nhat 1,1 nghin ty Eur (tudng dudng 1,3 nghin ty
USD) hién tai ding th& 3 sau My va Nhat. Con s8 nay c6 thé mdi chi la giai doan ban dau
clia chuong trinh QE va thuc t& cd thé s& I6n hon nhidu. V3i cac gdi QE d timg dién ra tai
My, Anh va Nhat, viéc bom tién vao nén kinh t€ da khién cac tai san tai chinh tang gia manh
mé trong dé TTCK cla cac nudc nay lién tuc tang trudng manh mé sau giai doan khlng
hoang tai chinh toan cdu. Trong dd, khéng chi TTCK My, Anh, Nhat tang trudng manh ma
dong tién gia ré nay con chay dén cac thi trudng khac nhu Emerging Market hay frontier
Market khién thi truGng chiing khoan toan cdu nhin chung hoi phuc kha t6t sau khing
hoang.

Hién tai gdi QE tai My da cham ddt va chi con Nhat Ban va tién téi la ECB, véi quy mo nhu
cdng bd khad ndng thi trudng ching khoan chau Au, My, va chau A cé thé tiép tuc dugc
hudng Igi khi dong tién gia ré nay dudc bom ra thi trudng. Kha ndng dong von cé thé théng
qua cac quy dau tu, cic quy ETF nhu DB X-TRACKERS DBX FTSE VIETNAM ETF 13 quf ETF
dudc giao dich trén san London vao thi trudng chitng khodn Viét Nam hd trg cho thi trudng
trong ndm 2015.

Xu hudng dong von qudc té

Nhitng tac dong anh hudng tir Fed ciing nhu cac sy kién kinh té€ chinh tri I6n trén thé gigi da
va dang tac dong kha manh téi xu hudng dong von quéc té trong d6 cé Viét Nam. Trong
nhiing ndm gan day, khonrg thé khéng phl nhén vai trd cia NDTNN trén TTCK khi dong v6n
ngoai chi chiém khoang 10% nhung tinh dinh hudng xu hudng va dong tién la rat rd. Trong
d6, NDTNN ddy manh mua ban vao dau ndm 2014 va phan nhiéu do tdc dong mua vao
manh cua hai quy ETF khién thi truGng hoi phuc rat tét. Tuy nhién, sau do6 ap luc ban rong
manh k& tir thang 9 do viéc rdt vén cia NDTNN va cac quy ETF khi My rat géi QE trong khi
Eurozone va Nhat ban rai vao suy thodi khién thi trudng chimg khoan Viét Nam dién ra nhip
giam kha manh.
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Vé mat téng thé, NDTNN van mua rong trong ndm 2014 nhung méc do mua rong giam di
dang ké& khi ho chi mua rong 3.747 ty ddng, giam 44% so véi ndm 2013 va thap nhat trong
vong 3 ndm trd lai day. Trong dd, vai trd dinh hudng clia cac quy ETF van chiém phan 16n
khi lugng mua rong clia cac quy nay dang chiém hon 60% lugng giao dich rong cta khoi
ngoai tai Viét Nam.

Dién bién dong vén hai quy ETF tai Viét Nam va dong von vao thi trudng méi ndi

Africa & Middle East
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Theo béo cdo clia IFF, do lo ngai Fed ting I&i sudt trong thdi diém dau ndm 2015 da khién
NDTNN rdt vén manh khoi thi truGng Emerging market trong dé dac biét manh tai Nga do
anh hudng tr cuéc xung dét Nga-Ucraina. Trong do, von rat rong khoi trai phi€u khoi thi
trudng mdi ndi trong thang 12/2014 1a -7,8 ty USD va c8 phiéu la -3,7 ty USD. Tuy nhién,
khu vuc Emerging Asia chi bi giam quy mo rong chd chua bi rat. Dong von vao thi truGng
mdi ndi giam tir mifc cao nhat 1,35 nghin ty USD trong ndm 2013 xudng dudi 1,1 nghin ty
USD trong nam 2014.

Private Non-Resident Capltal Inflows to Emerging Markets
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Theo du béo trién vong dong v8n dau tu' vao thi trudng méi néi ctia IFF, ndm 2015 sé& I3 mot
ndm kho khan d6i véi dong vén vao thi trudng mdi ndi khi du bdo dong tién sé& tiép tuc trong
xu hudng giam do bi anh hudng bdi ky vong khi Fed cd thé bt dau téng I8i suét, ting
trudng cla Emerging market con md nhat, sy khdng chac chdn cla thi trudng ddu mo va
nhirng rui ro vé chinh tri.

Dién bién ndy ciing thé hién mdt cach rd nét ti dong von vao TTCK Viét Nam trong thang 1
khi lugng mua rong 196 ty giam 88,7% so vdi clng ky ndm ngoai la 1.729 ty dong. Do do,
kha ndng dong vén ngoai vao thi trudng Viét Nam ndm nay cé thé sé& gidm di dang k& so Vi
nam ngoai va day la mot trong nhiing yéu t6 anh hudng tdi dong tién vao TTCK trong ndm
2015.
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Két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép niém yét
Két qua kinh doanh 9 thang dau nam 2014 cla doanh nghiép niém yét ti€p tuc tang trudng
so vdi cung ky cho thay hoat dong kinh doanh cta phan I16n doanh nghiép dang trong qua
trinh hoi phuc cing véi dién bién hdi phuc chung clia nén kinh t€. Mat bang lai suat thap
cung vdéi lam phat dugc kiém ch€ va gid nguyén liéu dau vao nhu xang dau giam la mét
trong nhitng yéu t8 ho trg dang k& cho tin hiéu hdi phuc nay. Theo s8 liéu Ily k& tinh téi quy
3/2014, tdng doanh thu clia cic cdng ty niém yét tdng 11,4%, va Igi nhuén ting trudng
5,2% so vdi cung ky nam ngoai.
bang chl y, toc do tang trudng Igi nhuan & cac nganh, cac linh vuc mang tinh chu ky cao
dang c6 mic hoi phuc manh han so véi cac nganh khac khi kinh t€ hoi phuc. Trong do,
nganh xay dung va vat liéu téng trudng cao nhat véi mic tang 936% so vdi clng ky, thir hai
la Tai nguyén ca ban vdi mic tang 158% so vdi cung ky, th( 3 la hang hda va dich vu céng
nghiép tang trudng 66% so vdi cung ky.
STT Tén LN Ké hoach % hoanh thanh Lgi nhuan rong Tang truéng
€ 2014 k& hoach 9T/2013 9T/2014 Lgi nhuéan
% Ty VND Ty VND %
1 Ban lé 400,04 6,12 266,3 306,46 0,01
2 Bao hiém 2.006,29 6,08 1.471,45 1.693,82 2,04
3 B3t dong san 8.992,10 30,4 6.653,45 5.737,75 32,82
4 Cong nghé Thong tin 918,47 8,87 1.279,78 1.802,78 65,85
5 Dau khi 2.736,67 5,67 2.457,25 3.392,31 53
6 Dich vu tai chinh 1.716,06 21,27 1.007,67 1.908,97 61,58
7 Dién, nudc & xdng dau khi dét 10.242,93 28,5 13.047,65 11.317,57 5,32
8 Du lich va Giai tri 490,53 8,67 225,43 262,25 4,74
9 Hang & Dich vu Cong nghiép 3.858,53 81,72 2.427,34 3.166,04 66,17
10  Hang ca nhan & Gia dung 1.142,39 17,01 770,3 1.049,13 11,61
11 Héa chét 2.705,23 26,75 3.394,46 2.204,35 6,18
12 Ot5 va phuting 793,66 10,23 693,28 730,9 6,56
13 Tai nguyén Cd ban 4.294,30 32,16 1.759,33 3.394,26 158,02
14 Thuc phdm va dd udng 12.913,66 38,32 7.542,01 7.215,16 48,42
15  Truyén thdng 120,71 16,36 114,4 107 -1,46
16 Xay dung va Vat liéu 4.526,85 164,55 -1,8 2.353,23 936,46
17 Yt& 1.324,96 12,22 935,67 1.042,10 6,79
18 Ngéan hang 22.787,95 6,01 17.484,39 17.026,88 0,92
Toan thi trudng 81.971,32 78,90% 61.528,35 64.710,97 5,20%

Ngudn: Stockpro

Két qua kinh doanh & mdt trong nhitng yéu t§ tac dong tich cuc tdi dién bién cac nhom
nganh trén TTCK trong ndm vira qua ndi I&n cac nganh nhu: Dau khi, Tién ich cdng déng,
cong nghé thong tin...

Sector vs VNindex 2014 - 2015

140.0% /NN DEX Dau khi Nguyén vat ligu Céng nghiép

=—Hing Tiéu ding ——Dichvy Tiduding  ===Dugcphdmva Y té ==Tién ich Cong déng

—T3i chinh

——Céng nghé Théng tin e===Ngén hang

Tuy nhién dén giai doan dau 2015, chiing t6i nhan thay dién bién tich cuc tir nhém cd phiéu
Ngan hang sau qua trinh tai co cdu trong nhitng ndm gan day. Do dd, ching toi cho rang
nhiing nganh mang tinh chu ky cao, trai qua qua trinh tai cd cdu va phuc héi cling nén kinh
t& s& cd nhitng chuyén bién t8t trong ndm 2015 nhu: Ngan hang, bat ddng san, Xay dung va
vat liéu xay dung, O t6 va phu tung, Dét May...
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Kich ban thi truong chirng khoan trong nam 2015
Kich ban TTCK nam 2015
Kich ban Cac cdn cir Dao ddng cua chi sé

Kich ban lac | *

Kinh t€ toan cau ti€p tuc hoi phuc tai nhitng nén kinh té I16n nhu My,
Eurozone, Nhat ban va Trung Qudc.

Fed kha nang sé kéo IUi thai gian tang 1ai sudt vé cuGi nam hodc lau
han.

GDP Viét Nam tdng trudng & trén mirc 6,2% nhd mét bang 15i sudt thap
va su’ phuc hoi cla thi trudng tai san. Ng xau dudc giai quyét phan ISn.
Kinh t& va thi trudng BDS tiép tuc dugc hd trg bdi cac chinh sach khoi
théng dong vén nhu cac goi hd trg BDS, hd trg 13i suat, néi room va tao
diéu kién tot han cho NDTNN...

Tang trudng tin dung dugc khai thong va dat mic 13%-15%

Viéc Viét Nam tham gia ky két cac hiép dinh thugng mai nhu TPP, Hiép
dinh thuong mai tu’ do Viét Nam — Han Qudc, Hiép dinh thuong mai tu
do gita Viét Nam va Lién minh Hai quan Nga - Belarus — Kazakhstan
(VCUFTA), Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam — EU (VEFTA)... sé
gilp gia tang cg hoi don cac dong von FDI va FII mdi vao Viét Nam.
Dong von ngoai gia tdng trd lai thi truGng chirng khoan.

Khéng c6 cl s6c nao dang ké trén thé gidi va trong nudc

VN-Index du kién dat mirc
cao nhat trong nam dao dong
tir 660-680 diém, HN-Index
dat mirc cao nhat nam dao
dong tir 90-95 diém

Gia tri giao dich trung binh 02
san khoang 3.200 ty/phién, trong
d6: HSX dat 2.300 ty, HNX dat
900 ty.

S8 lugng cd phiéu giao dich trén
02 san la 210 triéu CP/phién,
trong d6: HSX dat 125 triéu
CP/phién, HNX dat 85 triéu
CP/phién.
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Kinh t€ toan cau ti€p tuc hdi phuc cham tai nhiing nén kinh t€ I6n nhu
My, Eurozone, Nhat ban va Trung Quadc.

Fed kha nang s€ tang lai suat vao quy 2/2015.

GDP Viét Nam tang trudng & mic 5,9%-6,1% nhd mét bang 18i sudt
thap va sy phuc hoi clia thi truGng tai san. Ng xau dugc giai quyét phan
I6n.

Kinh t& va thi truSng BDS tiép tuc dugdc hd trg bai cac chinh sach khai
théng dong vén nhu cac gdi hd trg BDS, hd trd 13i xuat, néi room va tao
diéu kién tot han cho NDTNN...

Tang trudng tin dung chi dat mirc 11%-14%

Viéc Viét Nam tham gia ky két cac hiép dinh thugng mai nhu TPP, Hiép
dinh thuong mai tu do Viét Nam — Han Qudc, Hiép dinh thuong mai tu
do gilta Viét Nam va Lién minh Hai quan Nga — Belarus — Kazakhstan
(VCUFTA), Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam — EU (VEFTA)... dién
ra cham hon du kién.

Dong von ngoai vao TTCK duy tri ¢ mirc trung binh

Khdng cé cti s6c nao dang ké trén thé gidi va trong nudc

VN-Index du kién dat mic
cao nhat trong nam dao dong
tir 610-630 diém, HNX-Index
dat milrc cao nhat trong nam
dao dong tir 88-90 diém

Gid tri giao dich trung binh 02
san khodng 3.000 ty/phién,
trong dé: HSX dat 2.200 ty, HNX
dat 800 ty.

S8 lugng cd phiéu giao dich trén
02 san 13 200 triéu CP/phién,
trong d6: HSX dat 130 triéu
CP/phién, HNX dat 70 triéu
CP/phién.

Kich ban -
kém lac quan
(Xac suat

20%) .

Kinh t€ toan cau ti€p tuc hoi phuc cham tai My. Trong do, Eurozone ti€p
tuc d6i madt vdi suy thodi, Nhat ban giam phat va Trung Qudc suy giam
do d6i mat véi bong bdng tai san

Fed kha nang s€ tang lai suat vao quy 2/2015.

GDP Viét Nam tang trudng cham muc 5,6%-5,8% do anh hudng tir kinh
t& thé gidi

Kinh t€ va thi trudng BDS hoi phuc cham chap tré lai

T&ng trudng tin dung van & mic thap chi dat mic 9%-12%

Viéc Viét Nam tham gia ky két cac hiép dinh thugng mai nhu TPP, Hiép
dinh thuong mai tu do Viét Nam — Han Qudc, Hiép dinh thuong mai tu
do gifa Viét Nam va Lién minh Hai quan Nga — Belarus — Kazakhstan
(VCUFTA), Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam — EU (VEFTA)... dién
ra chdm han du kién va chua thé hién hiéu qua nao dang ké

Dong von ngoai vao TTCK ti€p tuc sut giam so vai nam trudc

Dién bién chinh tri, kinh t& thé gidi va trong nudc cd thé d6i mét vdi
mot vai cl s6c trong nam.

VN-Index du kién két thic
nam dao dong tu 545-555
diém. HNX-Index duv kién két
thic nam giao dong tir 70-75
diém

Gia tri giao dich trung binh 02
san khoang 2.500 ty/ phién,
trong do6: HSX dat 1.850 ty, HNX
dat 650 ty.

S8 lugng cd phiéu giao dich trén
02 san 13 150 triéu CP/phién,

trong d6: HSX dat 90 triéu
CP/phién, HNX dat 60 triéu
CP/phién.
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TRIEN VONG NGANH VA CO PHIEU 2015

M3c du quan diém chd dao cla chiing téi trong ndm 2015 Ia lac quan véi dau tu c6 phiéu,
viéc tim y tudng dau tu cu thé 13 mot thach thic sau 3 ndm thi trudng da di 1én tir day, mat
b&ng chung clia cac cd phiéu hién khéng con ré. Trén nén tang vi md va thij trudng chiing
khoan nhu da phén tich & trén, chlng tdi cho réng dong tién sé tim dén cac nganh, nhém c6
phiéu cd cac cdu chuyén cu thé trong ndm 2015. Bén canh cd phiéu bat dong san, xdy dung,
ha tang, c8 phiéu ctiia nhém ngén hang dau nganh (VCB, BID, CTG va MBB) dang va sé tiép
tuc 13 tAm diém quan trong nhat trong ndm 2015 sau m&y ndm khdng dudc thj trudng chd .
Tuy nhién ngay ca trong nganh tdm diém la ngan hang, ngoai trir MBB c6 mUc dinh gid con
rat hdp dan, thi nhitng ¢ phiéu ngan hang ma ching téi ua thich trong ndm nay nhu VCB,
BID, CTG hién ciing khdng con & murc gié rat hap dan nifa. Trong b6i canh dé, ca hdi dau tu
sé thuc sy xuét hién khi thi trudng cé nhitng nhip diéu chinh va mat béng gid & muc thip
hon hién tai. Mac du khong that sy thich cum tir “ChG mua gia ré”, dé la chién lugc dugc
ching t6i lua chon trong nam 2015.

Tiéu diém C6 phiéu ua thich
Ngan hang Thoat day va phan héa MBB, BID, VCB, CTG
Bat dong san H&u thudn manh tUr chinh séach HLD, DXG, VIC, TDH
Xay dung — ha tang Chu ki kinh té di lén HUT, SD6, SDT
Vat liéu xay dung Hudng Igi tir phuc hoi thi trudng bat dong san BMP, BCC
Hang tiéu dung Thu nhap kha dung tang + gia dau vao giam VNM, FMC
Dét may Hudng Igi tir cac hiép dinh thuong mai TNG, TCM, STK
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Ngén hang: Thoat day va phan héa

. Gia ngay Gia muc Upside % EPS 2015 EPS LTM P/E Forward
Ngan hang (T"v°36':l‘;§ 06/02/20  tiéu (12 P/E 2015
BIDV BID 48.915 17.400 18.500 6% 1.670 0% 10,24 1,53 10,42
Military Bank MBB 15.999 13.800 17.700 28% 1.355 8% 6,66 0,95 6,17
Vietcombank VCB 97.007 36.400 38.500 6% 2.238 31% 22,51 2,24 17,16
Vietinbank CTG 65.904 17.700 20.200 14% 1.355 10% 14,51 1,21 13,06

Giai doan kho khan nhat da qua

NJ xau dudc kiém soat tot: co su’ chénh I&ch kha 16n gilta Ngan hang Nha nudc, clia cac
td chlic qudc t& nhu Moody, Fitch, IMF vé s6 liéu nd xu cua hé théng ngén hang Viét Nam.
Nhung khdng thé phl nhén réng ng x4u ndm 2014 da dudc kiém soat tdt hon rat nhiéu so
vGi ndm 2013 va 2012. Theo s6 liéu clla Tha Tudng Nguyén Tan Diing tra I6i chat van cac
dai bi€u Qudc Hdi, ty 1& ng xdu udc tinh cudi ndm 2014 con khoang 3,7-4,2%, gidm manh so
V@i con s6 5,4% thang 9/2014, va 17% cla thang 9/2012. Muc tiéu ctia nam 2015 la dua ty
|& ng x8u giam vé mirc 3% téng du’ ng. Dén hét ndm 2014, Céng ty quan ly tai san cla cac
TCTD (VAMC) d3 mua gan 95 nghin ty déng ng xdu va dang tung budc xir ly theo quy dinh;
trong doé da ban, thu hoi dugc gan 4 nghin ty déng ng xau. Nam 2015, VAMC tiép tuc mua
ng theo muc tiéu dat ra d€ dén 2016, dua tdng doanh s6 mua 1én mdc 200 nghin ty dong.
Sau d6, VAMC mdi thuc su bat tay x(r ly ng xau dad mua.

Thanh khoan toan hé thong ngan hang dudc cai thién: Ty |€ cho vay/huy dong (LDR)
cla toan hé thdng ngan hang da giam vé 83,43% tai cudi thang 10/2014, so vdi dinh 110%
vao quy 2/2011. Lan dau tién sau 4 ndm, ty I€ nay da tiém can véi mdc trung binh cla 4
qudc gia trong khu vuc la Indonesia, Malaysia, Philippines va Thai Lan. Nhg nhiing tin hiéu vi
mo tich cuc va thanh khoan hé thGng ngan hang dudc cai thién, hang xép hang tin nhiém
Moody's da nang trién vong hé théng ngan hang Viét Nam tir tiéu cuc 1&n 8n dinh vao cubi
nam 2014. Ha don bdy thanh c6ng 13 budc di dau tién dé tién tdi mdt hé thdng ngan hang
lanh manh va an toan han. Sau qua trinh nay, nganh ngan hang sé€ cé su phan héa manh.
Co hdi bat pha khdng danh cho tat cd cdc ngan hang trong nganh, tuy nhién, vé tdng quat
6 thé két luan giai doan khd khan nhét clia nganh ngén hang da di qua.

Loan-to-Deposit Ratio
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Nam 2015-Tai cau tric va phan héa

Hoat dong ngan hang trong nam 2015 dat trong tam vao xr ly ng xau va tiép tuc
tai co ciu cac ngan hang, dé 1a quan diém dinh hudng cia NHNN. Néu n&dm 2013-2014,
viéc thuc hién tai co cdu cac ngan hang la tu giac thi dé€n ndm 2015 viéc tai co cdu sé€ la bat
budc. Du kién sé cd 6 thudng vu hgp nhat, sap nhap gilra cac ngan hang trong nam 2015.
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P& xay dung mot hé thdng ngan hang tinh gon va lanh manh, ching tdi cho réng viéc sap
nhap cac ngan hang nho dé gidm sb Iugng, téng chat lugng & hanh dbng bt budc. Didu nay
s€ c0 Igi cho toan hé thong ngadn hang trong dai han, nhung lai gay can tré qua trinh bt pha
clia mot s6 ngan hang, vi phai giai bai toan chat lugng tai san clia ngan hang nhé dugc sap
nhap vao.

Pinh hudng tang trudng tin dung ciia NHNN trong nam 2015 la 13-15%, cao hon
so vGi dinh hudng 12-14% dat ra cho nam 2014. MGt s6 ngan hang I6n da 1én ké
hoach kinh doanh cho nam 2015, trong dé BID va VCB dat ké hoach tang trudng tin dung
16%, MBB la 15-17%, CTG la 17%. trén 80% doanh thu cla cac ngan hang dén tir hoat
dong tin dung. Vi vay ngan hang mudn hoi phuc va tang trudng dau tién phai dam bao tdng
trudng tin dung t6t va 6n dinh. Binh hudng cla NHNN, cling nhu' cdc k& hoach lac quan clia
mot s6 ngan hang I6n la tin hiéu cho thay hé thdng ngdn hang sé c6 1 nam 2015 tang
trudng tin dung kha quan.

Quan diém dau tu

“Phan hoéa” la tir khéa ndi bat chiing t6i ding dé du doan cho dién bién cac co
phiéu ngan hang trong nam 2015. Tuy bic tranh chung clia nganh ngan hang da sang
to hon, nhung khdng phai tat ca cac ngdn hang déu tan dung dugc co hdi nay dé bat pha.
Nhoém ngan hang da thuc hién xong viéc ha don bay, cé thanh khoan dbi dao, chéat lugng tai
san t6t va da trich 1ap du phong dua I6n cho ng xau sé budc vao giai doan tang trudng.
Chung t6i tin rdng VCB, MBB, BID va CTG da phan nao dap Ung du céc tiéu chi nay.

MBB (Mua)-Con nhiéu du dia cho tang trudng

Chung t6i du phdng ndam 2015 MBB sé dat Igi nhudn trudc thué€ la 3.497 ty dong, tuong
duong vaéi EPS la 2.238d, P/E du phdéng 6,17x. MBB vira cong bd két qua kinh doanh nam
2014 kha quan vdi tang trudng tin dung dat 15,7%, ty |é ng xau la 2,73%, va EPS dat 2.073
ddng. Chlng t6i khuy&n nghi MUA d6i véi cd phiéu MBB dua vao 4 tiéu diém sau
(1) MBB ¢6 Igi thé tir khach hang doanh nghiép nha nudc, (2) Ching tbi du phdng chi phi du
phong rdi ro cia MBB sé€ giam manh trong nhitng nam tdi, (3) Du dia tdng truéng cta MBB
la rat I6n nhg ty 1€ Cho vay/huy dong con rat thap va nhd sy tang trudng clia mang ban e,
(4) Pinh gi& cd phiéu MBB dang & mUrc hap dan so vdi trung binh nganh.

Ap dung Théng tu 36 tir ngay 01/02/2015, hai c6 déng I6n clia MBB I3 Vietcombank (VCB) va
Ngan hang Hang hai Viét Nam (MaritmeBank) s& phai thodi v6n trong vong 12 thang dé giam
s@ hitu [3n lugt tir 9,6% va 9,9% xudng dudi 5%. Diéu nay s& khién ap luc cung c8 phiéu
MBB c6 thé sé tdng manh. Bén canh d, MBB thudng phat hanh ¢6 phiéu thudng cho céng
nhan vién (ESOP) ciing la mét ly do khién cac nha dau tu quan ngai vé& ngudn cung ngan han
clia cd phiéu MBB.

BID (Kha quan) - K& hoach kinh doanh nam 2015 day tham
vong

Chung t6i dy phong nam 2015 BID sé dat Igi nhuan trudc thué la 6.925 ty dong, tudng
duong véi EPS 13 1.670d, P/E du phong 10,2x. Chling téi danh gia KHA QUAN ddi véi
trién vong ting trudng cia BID dua vao 4 tiéu di€ém sau (1) Ngudn thu tir tin dung
tang nhd tang trudng tin dung tot va NIM tang so vdi nam 2014, (2) Chung t6i du’ phong chi
phi du phong rii ro clia BID sé giam manh trong nhitng ndm tdi, (3) BID cé chat lugng tai
san minh bach han so véi trung binh nganh, (4) Nganh ngan hang da cé nhiéu tin hiéu hoi
phuc tich cuc.

BID la ngan hang dau tién dat ké hoach kinh doanh an tugng vdi Igi nhuan trudc thué tang
trudng 25%. Nhitng ndm gan day, cac ké hoach kinh doanh clia BID rat lac quan, va BID
cling thudng dat vugt mirc k& hoach dét ra. D6 13 cd s& d€ ching tdi tin réng BID d& cb su
chuén bi sdn sang dé hoan thanh k& hoach kinh doanh day tham vong trong n&m 2015. Tuy
nhién BID s& khé ¢ thé hoan thanh dugc k& hoach trén néu Ngan hang thuc hién k& hoach
tang chi phi du phong nam 2015 Ién 8.100 ty. Du ki€én quy 3 nam 2015, BID sé& phat hanh
8.000 ty d6ng cho ¢ ddng chién Iude, nhdm nang ty & an toan vén CAR [én trén 10%.
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VCB (Kha quan) - ngan hang tuyét vdi ¢ mirc gia hop ly

Nhiing ndm gan day, VCB luén dugc danh gia la ngan hang t6t nhat nganh & cac tiéu chi
chat lugng tai san cao, chinh sach quan tri rdi ro than trong, cac chi s6 hoat dong an tugng,
va da trich lap mét lugng 16n du’ phong ng xau. Chang téi du’ phdng nam 2015 VCB sé dat Igi
nhuan trudc thué la 7.458 ty dong, tang 31% so véi nam 2014, tudng duong vdéi EPS la
2.121d, P/E du phdng 17x va P/B la 2x. V& hoat dong kinh doanh, chiing tdi tin réng VCB sé&
la ngén hang dau tién trong nganh c6 kha nang bt pha manh trong nam 2015. VGi vi thé
ngan hang tdt nhat nganh, ching t6i danh gid KHA QUAN ddi véi cd phiéu VCB trong dai
han. Tuy nhién, dinh gid P/E va P/B hién tai ctia c6 phiéu VCB d& & mdc hodp ly, va khdng con
qua ré.

CTG (Kha quan) - sé la cd phiéu cé anh hudng I6n thir 6 dén
VN-Index

Xép sau VCB, MBB va BID, nhung CTG ciing thudc nhdm cac ngan hang cé chat lugng tai
san tot va da sém manh tay trich 1ap du phong ng xdu. Khi ap luc ng xau da giam so vdi
nhiing nam trudc, Igi nhuan tir tin dung téng trd lai, ching ti tin rang CTG s& hoan thanh
vugt mdc ké hoach kinh doanh ctia nam 2015. Cau chuyén néng nhat cla CTG nam 2015 la
viéc niém yét b sung 2,4 ty c8 phiéu Vietinbank thudc s& hitu nha nudc. Sau khi niém yét
b& sung s6 cb phiéu trén, CTG sé |a c¢8 phiéu cd anh hudng 16n th&r 6 dén VN-Index, va chic
chén c8 phiéu nay sé& dugc cac nha dAu tu cd nhan, t6 chiic, dét biét |a cac quy ETF quan
tam nhiéu hon.
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Bat Pong San: Hau thuan manh tir chinh sach

Gia ngay Gia muc

A1 AA > a Von héa n
Bat dong san (Ty dong) 06/02/2015 tieu (12

TDH 784,74 18.700 26.800 43% | 23.841 | 17,51 | 0,52 N/A
CTCP Tap doan Vincom VIC | 68.218,63 46.900 Theo dbi N/A N/A| 17,61 | 3,64 N/A
CTCP Dich vu & Xay dung Dia Oc D4t Xanh DXG 1.742,11 17.300 20.966 21% NA| 127 14 8,3
CTCP Pau tu & Phat trién B&t dong san Hudland | HLD 432 21.600 27.000 25% NA| 513 09| 5,05

Chinh sach va phap ly: Yéu to tién quyét tac dong tich cuc téi
thi truong Bat dong san nam 2015

Chi thi s6 01/CT-NHNN tUr Ngan hang Nha nudc dugc ban hanh véi muc tiéu dugc néu ré
phan d&u ha mét béng I&i suat cho vay trung dai han thém tir 1%/ndm dén 1,5%/n&m, ho trg
thi trudng tai chinh trong huy déng v6n cho dau tu phat trién. M&t bang 13i suat thap cé tac
dung tich cuc kép dén thi trudng, khéng chi cé tac dung thic ddy thanh khoan bdi nhu cau
vay mua nha gia tdng ma con gidp cho kénh dau tu’ bat dong san trd nén hap dan hon so véi
kénh g tiét kiém.

Thong tu 36/2014 cua NHNN quy dinh gidm hé sG rui ro d6i vdi cac khoan tin dung Bat
dong san tir 250% xudng con 150% va tang ty Ié vén ngan hang lén 60% cho vay trung dai
han

Thong tu 32/TT-NHNN co hiéu lyc tir 25/11/2014 da ndi long diéu kién dugc vay von goi
tin dung 30.000 ty dong danh cho nha & xa hdi

Goi tin dung 50.000 ty dong cho nha & thuong mai dang trong qua trinh dy thao vdi lai
suat cho vay &n dinh 7%/ndm va thdi han cho vay 10 ndm.

Du thao Luat Nha & sira d6i va Luat Kinh doanh Bét dong san sira d6i. Chinh sach ndi
Idng diéu kién sG hitu bat dong san cho ngudi nudc ngoai va Viét Kiéu da dugc Qudc hoi
thdng qua va sé c6 hiéu luc tir ngay 01/07/2015; diéu 16 trong luét kinh doanh BDS sira d6i
quy dinh vé bao lanh cho khach hang thong qua ngan hang trong trudng hgp chu dau tu
khéng ban giao bat dong san ding thGi han sé tao niém tin han cho khach hang; viéc cho
phép dung nha & hinh thanh trong tudng lai lam tai san dam bao.

Giam thué ddi véi mot sé du’ an nha & thueng mai. Ludt thué GTGT stra ddi c6 hiéu luc
tir ngay 1/4/2014, ap dung chinh sach gidm 50% thué€ GTGT cho cac hoat dong mua ban tai
mot s& du' &n nha & thuong mai. Tiéu chuén dé dugc gidam thué Ia du’ &n phai hoan thanh, c6
gia ban dudi 15 triéu VND/m2 va dién tich thugng mai dudi 70m2.

Chinh sach cho chi dau tu ban dat nén sau khi hoan thanh co sé ha tang. Thong tu
lién tich s6 20 gitra B6 Xay Dung va B6 Tu phap hiéu luc tir ngay 5/1/2014 cho phép chl dau
tu tai cac du an d6 thi khdng can phai ban nha ma cd thé ban dat nén cho ngudi dan tu xay
nha é.

Thi trueng: Tiép tuc trong giai doan hoi phuc

Von FDI dau tu vao nganh BDS du kién ti€p tuc tang truéng kha quan. bac biét vdi
nhiéu chinh sach ndi ldng va minh bach han d6i véi thi truGng Bat dong san, cd cau ngudn
v8n FDI trong ndm 2015 s& c6 su da dang hda han. Bén canh d4, su' phat trién cham lai va
khiing hoang tai cac khu vuc khac trén thé giGi cd thé khién dong v8n hit manh hon vao thi
trudng Viét Nam

Phuc hoi nhung phan héa tai cac phan khic bat dong san, chi dau tu va doi tugng
khach hang

Phén khuc can hd, ban /é ti€p tuc ghi nhan nhitng dau hiéu tich cuc vé ca khdi lugng giao
dich va gia c3, ty 1é hap thu tai cac du an ngay trong qua trinh lam méng ciling sé  mic cao
trong nam 2015. Xu hudng gia tang tr@ lai sé kich thich nhiing nhu cau thuc dang con ngan
ngai; Phén khuc van phong sé ti€p tuc doi mat vaéi tinh trang du’ cung trong nam 2015 do mot
lugng I6n du an van phong dang trong qua trinh hoan thién, dac biét tai khu vuc Ha NGi. Thi
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trudng s& van ddng theo hudng cb Igi cho khach thué. Tuy nhién su’ hdi phuc kinh t& cd thé
gitp cho gia thué khoé giam sau; Phdn khdc biét thu lién ké sé cd su’ phan héa manh khi nhu
cau tang cao & khu vuc TP.HCM, trong khi tai Ha NOi tinh hinh hoat dong sé ti€p tuc tram
ldng. Tai cac khu vuc khdc nhu Pa Nang, Viing Tau cd thé cd su tdng trudng nhe nhd chinh
sach ndi long diéu kién sa hitu bat dong san cho ngudi nudc ngoai va Viét Kiéu.

Cac chl dau tu co thuang hiéu sé tao Iap niém tin tot cho khach hang, theo d6 kha nang tiéu
thu san pham cling t&t trong khi mdt s6 chi dau tu khac chua cé thueng hiéu thi viéc ban
hang sé kho khan hon

Dai tugng khach hang vdi ty 1€ khach hang phan khic trung cap cao.
Hoat dong M&A Bat dong san dién ra manh mé vao nira cudi nam

Nhitng du 4n ma chi dau tu khdng du ndng luc tai chinh trién khai, cd vi tri dep c6 thé sé Ia
d6i tugng san phdm clia cac chll dau tu khac ¢ ndng luc trong nudc hodc chi du tu nudc
ngoai.

Quan diém dau tu

Chung tdi cho ring véi nhirng chinh sach hd trg quyét liét tir chinh pht nham khai
thong dong von chay vao thi truang Bat dong san, thi truong Bat dong san nam
2015 sé ghi nhan su phuc héi ré6 nét chir khong chi dirng @ mirc do dau hiéu. Nam
2015 ti€p tuc la nam giao dich s6i dong d6i vdi dong bat dong san trung cdp va danh dau
ndc thang hoi phuc mdi d6i véi phan khic biét thy lién ké. Do d6 cac cong ty cd thuong hiéu
uy tin, s@ hitu nhitng du an giao dich tai nhitng phan khdc trén sé co nhitng Igi thé nhat
dinh. Dic biét ching téi danh gid cao luit nha & va kinh doanh BDS sira ddi vai cac chinh
sach thong thoang hon cho do6i tugng ngudi nudc ngoai sé tao mot ludng sinh khi mdi cho
céc du an BDS dang dd kho trién khai do vudng mac van dé tai chinh bt dau tir nlra cudi
nam nay. Do dé nhiing céng ty ¢ quy dat I6n nhung vudng méc vén trién khai s& cé nhiing
cau chuyén mdi trong ndm 2015. Su’ phan hda rd rét sé dién ra trong ndm 2015 khi giao dich
thuan Igi tai cac chd dau tu cd uy tin trong khi cac chu dau tu khac sé gap khd khan haon. Su
gia tdng vé ngudn cung ddc biét tai phan khic cdn ho trung cdp do cac cha dau tu it cd
thuang hiéu thuc hién cd thé khién rdi ro du cung 18p lai, theo d6 ¢ thé s& xudt hién cac
giao dich M&A Bat dong san s6i dong trong nam 2015.

TDH (Kha quan): Sé hiru quy dat sach I6n nhung dau tu’ dan trai

TDH I3 cdng ty s hiiu quy dét I6n toa lac tai cac vi tri dac dia tai cac thanh phd I6n nhu TP HCM,
Ha Noi, Hué, Pa Lat, Long An, trong d6 chu yéu I3 dat sach (25 ha) gid von thap va cd thé trién
khai phat trién dugc ngay. Diém yéu clia TDH chinh 13 viéc phét trién cac du &n dan trai, khdng
tap trung phat trién tap trung an lugt ting du &n, do dé khi thi trudng BDS khd khén, TDH bi
dong vén dan dén ca khé khin hoat dong kinh doanh 13n khd khan tai chinh. Tuy nhién ching toi
tin rang véi tiém luc quy dat I6n cung véi su hdi phuc clia thi trudng BDS, hoat ddng kinh doanh
clia TDH s& ghi nhan nhiing chuyén bién tich cuc déng thdi cac du an dang dé thi€u vén trién
khai clia cdng ty cd thé huy dong von bang hinh thic lién két lién doanh vdi cac ddi tac nuGc
ngoai khi Luat nha & va Luat kinh doanh BDS mdi véi chinh sach théng thoang han d6i véi ca
nhan va t8 chiic nuéc ngoai. C8 phiéu TDH dudc dinh gid & mirc 26.800 ddng/cp cho muc dich
dau tu trung han, cao han 49% so vdi mirc gid hién tai 18.000 dong/cp ngay 03/02/2015.

VIC (theo doi): Thuong hiéu bat dong san hang dau

VIC la ¢ phi€u dau nganh bt ddng san tai Viét Nam vdi hang loat du an dudc trién khai tir Bic
dén Nam. Cac du an cla VIC lubn cd ty Ié 13p day I6n va hiéu qua ban hang t6t. Thuong hiéu
Vingroup chinh la sy @m bao cho thanh céng clia moi dy an ma VIC tham gia. Su thanh cong
clia du an Royal City va Times City da thay déi bd mat clia VIC sau giai doan ducng dau véi thi
truGng bat dong san am dam. Cac du an mdi ti€p tuc dugc mé ban va di vao hoat dong:
Vinhomes Central Park, Vinpearl Premium dam bao dong tién &n dinh d& VIC tra ng cling nhu
thuc hién thém cac du an khac. N8m 2015, VIC s& ddy manh gia nhap thi truding ban I& sau hang
loat thuang vu M&A. S8 lugng cd phiéu clia VIC ting Ién dang k& trong ndm 2014 khi VIC phai
thuc hién phat hanh thém nham chuyén d6i trai phiéu quéc t&. Do dd, cb phiéu cb phiéu VIC bj
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pha lodng, EPS giam déng k&. Vi mic gid déng clra ngay 05/02/2015 la 46.800 ddng/cp, VIC
dang giao dich 8 mic P/E 14,3 [an, thap han P/E trung binh nganh la 15,95 [an.

DXG (Kha quan) — Lgi nhuan tang manh nhd tap trung vao
phat trién du an

DXG c6 Igi thé canh tranh I6n & cac mang moi gidi va dau tu th{ cdp, nhd kinh nghiém |au
ndm trong nganh va mang ludi ban hang réng I6n, nang luc ban hang t6t. Hai mang nay sé
téng trudng t6t va 8n dinh trong nhithg ndm tdi. Tuy chua ¢ nhiéu kinh nghiém & mang
phat trién du an, nhung DXG d3 cd k& hoach phét trién rd rang, véi nhitng budc di viing
chac. DXG nham vao phan khic nha phd, chung cu trung cdp & TPHCM va Ha Noi. DXG d3
chuan bi tdt quy dat, tién luc tai chinh va du &n gdi dau cho k& hoach kinh doanh 3-5 ndm
tGi. VGi P/E va P/B ndm 2014 & mirc 12,1x va 1,3x (theo gia cd phiéu DXG ngay 06/02/2015),
dinh gia cila DXG khdng con & mic ré, va rui ro pha lodng cd phiéu khi DXG tién hanh téng
v6n manh cho c8 ddng chién lugc véi gia 10.000d/cp la nhitng quan ngai cta ching t6i d6i
vGi DXG. Tuy nhién, DXG c6 nhiing Igi thé canh tranh rd rét & cac mang kinh doanh cta
minh. Cong ty c6 chién Iugc kinh doanh rd rang va cu thé, da chudn bi sdn sang quy dat va
céc du an g6i dau, dam bao doanh thu va Igi nhudn 8n dinh trong 3 ndm tdi. Ching toi du
phong Igi nhuan sau thué nam 2015 cua DXG dat 260 ty dong, tuong dudng vdi EPS dat
2.077d va P/E 2015 |a 8.2x. Chlng tdi tin réng DXG la mdt cd phiéu bat ddng san dang dé
can nhac dau tu trong nam 2015.
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Xay du'ng-ha tang: Cai thién dau tu vao co sé ha tang

Giangay = Gia muctiéu | Upside

e | e LTMP/E LTMP/B P/E 2015

CTCP Tasco | HUT | 1.249,35 13.600 18.500 36% 1.442 -52% 4,5 0,97
CTCP Séng Da 6 | SD6 493,7 14.200 16.400 15% 2.337 14% 6,9 0,96 7,1
CTCP Séng Pa 10 | SDT 595,2 14.900 18.100 22% 2.102 4% 7,4 0,78 8,6
CTCP Xay dungs6 1 | VC1 126,1 17.500 N/A N/A N/A N/A 10,7 0,53 N/A
CTCP Xay dungs6 2 | VC2 178,0 15.000 N/A N/A N/A N/A 10,1 0,64 N/A
CTCP Xay dungs6 7 | VC7 63,0 8.500 N/A N/A N/A N/A 13,26 0,56 N/A
CTCP Vinaconex 25 | VCC 114,0 19.000 N/A N/A N/A N/A 6,15 1,12 N/A

Thi truong bat dong san ti€p tuc héi phuc, tao diéu kién cho linh vu'c hoat dong xay
Iap phat trién. Hé thdng chinh sach phap ly trong linh vuc bat dong san phat huy tac dung
va ¢6 hiéu luc tir cubi nam 2014, tac dong manh mé dén su hoi phuc cla thi trudng bat dong
san nam 2015, nhu: thong tu 36/2014 ctia NHNN quy dinh vé gidam hé s6 rdi ro dGi vdi cac
khoan tin dung bat dong san, thong tu 32/TT-NHNN vé ndi long diéu kién vay von godi tin
dung 30.000 ty dong...

Tac dong tich cuc tir cac chinh sach vi mo:

= Mt bang lai suit cho vay sé tiép tuc dugc diéu chinh giam. Tinh dén thdi diém
hién tai, 1ai suat cho vay dang ¢ mu(c thap nhat trong 10 ndm trg lai day, dao dong
quanh muc 10%. Theo Chi thi s6 01/CT-NHNN ban hanh ngay 27/01/2015, lai suat trung
va dai han phan dau giam thém tir 1-1,5%/nam trong nam 2015. Viéc giam lai suat cho
vay sé€ gilip cac DN hoat dong trong linh vuc xay 13p giam bét chi phi do cac khoan ng tur
ngan hang cla cac DN nay la kha I6n.

* Tin dung du kién tang 13-15%, tao diéu kién thuan Igi cho DN ti€p can ngudn von
tin dung phuc vu hoat dong kinh doanh. V&i dac thu kinh doanh doi hoi ngudn von I6n
trong hoat dong xay 18p, tin dung dugc ndi 1dng hd trg cic DN tiép tuc trién khai cac du &n dd
dang ciing nhu’ dau thau nhitng du’ an mdi.

= Luat dau thau 2013 c6 hiéu luc tir 01/07/2014 hudng dan dau thau vé xay dung méi
truGng minh bach, canh tranh cho hoat dong dau thau xay dung, tao cg héi cho nha thau
trong nudc canh tranh véi cac nha thau qudc té tai cac géi thau I6n.

=  Chinh sach cta Nha nuéc trong linh vu'c dau tu’ cong phat huy tac dung. Luat bau tu
cong sO 49/2014/QH2013 thong qua ngay 18/06/2014 co hiéu luc tir ngay 01/01/2015 gbp
phan nang cao hiéu qua dau tu, ddm bao cac chuong trinh du’ an khi dugc phé duyét sé dugc
b6 tri da von d& hoan thanh, khac phuc tinh trang d4u tu’ dan trai, manh mdn, tao minh bach
trong phan bd ngudn luc nha nudc.

= Sura ddi cia mé hinh trong quan hé ddi tac cong tu (PPP) trong linh vuc xdy dung c@ sd
ha tang dugc danh gia la can thiét nham giai quyét van dé vé kinh phi, déc biét trong
giai doan ngén sach nha nudc cé kha nang bi ct giam nhu hién nay. Thuc t&€ cho théy
quan hé hgp tac cong — tu dang dugc thuc hién tai nhiéu nudc trén thé gidi, bao gom:
My, Uc, Canada, Anh, ...

Két cau ha tang nuéc ta con trong tinh trang yéu kém, qui m6é nho bé, hau hét
chua dat yéu cau ky thuat, nang luc han ché, chua tao dugc két néi lién hoan, nhat
la vé& giao thdng vén tai chua cd dudng cao tSc theo ding tiéu chudn; mang dudng dé thi &
cac thanh phé I8n, cac khu vuc phét trién chua duge qui hoach két néi véi mang giao théng
chung ctia qudc gia. So vdi cac nudc tién tién khac trong khu vuc, hé thong két cau ha tang
giao thdng Viét Nam & dudi mdc trung binh. Do d4, ddu tu cac du &n ha ting s& dugc day
manh, qua dé tao ra ngudn cong viéc doi dao trong linh vuc nay.

Mt s6 nghién cliu chi ra réng mdi USD dau tu vao cd s ha tang sé tao ra khoang 0,05-

0,25USD, tuong duong vdi mirc tdng trudng tir 5-25%. Ba Nguyén Thi Thu Ha, Phé phong
PPP, BO K& hoach dau tu cho biét h&ng ndm Viét Nam can t&i 40 ty USD dAu tu’ cho phét trién co
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sG ha tang nhung thuc té€ hién mdi chi dap g dugc 8 ty USD, nhu vay Viét Nam dang thiéu hut
mot khoan rat I6n cho linh vuc xay dung cc sd ha tang.

Nhu ciu diu tu phat trién ha ting dudng bd 2015-2020 la hon 230.000 ty dong. Nam
2015, Chinh phu sé két hgp trién khai méi 54 du an ha tng giao thdng cling nhu’ ddy manh tién
dd nhiéu du an cau dudng quan trong nhu Qudc 10 1A md rong tuyén cao t6c Bén Lic - Long
Thanh, Ba Nang - Quang Ngai, Ha NGi - Hai Phong, tuyén dudng sit Cat Linh - Ha Pong, tuyén
metro s6 1 SuGi Tién - Bén Thanh....

Tiép tuc khai thac va thi cong cac Dy an thuy dién, phan dau dén 2017 sé khai thac
hét ngudn thay dién, k& ca thay dién nhé, theo Quy hoach phét trién Dién Iudi Quéc gia
giai doan 2011-2020.

Linh vuc két cau ha tang co sirc hat I6n doi véi cac nha dau tu nu'de ngoai. Thong ké
tlr BO K€ hoach va Pau tu tai bao cdo vé 25 ndm thu hut dong vén FDI (tinh t6i 6/2013) cho
thay trong tdng s6 hon 218 ty USD v6n FDI d&ng ky vao Viét Nam trong han 25 ndm qua, linh
vuc cong nghiép xay dung chiém t&i gan 60%.

Ung dung mé hinh Théng tin xay dung (BIM) trong linh vuc cdng nghiép xdy dung sé&
déng vai tro trong viéc gilip cac chuyén gia kién tric va xay dung tang cudng hdp tac bang
cach chia sé& cac md hinh théng minh, gilp chuyén ddi cach thirc thiét k& va quan ly cac du
an. Nh& uu diém ma BIM dem lai, linh vuc xdy dung co s& ha ting dugc Cdng ty Autodesk
danh gia la sé kha quan trong tuong lai gan.

Quan diém dau tv

Chiing t6i ddnh gid KHA QUAN ddi vdi nganh xdy dung co sé ha tang trong ndm 2015 khi
céc chinh sach ban hanh ctia Nha nudc bat dau cé hiéu luc va phét huy tac dung. Mat khac,
vGi su' phuc hoi clia nén kinh té trong nudc cling nhu' sy am Ién cla thi trudng bat dong san,
chiing toi ky vong thi truGng xay 1dp noi chung va nganh xay dung cd s6 ha tang ndi riéng sé
tiép tuc dugc cai thién trong ndm nay. C& phiéu uva thich trong ndm bao gém: HUT, SD6,
SDT.

HUT (Mua): Dot pha tir quy 4/2014

Chiing tdi khuyén nghi MUA d6i véi c¢d phiéu HUT cia Cong ty C6 phan Tasco, véi
mirc gia muc tiéu 18.500 dong/co phiéu (cao hon 36% so véi mirc gia hién tai la
13.600 dong/co phiéu ngay 06/02/2015). Viéc hoach toan Igi nhudn Du &n BT39 trong
ndm 2015 va muc Igi nhuan du phéng I6n tir Dy’ an Khu nha & sinh thai tai xa Xuan Phuang,
Nam TU Liém, Ha Noi, gilip Tasco cé thé dam bao mdc Igi nhuén 16n trong cac ndm tiép theo.
Ngoai cac yéu td dbt bién trén, chiing t6i cho rang, vi th€ s§ 1 trong nganh dau tu xay dung
ha tang giao thdng mién Bac (trong sd cac doanh nghiép niém yét) sé gilp Tasco ti€p tuc
tang trudng tot trong cac nam tdi, la yéu td thuan Igi cho nha dau tu mudn ndm gilt dai han
6 phiéu HUT.

Nhém c6 phiéu Séng Pa

Trong tuong lai, cac don vi Song Pa sé la don vi chinh dugc giao thau thi cong xay
Iap cac nha may dién hat nhan dau tién tai Viét Nam. M3c du gia tri san lugng cac cong
trinh thay dién hién dang giam dan do khong cd nhiéu du an mdi nhung véi nang luc va kinh
nghiém chuyén mén trong linh vuc thly dién, cac Cong ty Séng Pa sé la don vi chu Iyc trong
viéc thi cong xay l3p cac nha may dién hat nhan dau tién cda Viét Nam.

Mat bang lai suat & mirc thap, Iam giam bét ganh n3ng I3i vay do déc thu vay ng I16n.

Ty 1& c6 tirc/thi gia déu ¢ mirc kha hap dan (SD6: 10,8%, SDT: 8,1%) tai cic thanh
vién S6ng Da va chi tra cd tlc kha déu dén k& ca trong nhitng giai doan kho khan.

Hau hét cac cong ty trong dong S6ng Pa dang giao dich tai mirc PE va PB kha hap
dan so véi nganh.
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SD6 (Kha quan) — Ty I& c6 tirc/thi gia hap dan 10,8%

Kinh t& va thi trudng Bat ddng san hdi phuc, hé théng ha tang Viét Nam con kém phat trién,
mat béng 13i sudt 8 mirc thdp Ia nhitng y&u t6 vi mé hd trg cho hoat dong kinh doanh clia
nganh xay 1&p ndi chung va SD6 ndi riéng. Tuy nhién déc thi SD6 hoat déng chinh & mang
xay 18p thay dién, gdy quan ngai dén gia tri san lugng cdc cdng trinh thay dién nhitng ndm
tdi, ddng thdi ndng luc thi cdng khi SD6 chuyén sang céc linh vuc xay 13p khac cling can ¢
thdi gian dé thich (’ng. Ching tdi danh gid SD6 la doanh nghiép 6n dinh va dudc quan tri hiéu
quéa so Vvdi cac doanh nghiép cling nganh méc du trién vong ting trudng clia cdng ty & mirc
trung binh. Do d4, SD6 thich hgp d€ dau tu hudng cd tirc khi thi gia xudng thép. Gia
muc tiéu theo phuong phap dinh gia PE la 16.400 dong/CP, cao hon 15% so vGi
mirc gia hién tai 14.200 dong ngay 06/02/2015.

SDT (Mua) — Gia von 2015 giam, bién Igi nhuan cai thién

Chiing t6i khuyén nghi MUA déi véi ¢ phiéu CTCP Séng Pa 10 (Ma: SDT) véi mirc
dinh gia trén co sé than trong 18.100 dong/CP, tuong (rng tiém nang tang gia
22% so vGi gia 14.900 dong ngay 06/02/2015 trén cd sd (1) du an thay dién Hudi
Quang, Lai Chau ti€p tuc ghi nhdn doanh thu trong nam 2015; (2) bién Igi nhudn hoat dong
kinh doanh xay 1&p ndm 2015 ting nhe, dat 18%; (3) ty |é chi tra c6 tic 2015 du kién 1.200
dong/cp.

Nhém cd phiéu VC

Thi trudng bat dong san hdi phuc, nhu ciu xdy dung ting cao sé thic ddy thuong hiéu
Vinaconex trd lai trén thi truGng xay dung, nang cao kha nang tim kiém thém duac cac hgp dong
xay 13p dua trén danh ti€ng va nang luc thi cong clia Vinaconex.

Tinh hinh tai chinh dudc cai thién, chi s ng vay/tdng tai san va ng vay/VCSH nhin chung
giam dang ké.

Mat bang lai suat 6 mirc thap, 1am giam bét ganh néng 13i vay.

VC1 — Ty Ié c6 tirc/thi gia hap dan

Quan diém dau tu

Chiing t6i khuyén nghi nha dau tu THEO DOI c6 phiéu VC1 trén cd s& hoat dong cuia VC1
vé cd ban ¢ budc tién trién khi ty trong du’ ng giam xudng & miic thap so v&i ndm 2013 (Ng
vay/Téng tai san va Ng vay/VCSH gidm xudng 1,18% va 3,05% tir mic 9,8% va 29,71% ndm
2013), tuy nhién s6 lugng du an it do dé gay quan ngai vé cac du’ an gdi dau clia cong ty.

Tiéu diém (key catalysts)

= Du’ an Cao Xanh — Ha Khanh ¢ thé trién khai phan 16 ban nén khi dau tu xong ha tang. Du
an cd dién tich 10.000 m2. Doanh thu tir bat dong san cla VC1 s€ tang lén sau khi dy an
Vinaconex 1 khéng con ghi nhan doanh thu dang k€.

= Thi truedng bat dong san hoi phuc, nhu cau xay dung tang cao sé gilp VC1 tim kiém thém
dudc cac hgp dong xay 13p dua trén danh ti€ng va nang luc thi cong cla Vinaconex.

= Ty I& ¢ tirc/thi gia hap dan: VC1 du tinh chi tra cd tdc béng tién ty & 16% trong ndm 2014
v6i ngay GDKHQ 24/02/2015, theo dd ty 1& cd tirc/thi gia & mirc 9,14% tucng ddi hap dan.

Rui ro

= VC1 it yéu td dét bién. VC1 hoat ddng 6n dinh véi cac du an thi cdng déu nhung VC1 khé dét
pha khi hoat dong kinh doanh c6t 16i it yéu t6 dot bién.

» Thanh khoan c6 phiéu thap. Thanh khoan hién tai clia c8 phiéu VC1 rét thap.
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VC2 - Ky vong tang truéng nha hoi phuc tur thi trueng BPS

Quan diém dau tu

Chiing t6i khuyén nghi nha dau tu THEO DOI c¢6 phiéu VC2. Hoat dong kinh doanh dugc
cai thién so vGi ndm 2014. VC2 sd hitu kha nhiéu du an BDS tuy nhién trong giai doan dé dang
do khd khan chung thi trudng bat dong san nhitng ndm trudc.

Tiéu diém (key catalysts)

* Hiéu qua kinh doanh dudc cai thién. Méc du 16 2,6 ty dong trong quy 4/2014 nhuhg VC2
van ghi nhan ldi sau thué 16,9 ty dong, vugt 10% ké hoach nam. ROE va ROA nam 2014 lan
lugt dat 6,25% va 1,09%, tang kha manh so véi mic 4,39% va 0,83% nam 2013.

* Du an Khu dé thi méi Kim Van, Kim Lii (Golden Silk) dang trong giai doan cudi GPMB dé
dau tu ha tang. Du an Golden Silk du ki€én sé mang lai Igi nhuan cho VC2 trong 2-3 nam tdi.

= VC2 c6 nhiéu du an bat dong san, ha ting dang trong giai doan chuan bj dau tu: Du an BT
Long Bién, du an tuyén dudng BT 24m Quang Minh, du an khu nha & sinh thai Vinaconex 2...

Rui ro

» Thanh khoan c6 phiéu thap. Thanh khoan hién nay ctia ¢ phiéu VC2 rét thap
VC7 - Cai thién tinh hinh tai chinh

Quan diém dau tu

Chiing t6i khuyén nghi nha dau tu THEO DOI c6 phiéu VC7.

Tiéu diém (key catalysts)

= Kinh doanh ndm 2014 tién trién tot nhé du’ an bat déng san. Du an khu nha & dé€ ban
tai HO Tung Mau, TUr Liém, Ha N&i ¢d 02 chung cu cao tang. DGi vdi tda chung cu 1A (27 tang
nGi + 2 ting ham), VC7 da xay dung dén ting 20, d5 ban dugc 82 can hd. Nam 2014 dua vao
st dung va VC7 hach todn doanh thu tir du' &n nay. Block nha 2A (27 ting ndi + 2 ting ham,
350 cdn hg, 02 tang thugng mai). Hién nay block 2A chua mé ban can hd. Pay s€ la du an dam
bdo dong tién cho VC7 trong 2-3 ndm tdi. Du &n Cong trinh hon hap, vén phong lam viéc, dich
VU va nha & (27 tang néi + 2 tAng ham, 264 c3n hd va 3 ting thuong mai) tai 34 Cau Dién, Ha
NGi da hoan thién va ban giao. Nhd do, doanh thu ném 2014 clia VC7 tang gan gap 2 [an so vdi
n&m 2013 dan t3i cac chi s6 tai chinh dudc cai thién.

= Tinh hinh tai chinh du'cgc cai thién. Vdi dong tién thu vé tir ban can hé cac du an, VC7 da cai
thién dang k& tinh hinh tai chinh. Chi s8 Ng vay/Téng tai san va Ng vay/VCSH giam manh vé
9,42% va 33,34% tur muc 31,88% va 140,78%.

Rui ro
= Thanh khoan c8 phiéu thap. Thanh khoan hién nay ctia ¢ phiéu VC7 thap.

= Khong con du an bat dong san Ién. Ngoai 02 du an bat dong san tai H6 Tung Mau va Cau
Dién, VIC7 khéng con du &n 16n nao. Do dd, gay quan ngai V& trién vong dai han ctia VC7.

VCC — Ty Ié cd tirc/thi gia hap dan

Quan diém dau tu

Chiing t6i khuyén nghi nha dau tu THEO DOI c6 phiéu VCC.
Tiéu diém (key catalysts)

= K&t qua kinh doanh ting truéng 6n dinh. Giai doan 2011-2013, méc du thi trudng bat
dong san trong nuGc ddng béng, tac dong tiéu cuc dén hoat dong kinh doanh xdy 13p nhung
VCC van duy tri tdc dd ting trudng bén viing va vugt k& hoach dé ra. N&m 2014, ty 1& sinh I5i
ROA va ROE déu & mlfc cao so véi cac cong ty trong nganh, lan lugt dat 3,4% va 20,3%.

» Ty Ié chi tra c6 tirc tién mit cao, duy tri 8 mic 18% trén ménh gia trong 3 ndm tré lai day.
Ty |é ¢8 tdc trén thi gid & mic hap dan 9,5%.
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= Phan khic thi trudng tiém nang. VCC hoat dong cha yéu trong khu vuc mién Trung va Tay
Nguyén — khu vuc dugc Nha nudc tao diéu kién uu dai, thuan Igi trong dau tu du’ an va cong
trinh xdy dung. Vi vay, ca hdi kinh doanh tao ra cho VCC la rét I6n. VCC lién ti€p tring thau cac
cdng trinh trong diém: Cuc Hai quan Quang Ngai, Tru s& lam viéc Vién Kiém sat Nhan dan Pha
Ninh, thlly dién song Ba Ha, Quang trudng tinh Quang Ngai...

= Cac Dv an thuc hién trong 2014 tiép tuc dem lai doanh thu va Igi nhuan trong 2015:
Khu phtic hgp Van phong FPT (gia tri gdi thau 110 ty dong), Cuc Hai Quan Gia Lai (60 ty dong),
Tru s& BHXH Quang Nam (37,5 ty dong), Du’ an do thi méi Bién Nam — Bién Ngoc...

Rui ro

= Thanh khoan c6 phiéu thap. Thanh khoan hién nay clia ¢ phiéu VCC thap.
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Vat liéu xay dung: Hudng Igi tir phuc hoi BBS

Vén héa (Ty Gia ngay | Gia muc tiéu

Bat dong san

dong) 06/02/2015 (12 thang)

CTCP Xi mdng Bim Son BCC 1.674,07 17.500 19.200 10% 2.601 75% N/A 1,3 6,73
CTCP Ximdng Ha Tién 1 | HT1 6.263,65 19.700 N/A N/A N/A N/A 20,30 1,69 N/A
CTCP CMC cvT 393,6 24.600 26.600 9,5% 3.562 14% 7,8 1,53 6,9
CTCP Nhya Binh Minh BMP 3.683,76 81.000 86.838 9,2% 9.759 17% 8,6 1,97 8,14

Trién vong tich cu'c nhé nhu cau tiép tuc gia ting

Von FDI dau tu du kién tiép tuc tang trudng kha quan. V6n dau tu FDI truc ti€p va
gian tiép vao khu vuc san xuét s& gilp thic ddy nhu cdu nguyén vét liéu xdy dung nhéat I3
viéc xay dung cac nha may, cac khu cong nghiép, hé théng kho van.

Cac du an ha tang dudc thic day trién khai theo quyét dinh 163 clta chinh pha.

Su phuc h6i manh mé tir thi trwdng Bat dong san. Cac chinh sach hd trg thic day thi
trudng B&t dong san cua chinh pha s& kich thich nhu cdu mua sdm B&t déng san. Theo d6
cac chu dau tu sé gia tdng ngudn cung nhat la tai phan khic can ho trung cdp, kéo theo nhu
cau nguyén vat liéu xay dung gia tang.

Hudng su ho trg chinh sach

Rao can gia nhap nganh Ién. Cac du an xi mang trong nudc khong con dugc chinh phi bao
lanh nén viéc gia nhap nganh dau tu cac dy an xi mang sé khd khan hon trudc. Quyét dinh s
1469/QP — TTg clia thl tudng chinh phl ban hanh ngay 22/08/2014 vé quy hoach tdng thé nganh
VLXD dén nam 2020 vdi chi thi chi chdp thuan cac dy an dau tu san xuat cd cong suat trén 6 triéu
m2/ndm ddi véi nganh Gach 8p lat. Theo d6 can can cung — cau sé can bang han.

Mit bang 13i suat 6 mirc thap gilp cic doanh nghiép vét liéu xay dung gidm ap luc I3i vay, dic
biét la cac doanh nghiép xi mang von c6 du ng vay kha cao.

Nganh gach: Trién vong tiéng trudng thip

Ap luc canh tranh tir gach Trung Qudc. V4i nang luc san xuét trung binh 400 triéu
m2/n&m nhung Viét Nam hang ndm van nhap khau rat I6n gach tr Trung Qudc (gid tri nhap
khdu khoadng 100 triéu USD n&m 2012). Gach nhdp tir Trung Quéc cd gia ré hon 15.000 —
50.000 d6ng/m2 so véi gach Viét Nam, d&c biét 1a phan khic gach ¢ khd nhd véi cdng nghé
dau tu thap.

Hiép dinh thuong mai ASEAN (ATIGA) va ASEAN+3 sé khién nganh gach d6i mat
thém thach thirc tir cac déi thu trong khu vuc. Vi 16 trinh giam thué nhép khau, tat ca
cac mat hang kha nhanh (hdu hét vé 0-5% vao nam 2018), nganh san xuat gach sé phai d6i
mét thém thach thic tir nhitng ddi tha trong khu v Bong Nam A, déc biét 1a Thai Lan.

Su phuc héi cia thj trudng bat dong san 1a mot diém tich cuc duy nhat doi véi
nganh san xuat gach. Nhu cau tiéu thu gach trong nudc s€ gia tang khi thi truGng bat dong
san phuc hdi va thém nhiéu dy an dugc khai cong xay dung, nhung nganh gach sé phai doi
mdt vdi canh tranh gay gat tir gach Trung Qudc, Thai Lan (phan khic thdp, trung binh) va
gach Italy, Tay Ban Nha (phéan khtc cao cap).

Quan diém dau tv

Ching téi danh gia trién vong tiéu cuc d6i vdi nganh gach Viét Nam. Nganh san xuét va kinh
doanh gach tai Viét Nam dang gap phai rat nhiéu thach thirc. Thach thiic dén tir chinh trong
ndi tai doanh nghiép khi cdng nghé chi dugc dau tu mdc trung binh, kha nang kiém soat
hang ton kho yéu. Do dd, khi cé su xuét hién cla gach nhdp khau, déc biét 1a gach Trung
Qudc cb gia ban thap han khién doanh nghiép gach Viét Nam cang Iin sau vao kho khan.
Trong xu thé hdi nhdp qudc t€, nhiing Hiép dinh thuong mai song phuong, da phuang cang
khién doanh nghiép gach Viét Nam trd nén yéu thé& han. Trién vong ngdn han (ndm 2015)
khdng sang sta nhung vé dai han giai doan 2017 — 2018, trién vong nganh gach con tiéu
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cuc hon khi cac mic thué sudt nhdp khdu vé mic rét thap theo Hiép dinh thuong mai ASEAN
va ASEAN+3.

CVT (Phu hgp thi trudng)

T6ng c6ng suét san xust clia CVT sau giai doan dau tu tinh dén ndm 2016 cd thé dat téi 13 triéu
téi 15 triéu m2/ndm. Ching t8i cho réng CVT d& Iua chon thdi diém dau tu kha tdt khi dén dau
su’ héi phuc cua thi truding Bt dong san, theo dd trién vong tiéu thu san pham trong nhiihg ndm
tGi sé rat kha quan. Tuy nhién ching t6i cling luu y nha dau tu vé ap luc canh tranh nganh kha
cao, CVT sé phai d6i mat vdi nhiéu thach thiic tir cac ddi thd canh tranh. Két qua dinh gid c6
phiéu CVT & mic 26.600 ddng/cp, cao han 8% so Véi gid ngay 09/02/2015 24.600 ddng/cp, cb
phi€u CVT hién dang giao dich véi mic gia phu hgp thi truGng, do dd chiing t6i khuyén nghi nha
dau tu ndm gitr c6 phiéu CVT.

Nganh Xi mang: Cg hoi nhiéu han thach thirc
Huéng su hd trg tir chinh sach

Cac du an xi mdng trong nudc khong con dugc chinh pht bao 1anh nén viéc gia nhap nganh dau
tu cac du an xi mdng s€ kho khan hon trugc. Chi nhiing doanh nghiép cé day du nang luc tai
chinh méi c6 thé gia nhdp => nhu vy ngudn cung xi mang dudc du doén sé giam dan trong khi
nhu cdu xi mang lai tdng 1&n khi Thi trudng BDS hdi phuc => bao dam cén bang can can cung
cau.

M&t bang 13i sudt trong nam 2015 dugc du’ kién tiép tuc & mdc thap, cic doanh nghiép xi mang
thuding phai vay ng rét I6n, do d6 chi phi tai chinh cd thé dudgc tiét giam.

P& an phét trién cdng nghé cao trong san xuét xi mang. Theo d6 cic doanh nghiép c6 cdng sudt
dudi 2,500 tan clinker/ngay s& khdng dugc cAp phép dau tu xdy dung. Phét trién dau tu hé thdng
thiét bi tn dung nhiét khi thai d& phat dién => tiét gidm chi phi, m& rdng bién Igi nhudn. Déc biét
doi vdi nganh xi mang, ty 1€ chi phi dién trén gia thanh chiém kha I6n 18%, gia dién dugc dy
doén téng 9,5% cb thé tac dong tang gia von 1,7%.

Tang truéng nhu cau tiéu thu xi mang. Nhu cau tiéu thu xi mang ndi dia dugc du doan sé
tang trudng tot trong ndm 2015 khi thi truGng BDS hoi phuc 6 nét.

Ap luc canh tranh cao. D3i vdi hoat dong xuét khau, ndm 2014, san lugng xi méng xust khau
gia tdng manh do cac nudc xudt khau I6n xi mang nhu’ Trung Quéc, Thai Lan, Indonesia khong
tang ngudn cung. Do d6, kha ndng sang ndm 2015 thi truding xust khau clia cic doanh nghiép sé&
kho kh&n hon néu cac nudc trén gia tdng ngudn cung xuét khau. Trong khi d6, trén g sd ting
trudng nganh xay dung 7%;/ndm, du dodn tong du' cung toan nganh khoang 7,7 triéu tdn ndm
2015.

Quan diém dau tv

Nganh xi mang ndm 2015 s& hudng Igi manh tir su phuc hdi cta thi trudng BDS va dién bién
ty gid theo chiéu hudng c6 Igi. Con dudng xudt khau cla cac doanh nghiép xi mang ciing
rong ma& han so vdi nhitng nam trudc. Theo bo Xay dung, tang trudng tiéu thu xi mdng nam
2015 s& & con s8 7% va c6 thé con cao han. Tuy nhién bén canh nhiing co héi, nganh xi
mang cling phai ddi dién vdi nhitng thach thirc khong nho, gia dién dugc dé xudt téang 9,5%
nam 2015 trong khi gia dién chiém t6i 15% - 18% gia thanh clng vdi quy dinh han ché
trong tai xe chd xi mang khién cho chi phi van chuyén vén chiém 30% gia thanh ti€p tuc
tang cao la nhitng yéu t6 tiéu cuc cho hoat dong kinh doanh cac doanh nghiép xi mang nam
2015.

BCC (Kha quan): Hudng lgi tir ty gia

Chiing tdi cho réng hoat ddng kinh doanh ctia BCC trong ndm 2015 s& tién trién kha quan nhd
hudng Igi ty gid ddi véi khoan vay ng EUR khi dong EUR tiép tuc yéu di va két thdc phan b6 16
chénh léch ty gia tir giai doan dau xay dung nha may. Dong thai san lugng tiéu thu xi mang dugc
du doan tang trudng kha quan nhd hudng Igi tir sy phuc hoi thi trudng Bat dong san. Két qua
dinh gid ¢8 phiéu BCC dua trén phudng phdp so sanh tai 19.200 déng/cd phiéu, cao hon 12% so
vGi gid thi trudng ngay 10/02/2015 17.000 déng/cd phiéu.
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Nganh nhua xay dung: Hudng Igi tir gia dau giam
BMP (Mua) — Hudng Igi tir gia dau giam
Chiing tdi cho réng BMP [a ¢8 phiéu c6 nén tang cd ban t6t va phu hgp cho dau tu dai han. Gia
dau giam s& 13 Igi th& d& BMP tdng manh doanh thu va Igi nhuén trong ndm 2015. BMP hién dang
giao dich tai muc gida ngay 10/02/2015 79.500 dong. Tai mdc gia nay vdi kich ban gia dau giao

dbng trong bién do 50 USD — 60 USD/thung trong nam 2015, tuong ing P/E 2015 & mlc 8,14 [an,
tudng d6i hap dan so véi mic P/E nganh 13,4 [an.
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Hang tiéu dung: Bién Igi nhuan cai thién

Thuay san: Chat lugng quyét dinh su ton tai

Doanh nghiép ven h%%ﬁg os/oGizé/ ;g:; Gi?g:fét;?; UPSig/j

CTCP Vinh Hoan VHC 3.853,20 41.700 43500 | 4,30% | 3,936 | -14,90% 0] 22| 11,1
CTCP Hung Vuong VG 3.973,20 21 26 30% | 4,626 118% | 136 | 16 5,6
CTCP Thuc Pham Sao Ta | FMC 473,9 243 30,4 25% | 3,36 | 1440% | 83| 12 9,1

Trién vong nganh 2015

Kinh té My dudc du bao sé tiép tuc tang trudng tich cu'c trong nam 2015 véi toc
dd udc tinh khoang 3%. Pay la mét tin hiéu kha quan cho thdy nhu ciu nhap khau tém
6 thé s& tiép tuc tdng trudng manh trong ndm 2015, d&c biét 1a khi san phdm nay dudc biét
dén nhu mat hang hai san dugc tiéu thu nhiéu nhat ¢ My. DAi véi cac doanh nghiép Viét
Nam, day la mdt co hoi d&€ md rdng thi phan khi ma Viét Nam d& dudc chéng minh 13 qudc
gia hudng Igi nhiéu nhat khi tiéu thy tom & My tang.

Thai Lan khong con dugc hudng vu dai thué & thi trudng EU. TUr nam 2015 trd di,
muc thué dugc ap dung 1&n san phdm tdm nguyén liéu Thai Lan sé& dudc nang tUr 4,2% lén
12%.

San lugng xuét khiu ca tra nhiéu kha ning sé khong ting trudng dang ké trong
nam 2015, nhung gia ban cé thé sé ting. Diéu nay chl yéu la do céc rao can tir Nghi
Pinh 36. Trén thuc t& do mdt bd phan 16n doanh nghiép cé tra cd thé sé gip khé khén trong
viéc tuén thu céc tiéu chudn nén san lugng xuét khau clia toan nganh dugc du kién cd thé sé
khdng tang. Tuy nhién, cac cdng ty c6 day chuyén san xuét dat cac tiéu chudn quéc t& cd
thé s& dugc hudng Igi tir cac 16 hong thi phan dé i tir nhitng doanh nghiép khong dat
chuan cta Nghi Dinh 36.

Quan diém dau tv

Nganh tdm dugc ki vong s& tiép tuc la xuong séng cho su’ phat trién clia toan nganh thay
san Viét Nam trong ndm 2015 nhd su kiém soat kha hiéu quéa dich bénh EMS ciing nhu' 1a sy’
phat trién tich cuc ctia nén kinh t& thé& gidi. Trong khi d8, do vudng phai nhitng rao can cua
Nghi Dinh 36 v& cai cach nganh cé tra, nhiéu doanh nghiép s& khdng thé xuét khau ra thi
trudng thé gidi, khién cho doanh thu toan nganh ca tra cd thé bi han ché&, néu khdng phai la
giam sut. Tuy nhién, tinh sang loc cia Nghi Binh 36 lai la cc hoi d6i véi cac cong ty cd chat
lugng tét dé& chiém linh thj phan. Do dd, ching tdi ki vong mdt su phat trién tich cuc & cac
doanh nghiép ché bién tdm va nhitng doanh nghiép dau nganh ca tra.

VHC (Phu hgp thi trudng): Phat trién trén nén tang virng chic

Ching tdi danh gia cd phiéu VHC cia Céng ty C6 phan Vinh Hoan la é mirc phu
hgp thi trwdng, véi mirc gia muc tiéu 43.500 déng/ co phiéu, tucng {rng véi mirc
tang truéng khoang 4,3% so vdéi gia hién tai. Trong nam 2014, VHC s€ ghi nhéan mét
khoang Igi nhuén tai chinh dot bién dén tr thuong vu chuyén nhugng nha may thic &n Vinh
Hoan 2. Ngoai ra, doanh nghiép nay con can nhic thoai vén khoi nha may gao dé tap trung
m& rong thi phan ca tra fillet truyén théng cling nhu phat trién cac san phdm gia tri gia téng,
bat ddu bang collagen, nhdm t6i da hda gia tri ngudn nguyén liéu va gia tang thu nhap. Su
thay d6i nay dudc ki vong s& cai thién bién Igi nhudn clia cong ty, la mét cd hdi t6t cho cac
nha dau tu mudn nadm git dai han c6 phiéu VHC.

HVG (Mua): Pon dau co hoi tu hoi nhap

Chiing tdi khuy&n nghi MUA déi véi c6 phiéu HVG ciia Cong ty C6 Phan Hung
Vuang, véi gia muc tiéu 26.000 dong/cd phiéu, tuong rng véi mirc ting khoang
30% so vd@i gia hién tai. Trong nam 2015, doanh nghiép nay dat muc tiéu sé hoan tat viéc
nang cap cong sudt ché bién thirc an Ién 1 — 1,2 triéu tan/nam. Diéu nay dudc tin la sé gilp
cai thién bién Igi nhuan cla cong ty khi ma chi phi nguyén liéu dugc dy bao sé ti€p tuc giam
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5 -10% do tac ddng tir gia dau gidm. Ngoai ra, d& dén dau nhitng cd hdi méi dén tir Nghi
Binh 36 cling nhu nhitng hiép udc thuong mai gilta Viét Nam va cac nudc, HVG dang gap rut
trién khai ndng cao néng luc san xuit thém 30%. Nhitng hoat dong nay dugc tin la s& gilp
cbng ty duy tri dugc mic ting trudng manh nhu hién nay trong vai ndm téi. Do d8, c6 phiéu
HVG c6 thé dugc xem nhu [& mot hi t6t d& dau tu dai han.

FMC (Kha quan) -

Ching i khuyén nghi KHA QUAN ddi véi c6 phiéu FMC ciia Cong ty C6 Phan Thay
San Sao Ta, véi gia muc tiéu 30.400 dong/cd phiéu, tuong &ng véi mirc ting
khoang 25% so v@i gia hién tai. Trong nam 2015, khi nha may mdi dugc dua vao van
hanh, ning luc san xuit cia FMC sé& ting thém khoang 19,4%. Day la co s§ d&€ doanh
nghiép nay cd thé tdn dung dugc cac diéu kién thuén Igi cla nganh tém Viét Nam trong ndm
2015, dac biét la khi Viét Nam da dudgc chiing minh la qudc hudng Igi nhiéu nhat khi nhu cau
tiéu thu tdm & My gia tdng. La mdt doanh nghiép uy tin véi cac san phdm chat lugng cao,
FMC nhiéu kha ning sé dat dugc mét sy phat trién manh mé trong ndm 2015. Do d6, FMC
c6 thé dudc xem nhu 3 mdt cd hdi dau tu 8t it nhat Ia trong trung han.
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Sira: Gia nguyén liéu giam dam bao Igi nhuan

Doanh nghidp Von héa (Ty Gia ngay Gia muc tiéu Upside

06/02/2015 (12 thang)
CTCP Sita Viét Nam | VNM 104.012 103.000 N/A N/A | 9.807 62% | 17.1 5.3 N/A

Trién vong nganh 2015

Sira nguyén liéu c6 thé sé chua quay lai mirc gia binh quan 2008 — 2014 trudc
nam 2016. Lién quan dén trién vong gia bot sifa nguyén kem (WMP), gan day, Ngan Hang
Trung Uong New Zealand dua ra du bdo rang gid WMP cé thé s& ting 44% tir mic gid USD
2.229/tan (11/12/2014) trudc dau nam 2016, tuong Ung vdi gia ban khoang USD 3.200/tan.
Chiing tdi cho réng quan diém nay Ia than trong néu so sanh véi mlc gia WMP trung binh
trong khoang thai gian 2008 — 2014 la USD 3.573/tan. Han nifa, nhdn dinh nay la phu hgp
vGi sy sut giam manh cltia khéi lugng tiéu thu toan cau khi ma lugng hang ton kho I6n &
Trung Quéc dudc udc tinh can khoang 6 thang dé giai quyét, trong khi Iénh cdm nhap khau
tUr nudc tiéu thu bot sifa I16n thir 2 thé gidi la Nga dén thang 8 mdi hét hiéu luc.

Nhu ciu cho cac san pham sira van con cao. Khi nhan thiic vé stic khoe clia ngudi dan
dugc cai thién thi nhu cdu vé@ cac san phdm dinh duBng nhu 13 sifa s& téng. Trong 5 ndm
gan day, lugng sira tiéu thu da tang manh vdi CAGR khoang 16%. Theo cac s0 liéu cua Bo
Cong Thugng, dén nam 2013, lugng tiéu thu sira dau ngudi & Viét Nam da dat 18Il. MU tiéu
thu nay van con thap néu so sanh véi mic tiéu thu trong ndm 2012 & Théi Lan (341), Trung
Qudc (34l), Anh (1121) va nhiéu qudc gia khac. Do dé tiém ndng tdng trudng vé nhu cau sita
con kha 16n.

Quan diém dau tu

Trong b8i canh ngudn cung sifa nguyén liéu van dang thidu hut trdm trong va phai chiu mot
sy’ phu thuéc I16n vao nhap ngoai thi mot sy’ sut giam manh vé gia bot sifa thé gidi sé lam
gidm dang k& chi phi san xuét cla cac doanh nghiép Viét Nam. Tuy nhién, su tdng trudng
cla nganh sita dang c6 dau hiéu cham lai trong khi su’ canh tranh lai dang gia tang nhanh
chéng. Do d8, chiing t6i cho réng day |a co hdi d& cac doanh nghiép ché bién sita dau tu vao
cac du an marketing d&€ nang cao tinh canh tranh. Trong dd, nhitng cong ty d& ching té
dugc nang luc phat trién thi trudng clia minh cd thé dudc ki vong s& si dung hiéu qué
nhitng khoang dau tu nay.

VNM: Bién Igi nhuan tang, nhé gia dau vao giam

Trong ndm 2015, VNM d3 dat dugc mét s thoa thudn nhdm chét gia siia ¢ mic thap khién
cho bién Igi nhuan clia doanh nghiép nay dugc cai thién. Tuy nhién, do su’ canh tranh dang
gia tdng nhanh chdng cung véi su' phat trién dang c¢6 d&u hién chdm lai cla nganh sifa,
chdng t6i cho réng tdng trudng doanh thu cla VNM trong cac ndm ti€p theo sé dao dong
trong khoang 10 — 15%. Du vay, tinh tu cht vé ngudn nguyén liéu dang dugc dau tu manh
mé, hifa hen sé lam giam su' phu thudc vao nguén cung nudc ngoai, qua dé gilr dugc bién Igi
nhuén hién tai. Do d6, VNM la mdt c8 phiéu dang d& can nhic ndm gil trong dai han.
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Sam Iop: Ludng dau co hoi

Von héa Gia ngay Gia muc tiéu

Doanh nghiép

(Ty déng) 06/02/2015 (12 thang)

CTCP Cao Su Pa Nang | DRC 5.026 60.500 60.400 -0,2% 7.797 84% 14,3 3,3 7,7

Trién vong nganh 2015

Gia dau giam giap tiét kiém chi phi san xuét trong khi thic diy nhu ciu tiéu thu
sam 16p. Do khoang 40% nguyén liéu st dung trong san xuat sam I6p nhu than den, cao su
tdng hap, sgi nylon, déu c6 ngudn gdc tir ddu mé nén médt su’ suy gidm manh cla gia dau sé gilp
cho cac doanh nghiép san xudt sam I6p tiét kiém dugc mot lugng I6n chi phi dau vao. Mat khac,
khi gia xang dau giam, nhu cau di lai sé tang. Diéu nay dong nghia vdi viéc quang dudng di
chuyén trén dau ngudi s& cao han. San lugng tiéu thu s8m 16p do d6 dudc ki vong sé ting khi gid
dau tho giam.

Gia cao su tu’ nhién thap dong gop tich cuc cho su’ gia tang bién Igi nhuan. Mac du da
c6 mét s dau hiéu tich cuc cho thdy nganh cao su cd thé phuc hoi trong thdi gian tdi; tuy nhién
gia cao su dudc ki vong s& can it nhat 3 ndm dé quay lai mdc gid xap xi 3.000 USD/tn trong ndm
2013. Do cao su chiém khoang 44% gid tri nguyén vat li€u dau vao, mic gia thap ciia mat hang
cao su tu' nhién sé gitp duy tri chi phi san xudt clia cac cong ty sam I6p & muc tuang dai thap.

Théng tu 06 vé quy dinh tai trong xe va khd gidi han dudng bo sé thic didy nhu cau vé
sam I6p. Trudc khi Thong tu 06 ra ddi, da s6 cac hang van tai déu chd hang vugt tai trong. Nay
vdi mot lugng hang luu thong nhat dinh, cadc doanh nghiép van tai phai stir dung nhiéu xe hon.
Nhu cau tiéu thu sam I6p theo d6 cling gia tang.

Su ting trudng nhu ciu xe 6 t6 sé gop phan thic diy nhu cau tiéu thu sam 16p. Do su
gia téng thu nhap ctia ngudi dan Viét Nam ciing nhu' 16 trinh giam thué nhép kh&u theo cac hiép
dinh thugng mai nhu ATIGA hay TPP ma nhu cau tiéu thu xe 0 t6 nhiéu kha nang sé tang dugc
du bdo s8 téng dang ké trong cac ndm tdi. Thu t&, néu so vdi cac qudc gia 1an can thi ty |& s3 hitu
xe tai Vit Nam la kha thap. Néu ty 1é xe 6 t6/1.000 ngudi & Viét Nam dat khoang 17,8 thi ty Ié
nay & Thai Lan, Indonesia, Malaysia va Philipines dat [an Ilugt khoang 77,7, 48,3, 341 va 30. Nhu
vay, tiém ndng téng trudng tiéu thu 6 td 1a dang ké.

Quan diém dau tv

Trong ndm 2015, nganh s&m I6p dudc du’ bao s& co dugc nhiéu diéu kién thuan Igi d&€ phat
trién. Dau tién phai k& dén 1a su tiét kiém dang k& chi phi san xuat nhd gia ca nhitng nguyén
vat liéu nhu ddu mé va cao su giam manh. Thr hai, gia dau giam clng vdi nhitng chinh sach
mdi quy dinh V& tai trong s& gilip thic ddy nhu cau véan tai, qua dé nang cao sirc tiéu thu
sam I6p. Tuy nhién, su’ canh tranh trong nganh sam |6p dang ngay cang khdc liét vdi su hién
dién ngay cang tdng clia cac san phdm mang thuong hiéu nudc ngoai. Méc du thi trudng 16p
radial van dang 13 cd hdi cho cac nha san xuét Viét Nam; tuy nhién day van dang I3 san
phdm khd mdi mé can thém thdi gian dé chimng té kha nang sinh Igi. Do dd, ching tdi cho
rang nhitng cong ty da chdng to dugc tinh hiéu qua trong qua trinh hoat ddng la nhiing
khoan dau tu t6t, it nhat la trong trung han.

DRC (Kha quan): Gia dau giam don dudng cho su tré lai clia
nguai tién phong

Chiing t6i danh gia Kha quan déi véi c¢d phiéu DRC clia Céng ty Cé Phan Cao Su Pa
N3ng, véi gia muc tiéu 60.400 dong/co phiéu, tuang fng véi mirc ting trudng
khoang 15% so v@i gia hién tai. Trong nam 2014, khi du an xay dung nha may I6p radial
dugc hoan tat, ndng luc san xuat ctia DRC sé tang thém 300.000 I6p radial/nam. Day la cg
s@ dé ki vong DRC c6 thé Iy lai vi thé clla mdt cong ty hoat déng hiéu qua nhét trong s6 ba
doanh nghiép sam 16p truc thudc Tap Poan Hoa Chat Viét Nam. Ngoai ra, gia ca nguyén vat
liu dang c6 chiéu hudng di xudng sé gilp cho bién Igi nhuan dugc cai thién. Do do, trong
b6i canh gid ddu md va cao su dudc du bao sé khdng cd nhitng su’ phuc hdi dang k& trong
ngdn han, DRC s& la mdt ca hdi dau tu tét it nhat la trong trung han.
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Dét may 2015: Tri€n vong ting trudng tot

Gia ngdy  Gis muc tidu EPS LTMP/E LTMP/B P/E2015
CTCP Dét may —
Pau tu — Thuang
mai Thanh Cong TCM 1.635 33.300 38.600 15,9% 3.663 8,3% 10,3 2,2 10,5
CTCP Pau tu' va
Thudng mai TNG TNG 317,61 19.500 28.000 | 42,56% 4.283 19% 5,4 1,2 6,5
CTCP Sgi thé ky STK | 1.003,2 24.124 N/A N/A | 2719 1,8% 9,0 2,0 N/A

Trién vong 2015

»  Hiép dinh thuong mai tu do (FTA) véi Lién minh chau Au (EVFTA), Han Quéc
(VKFTA) va Lién minh Hai quan Belarus — Kazakhstan — Nga (VCUFTA) sé chinh
thirc ky két trong dau nam 2015. Viéc dam phan thanh cong cac Hiép dinh FTA vdi
EU, Nga va Han Qudc s& lam giam muc thué quan xudng con 0%, nhG dé lam tang gia tri
kim ngach xu&t khau hang may méc cla Viét Nam vao céc thi trudng nay.

»  Gia bong thé gidi du kién tiép tuc giam trong ndm 2015. Theo du’ béo cua Uy ban
tu vn bdng quéc t& (ICAC), gia bdng thé gidi s& tiép tuc giam do nhu cdu nhap khiu
giam (lugng tiéu thy udc dat 24,4 triéu tan) trong khi san lugng san xuat (udc tinh 26,05
triéu tan) va ton kho tai Trung Qudc cao (9,7 triéu tan).

Dién bién gia bong thé gi6i va du kién 2015 — 2017
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. Lugng FDI dau tu vao linh vu'c dét may I8n. Thong tin tir Hiép hoi Dét may Viét Nam
(Vitas) cho biét mac du s6 lugng doanh nghiép FDI nganh dét may it nhung c6 quy moé
I6n. Viéc nha dau tu nuc ngoai 6 at d& von vao Viét Nam [a nhdm dén dau Hiép dinh ddi
tac kinh t€ chién lugc xuyén Thai Binh Duang (TTP) trong tudng lai gan.

Cac nha dau tu Nhét tdng dau tu vao ving san xudt nguyén phu liéu trong nganh dét
may tai Viét Nam da tao diéu kién cho nganh dét may Viét Nam tan dung dugc Igi thé vé
quy tic xudt x(r va tiing buGc dap (ng dugc tiéu chudn vé ky thuét va méi trudng khi
xudt kh4u sang Nhat Ban.

»  Trién vong xuat khau dét may ndm 2015 dugc du bao ting trudng tot. Ong Lé
Tién Trudng, Téng Gidm ddc Tap doan Dé&t may Viét Nam cho biét nhd cdc Hiép dinh
dugc ky két trong nam 2015 (EVFTA, VKFTA, VCUFTA) va ky vong Hiép dinh TPP, kim
ngach xudt khdu vao chdu Au, Han Qudc, Lién minh Hai quan Nga — Belarus —
Kazakhstan, va My s& dudc cai thién dang k& nh& uu dai thué sudt giam xudng 0%.

= Viét Nam nam trong top 5 xuat khiu dét may thé giéi. Véi t6c do ting trudng
trung binh 14,5%/nam giai doan 2008-2013, Viét Nam dugc danh gia la mot trong nhiing
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quéc gia cd t8c dd téng trudng nganh dét may cao nhét thé gidi. Theo sb liéu clia Téng
cuc Hai quan, 11 thadng dau ndm 2014 kim ngach xuét khdu hang dét may dat 18,9 ty
USD, tang 16,7% so véi cung ky 2013, trong dd 16n nhat la Hoa Ky (8,85 ty USD), Nhat
Ban (2,38 ty USD) va Han Qudc (1,96 ty USD). Du kién ca nam 2014, kim ngach xuat
kh&u dét may dat gan 24 ty USD, ting 20% so véi 2013.

Quan diém dau tv

Chiing téi cho rang trién vong xuét khdu ciia nganh dét may Viét Nam trong ndm 2015 [a kha sang
stia khi cac Hiép dinh EVFTA, VKFTA va VCUFTA dugc ky két. Hién nay, thi trudng EU mdi chi
chiém khodang 1% t6ng gia tri nhap khiu hang dét may. Viéc gidm thué tir 12% xubng con 0% s&
tao diéu kién cho cac doanh nghiép Viét Nam md& rong quy md va gid tri xudt khau sang thi trudng
nay.

Tai thi truong Nga, thué€ quan ap dung cho hang dét may chinh ngach ctia Viét Nam rat cao va
dugc tinh theo trong lugng ctia san pham. Hiép dinh Thuong mai tu do Viét Nam va Lién minh Hai
quan (Nga, Belarus, Kazakhstan) dugc ky két vao dau ndm 2015 s& cai thién dang ké& chinh sach
thué, hai quan va tao strc hdp dan I6n véi doanh nghiép.

TCM (Kha quan) — Toc do tang truéng nhanh chéng
Quan diém dau tu

Chiing ti danh gia KHA QUAN ddi véi 6 phiu TCM. Doanh thu va Igi nhuan sau thué 2015
dy kién dat tuong (ing 2.773 ty dong va 180 ty dong.

Tiéu diém (key catalysts)

Chi phi nguyén liéu thap da giip md rong bién Igi nhuan hoat dong. Giad cotton da
cham murc thdp 5 ndm. Cé 1 s6 Iy do dé ky vong réng xu hudng nay sé tiép tuc tiép dién
trong ndm 2015. Do hon 60% gia v8n hang ban cla cong ty bat ngudn tir nguyén liéu (chu
yéu la cotton va hda chat), viéc giam manh chi phi sé gilp cai thién ty suat Igi nhuan cla
cong ty.

TCM la cong ty niém yét duy nhat c6 day chuyén san xuat dap ‘rng dudc nguyén
tac xuat xir tinh tir sgi tré di. Day 1a budc dém cho bat ky doanh nghiép nao & VN hudng
|gi tir chinh sdch mién thué khi xuét khau san pham cua ho sang cac nudc thanh vién.

Su ho trg dang ké tir Tap doan E-Land d3 tao diéu kién cho TCM tiép thu cac cdng nghé
mdi va thdm nhép vao thi trudng Han Quéc vdi cac san phadm c6 Igi nhuén cao.

Tiép tuc dau tu vao cac nha may mdi dé nang cao nang suat. Hién tai, TCM dang tién
hanh k€ hoach xay dung thém 2 nha mdy may, 1 nha may dét va 1 nha may nhuém. Trong
Q2.2015, sau khi nha may may méi dau tién véi cong sudt khoang 10 triéu san phdm di vao
hoat déng, nang suét clia céng ty dugc udc tinh s& ting thém 3 triéu san pham.

TNG (Mua) — Trién vong kha quan tir cac Hiép dinh thuong
mai
Quan diém dau tu

Chuing t8i khuyé&n nghi MUA d8i véi c6 phiéu TNG, véi doanh thu va Igi nhun sau thué ndm 2015
du kién dat tuang (g 1.789 ty dong va 109 ty dong.

Tiéu diém (key catalysts)

Huéng Igi tir Hiép dinh EVFTA va VKFTA: Ngoai My, Nhat va khu vuc Bic My, doanh thu tir
thi trung xut khau EU va Han Qudc chiém tuong (ing 21% va 7% tang doanh thu toan Cong ty.
Trudng hgp TNG dap (g du tiéu chudn vé xudt x& clia 2 Hiép dinh nay, Igi nhuén s& tdng 1én
déng k& do thué suét giam tir 12% xudng con 0%.

Pon hang chay manh vé Viét Nam nhd cac FTA: Dai dién Cong ty TNG cho biét, tir thang
10/2014, Cong ty d& gdp g& va thuc hién dam phan vdi cac ddi tac nhdm xac nhan sb lugng don

46

Trién vong 2015

02/2015



EQUITIES

RESEARCH

MRS

CHUNG KHOAN MB

hang xu&t khau trong ndm 2015. TNG du’ kién Igi nhuan 2015 dat 111 ty dong, tdng manh 109%
so vai thuc hién 2014,

Tiét kiém chi phi nhd rng dung hé thong quan tri doanh nghiép ERP: NhG hé thong nay,
TNG dé dang kiém soat hé thdng san xudt, phan phéi va doanh s& tiéu thu hdng ngay. Chi phi
quan ly vi thé s& giam dang ké.

Ngudn khach hang I6n va 6n dinh: La mdt trong nhiihg C6ng ty cé néng luc san xut may 16n
nhat mién Bac, TNG thiét [ap dugc méi quan hé ddi tac 1au dai v8i mot s6 nhan hiéu ndi tiéng trén
thé gidi, nhu: Mango, Columbia, Decathlon, Levi's, C&A, GAP...

STK (Kha quan) — Pau tu nha may tang cong suat, don dau
TPP

Quan diém dau tu

Chling tdi danh gia KHA QUAN ddi véi c6 phiéu STK dua vao 3 ludn diém sau: (1) nganh dét
may s& dudc hudng nhiéu uu di khi cac Hiép dinh thucng mai tu' do dudc ky két, (2) trién vong
tang trudng dai han kha quan cta doanh nghiép, (3) dinh gid cia STK hién dang thdp va hap
dan.

Tiéu diém (key catalysts)

Nhu cdu sgi trong nudc tang nhé quy dinh xuat xir NVL trong cac Hiép dinh thuong
mai tu do: Thoi gian gan day, nhiéu doanh nghiép dét may cta Trung Qudc, Pai Loan, Hong
Kéng da dau tu xay nha may sai, dét, nhudm & Viét Nam dé dén dau TPP. Khi cac du’ an nay hoat
ddng, nhu cau sgi trong nudc tang 18n 1a co hdi d& STK md rdng thi phan trong nuéc.

Trién vong ting trudng dai han kha quan: san pham cua STK I3 sgi dai Polyester, dugc st
dung trong nganh dét may cho céc san pham gidy dép, quan 4o, va trong cdng nghiép cho céc
san pham 16p xe, day an toan. Téng tiéu thu sgi dai polyester toan cau tdng trung binh 9%;/ndm
trong giai doan 2005-2013. N&m 2013, 85% doanh thu ctia STK dén tir xuét khau san pham sang
cac thj truding Thai Lan, Pai Loan, Han Qudc, Nhat Ban va Thd Nhi Ky. Hién nay chi cd 5 doanh
nghiép san xust sgi dai polyester & Viét Nam, trong dé cdng suét ctia STK chiém khoang 20% tdng
cdng sust clia 5 doanh nghiép nay. M6i trudng canh tranh thun Igi lam téng trién vong dai han
clia STK.

Pinh gia thap va hap dan: vdi mic gia khdi diém ban dau gid 13 18.000 dng/cS phiéu, STK
giao dich & P/E du phdng 2014 la 6,7 [an, thap hon so vdi P/E trung binh clia cac cong ty niém yét
cling nganh 13 8,4 [an. Ching tdi cho réng gid khai diém clia STK hap dan so véi tiém néng ting
trudng va nhiing Igi thé clia STK nhu’ da phan tich & trén.
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Tran Hoang Son Pham Thién Quang Pd Bao Ngoc Hoang C6ng Tuan
Email: Email: Email: Email:
son.tranhoang@mbs.com.vn quang.phamthien@mbs.com.vn  ngocl.dobao@mbs.com.vn tuan.hoangcong@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé thdng khuyén nghi clia MBS dugc xdy dung dua trén mdc chénh I&ch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN T -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY O PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 1ap ti thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chiing khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdéng ngimg phét trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng cdng ty chiing khoén
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc md réng va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céac nha dau tu’ cd nhan va td chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gém cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai sdn MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn luc I8n v& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san phdm va dich vu phli hdp ma rét
it cAc cong ty chiing khodan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi t ndm 2009.

= C6ng ty nghién cliu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién ctu
vé kinh té va thi trudng chiing khoan; va

= Nha cung cap dang tin cdy cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mé vira.

MBS HOI S&

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhiing théng tin sif dung trong bao
céo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la cua (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thitc ctia MBS. Khéng mdt thdng tin cling nhu'y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuy&n nghi mua/ban bat ky chitng khoan nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban béi bét ky ca nhan hodc td chlc nao khi chua dugc phép clia MBS.
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