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. Tdng trudng GDP: Chung t6i du bdo tang

280 trudng GDP dat khoang 6,2% trong quy
27.5 II/2015 va dat 6,5% cho ca nam nhd tang
270 / trudng manh cla nganh san xudt, tin dung cai
265 / th,ién Yé tiéu dung tang. i o
' / \ . Can can t/erdnq mai: Tham hut can can thucng
26.0 /ﬁ/ mai co thé tang l1én 2,5 - 3,0 ty USD hét thang
25.5 6 do NHNN cam két duy tri gia tri cua tién
25.0 déng. Diéu d6 tac dong tiéu cuc 1én xudt kh&u
trong khi nhap khau may moc va thiét bi tang.
245 Mdc du vay, ching téi van cho rdng can can
24.0 — thanh todn s& van thing du do kiéu hdi ting.
\\Q'f”\\@\‘"\\@'\"’\\@(”&@w\@\"& %m\'ﬁ@&@é&@@'&@ﬁ&ﬁ& . T/}ém hut; nqéfz ségh: Mac du nguBn t,hu ngér]
® 0 o A o & o A o & o sach tu dau thé giam, nhung chinh phu duy tri

dugc muc tham hut so vGi GDP dudi 5% thong
qua tdng cac khoan thué khac va kiém soat chi
tiéu. Chung t6i ky vong xu hudng trén sé tiép

Ngubén: Bloomberg, VPBS

Chi s vi mé Quy I1/2015 2015 tuc kéo dai cho ca nam 2015.

T&ng trudng GDP 6,2% 6,5% . Ty gid: bong USD manh |én tao ap luc diéu
Th&m hut thuong mai 2,5-3,0 ty chinh ty gia Ién Ngan hang Nha nudc mac du
(UsD) du trir ngoai hdi van doi dao. Ching tdi ky vong
Tham hut ngan sach / <5% <5% ty gia sé diéu chinh thém 1% trong quy II 1én
GDP S murc 21.672 VND/USD va thém 1% nifa trong 6
Ty gia lién ngan hang 21.672 21.889 thang cudi n¥m 1&n 21.880 VND/USD.

(VND/USD) . Lam phat: Lam phat tang nhe trd lai trong quy
Lam phat (so v@i cung 1,69% <3,5% ; : ;

Ky) IT chd yéu do gia dién tang. Chinh phu sé sém
cé nhitng bién phap kiém soat lam phét béng

Lgi sudt trai phi€u 5 6,06% , , , ., s A , PO
nim P ° cac chinh sach gia ca. Tuy nhién, chung tbi van
VN-Index 620 - 640 630 - 650 ky vong mu(c lam phat sé dat 3,5%.

Ngudn: NHNN, TCTK, VPBS o Lgi suét trai phiéu chinh phu: Lagi suat trai phlé’u

chinh phd ky han 5 ndm gidam dang ké trong

T&ng trudng GDP theo quy quy 1 xub6ng muc 5,5% nhung nhu cau trai

——GDP phi€u giam. Chung t6i tin rdng Igi sudt sé tang
GDP hiéu chinh yéu t6 mua vu tré lai 1én ngudng 6,0% do lam phat va tang

9.00 Xu hudng dai han trudng tin dung dan cai thién.
8.00 - e Thi trudng ching khoan: Chang téi cho rang thi
7.00 - trudng bi ban qua mdc trong thang 3 va cac
6.00 diéu kién kinh té& vi md dugc ky vong &n dinh,
5.00 nha dau tu nudc ngoai cd thé tiép tuc chuyén
4.00 tai san qua USD khi ddng bac xanh manh [én
3.00 va thdi diém nang 13i sudt cia Fed dang dén
2.00 gan. Chung t6i ha thap ky vong chi s6 Vn-

Index xuéng 630-650 diém trong ndm 2015.

Vui Iong doc khuyén nghi & cudi bao cao nay
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Gia dau thd thé gidi (WTI)

KINH TE THE GIO1I

Khu vuc Eurozone
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Gia dau thé anh
hudng dén kinh té
Viét Nam, tuy nhién
sic anh  hudng
khéng bdng cac
chinh sach tién té
nhu My tang lai
suét trong khi Euro
va Nhat Ban thuc
thi cac géi ndi Iéng
dinh lugng.

Ngudn: Bloomberg

Gia dau van tiép tuc & murc thap khodng 50 USD/thung. Kinh t& Hoa Ky, qudc gia
san xuat dau I6n nhat thé gidi hdi phuc trong hai thang dau nam 2015. Theo do¢,
dong USD manh déan Ién. Chi s6 dong USD tang Ién mlc cao nhat trong 12 nam, dat
100,33 ngay 13/3, tang 27% so v&i nam ngodi. Tuy nhién, diéu nay dudng nhu la
nguyén nhan chinh khién kinh t€ My c6 phan cham lai trong thang 3. bong USD
manh I&n s& khién nhu ciu chi tiéu dich chuyén tir My sang cac quéc gia khac. Khi
dong USD trd nén dat hon so vdi cac loai tién té khac, hang hda ciua My sé tré nén
dat han tuong ddi. Doanh thu cac cong ty My ma phu thudc nhiéu vao khach nudc
ngoai cé thé sé& gdp nhiéu khd khdn trong ndm 2015. Cung thdi diém dé, hang hoa
nh&p khau trd nén ré hon. Tang trudng chdm lai khién Fed van chan chir trong viéc
nang |3i sudt theo du kién. Nha dau tu cho rang, FED sé tri hodn viéc tang |3i suat
cho dé&n thang 9. Diéu nay la tin t6t d6i vdi thi trudng mdi ndi, bao gdm ca Viét Nam
do nha dau tuv nudc ngoai cd thé tri hodn rat vén.

M3t khac, Chau Au d& bt dau cho thdy d&u hiéu phuc hdi. S6 liéu thang 3 khéng
dinh su phuc hdi kinh t& manh mé& dang dién ra. Ty 1é that nghiép, chi dat 11,2%
trong thang 1 so v@i 11,8% trong thang 1 nam ngoai, va ti€p tuc giam trong thang
2. Ty |é lam phat thang 3 du bdo & mlc 0%, cao hon so véi mic -0,3% trong thang
2. Goi kich thich kinh t& clia ngan hang Trung uong Chau Au da bat dau ngay 9/3,
du kién sé gilp téng trudng khu vuc nay. Sau Hoa Ky, Chau Au 13 thi trudng xuét
kh&u 18n th 2 cua Viét Nam. Do dd, tdng trudng phuc hodi cling sé& tao cd hdi cho
cac nha xudt khau clha Viét Nam.

Tai Chau A, Nhat cling da b&t ddu géi ndi 1dng dinh lugng clia minh, bom thém rong
vOn ré vao thi trudng. Tuy nhién, diéu nay da khién dong Yén Nhat gidam gia, khién
cac du an dau tu vao Viét Nam tré nén dat do hon.

Trong dau thang 3, Trung Qudc giam l&i sudt lan th{r 2 trong vong 3 thang cho thay
nhifng nha didu hanh tai Bic Kinh van dang v6 cling quan ngai vé tdng trudng giam
sut. Trung Qudc giam 0,25 diém phan trdm déi véi 18 sudt huy ddng va cho vay co
ban, xuéng muc 2,5% va 5,35%, dé tranh rui ro giam phat. Trung Qudc cé thé ciing
sé dua ra goi kich thich kinh t&, va néu nhu vay, déng yuan ciling sé giam gia theo.
DPiéu nay cling sé& c6 Igi cho Viét Nam do nudc ta nhdp khdu nhiéu nhat tir Trung
Quadc.
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TANG TRUONG GDP
GDP quy I tang truéng manh
GDP quy I tang Gpp cla Viét Nam d& bat ngd ting 6,03% trong quy I ndm nay, cao nhat so véi quy

truong i 6/03‘%_’ " Icédc ndm ké tir ndm 2009 va cao han nhiéu so vdi tét ca du bdo va ky vong clia cac
vuot tréen moi kY  chuyén gia. V8i k&t qua trén, GDP clia Viét Nam ti€p tuc xu hudng ting theo chu ky
vong. trong dai han.

GDP theo quy (% so véi cung ky nam trudgc)

e GDP GDP hiéu chinh yéu t6 mla vy e=Xu hudng dai han

Ngudn: TCTK, VPBS

M(rc tang trudng vugt bac cua nén kinh té trong quy I chu yéu nhg khu vuc cong
nghiép va xay dung (tang 8,35% so vGi cung ky, mic cao nhat trong 8 nam qua).
Khu vuc cdéng nghiép va xay dung dong gép 46,8% vao mic tang GDP, cao hon
nhiéu so véi mic 37,9% ghi nhan trong cung ky nam ngoai. Pang chu y la linh vuc
cong nghiép ché bién ché tao da tang manh 9,51% so vdi cung ky. Dong vén dau tu
cla cac tadp doan hang dau thé gidi nhu Samsung la mét trong nhitng ly do cho su
gia tang nay. Bén canh do, viéc lai suat cho vay dudc diéu chinh giam trong nam
ngoai da gilp cac doanh nghiép giam chi phi vay va dan dan giap cac doanh nghiép
thao g& kho khan trong hoat dong san xuat kinh doanh.

Khu vuc dich vu tang trudng 5,82% so vdi cung ky, dong goép 39,1% vao tang
trudng GDP, gidam so véi mc déng gidp 55,6% ghi nhan trong quy 1/2014. Thué
san pham tri trg cdp san phdm tang 4,47%, ddng gép 9,45%. Khu vuc ndng - 1dm
- thay san tiép tuc la khu vuc c6 mlc tang trudng thdp nhat trong co cau GDP khi
chi tang 2,14% so vdi cung ky.

Co cau GDP (%) Ban l1é / GDP
e TONG SO @ N\Ong, 1am, thiy san GDP Ban |é
e CONng nghiép va xay dung Dich vu 10

10
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Ngudén:TCTK, VPBS Ngudn: TCTK, VPBS
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Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP)

Nganh san xudt ti€p Chi s6 san xuét cong nghiép (IIP) d& c6 muc tdng trudng &n tuong 9,1% trong ba

tuc dan dat muic thang d&u ndm, cao hon nhiéu so vdéi mdc 5,3% va 4,9% ghi nhan trong ndm

tang  trudng  Viét 2014 va 2013. Dic biét, linh vuc cdng nghiép ché bién ché tao tdng 9,6% so Vi

Nam. cung ky (quy I/2014 tang 7,4%) dong goép 74,7% vao muc tang chung cla toan
nganh. Linh vuc khai khoang téang 6,7% (quy 1/2014 giam 2,9%).

Viéc Samsung Electronics Viét Nam - Thai Nguyén di vao hoat déng va bat dau
gia tdng san xuat d3 ddy san lugng dién thoai di ddng 1én 61,5 triéu trong 3 thang
dau nam, gap do6i so véi cung ky. Mot s6 mat hang khac cling c6 muc tang trudng
manh nhu 6t0 (+52,6%), ti vi (+38,6%) va thlc an thuy san (+27,4%).

NhG Samsung, IIP trong quy I cia Thai Nguyén ghi nhan mic tdng rat cao
568,1% so v@i cung ky. IIP cua cac tinh thanh khac nhu Can Thg, Quang Nam va
Hai Phong tang tur 13% - 15%.

Pong gop vao muc tang IIP cua tirng nganh (%) § HSBC PMI
54
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Ngubn:TCTK, VPBS Ngubn: HSBC

HSBC Viét Nam PMI dat trén ngudng 50 trong 19 thang Ién tiép

Mac du chi sé6 nha quan tri mua hang (HSBC PMI) thang 3 giam xudng 50,7 tU
muc 51,2 trong thang 2, nhung day van 13 thang thir 19 lién tiép PMI dat trén 50
diém. Diéu nay cho thay diéu kién kinh doanh trong linh vuc san xuét tiép tuc
dudgc cai thién.

Su cai thién cua cac diéu kién hoat déng trong quy I chd yéu nhg su gia tang san
lugng va don dat hang mdi. Thém vao dd, gia nhién liéu gidm da giup chi phi dau
vao giam trong 5 thang lién ti€p tir thang 11/2014 dén thang 3/2015, nhg d6 giup
cdt gidm gid thanh phdm cho khach hang. Hoat déng thu mua ciing gia tang
tuong tu nhu hoat dong san xuat trong 19 thang qua. Dong thdi hang ton kho
cling ghi nhan mudc giam nhiéu nhat tinh tur thang 6/2014.

Trién vong: Do hoat ddng san xut thudng chdm lai trong thang nghi Tét nén téc
do tang trudng cua khu vuc cong nghiép va xay dung trong quy tdi sé nhanh hon
so vdi quy I. Thém vao dé, xu hudng gidm gia cua cac nhiéu loai hang héa cd ban
sé gilip cdt giam chi phi dau vao va do dé sé tiép tuc hd trg linh vuc cong nghiép
ché& bién, ché tao.

Theo khao sat ciia Téng cuc Théng k&, cac doanh nghiép kha lac quan vé trién
vong cac quy tdi. Cé 68,1% cac doanh nghiép trong linh vuc ché bién, ché tao
dudc khao sat da du kién don dat hang mdi trong quy 1/2015 tdng hodc 8n dinh
so v@i quy I/2014. Tuy nhién, ty 1€ nay tang lén 88,3% khi so sanh quy II/2015
so véi quy 1/2015.
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Trién vong GDP: Xu hudng gidm cla cac loai hang hda cd ban va 13i sudt cho
vay thap sé tiép tuc hd trg cac doanh nghiép, dic biét 1a cdc doanh nghiép trong
linh vuc san xudt. Gid hang hoda thép cling gilp cét gidm chi phi dau vao va gia
thanh phdm, do dé phan nao gilp kich thich tiéu dung. Thém vao dé, dau tu cla
khu vuc Nha nudc va ngoai Nha nudc du bao sé tang manh trong cac quy sau do
quy I mdi chi dat 17%-18% ké hoach nam.

Do vay, ching toi ky vong GDP sé tang trudng vdi téc d6 nhanh hon quy I, & mdc
6,2% trong quy I va 6,5% trong ca ndm 2015, v4i trién vong tich cuc trong
nhirng nganh sau: b4t ddng san, xay dung, thuc phdm va dé uéng, dét may, san
xuat dién thoai va 0 to.
Tiéu dung
Téng muic ban Ié loai Mc du t8ng doanh thu ban 1& va dich vu tiéu dung thang 3 giam 6,4% so vdi
trir yéu t6 gia quy I théang trudc do yéu t6 mua vu, tdng doanh thu trong ca quy I van dat 790,8 nghin
ghi nhan mdc tang ty déng (36,85 ty USD), ting 10% so vdi cung ky. Tuy muc tdng ndy thap hon 1
truéng  cao  nhdt chat so vdi mirc tdng 10,2% ghi nhan trong cing ky ndm ngodi nhung néu loai
trong 5 nam. trir yéu t8 gid, tong doanh thu bdan 1& va dich vu tiéu dung tdng 9,2%, cao han
nhiéu so véi quy I cia 5 nam gan day.
Thém vao dd, gid dau thé gidi gidam da phan nao gilp ddy manh tiéu dung. TU
thang 7/2014 dén cudi nam 2014, gid dau thé gigi da giam manh hon 50% xudng
48USD/thung do ngudn cung db6i dao va nhu cau sut giam & 1 s6 qubc gia nhu
Trung Qudc, Nhat Ban va Lién minh Chau Au. Gid ddu van tiép tuc dao dong
quanh ngudng trung binh 49 USD/thung trong quy I/2015. Theo xu hudng gia dau
thé gidi, gia xang dau trong nudc da dugc diéu chinh giam 15 lan lién ti€p trudc
khi tang lai vao ngay 11/3.

Giad dau gidm manh (gilp cit gidm gid thanh sadn phdm va tdng kha nang chi tra
clia ngudi tiéu dung) va trién vong kinh t& vi mé tich cuc d& giup niém tin ngudi
tiéu dung quay trd lai. Chi s6 niém tin ngudi tiéu dung ciia ANZ - Roy Morgan dat
trung binh 139,7 diém trong quy 1/2015, cao hon nhiéu so v8i mic trung binh
133,1 diém ghi nhan trong quy 1/2014 va 133,3 diém trong ca ndm 2014.

Tang trudng doanh thu ban |é va dich vu tiéu dung
(%)

Chi s6 niém tin ngudi tiéu dung ANZ - Roy Morgan
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Ngudn: TCTK, VPBS Ngudén: ANZ
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Doanh thu ban Ié hang hdéa va dich vu tiéu dung cua khu vuc kinh té ngoai Nha
nudc udc dat 678,8 nghin ty dong (31,63 ty USD), chiém 85,8%, tang 11,1%.
Mac du khu vuc cé von dau tu nudc ngoai tang 11%, nhung doanh thu tir khu vuc
nay lai chi chiém 3,3%. Trong khi do, khu vuc Nha nudc chi tang nhe 1,6%.

Doanh thu ban Ié hang héa dat 604,5 nghin ty dong (28,7 ty USD), tang 10% so
v@i cung ky. Doanh thu tUr dich vu Iuu trd va an uéng va doanh thu tir cac dich vu
khac tang lan lugt 8,8% va 13,3%. Doanh thu t&r du lich I hanh gidm 12,8% so
v@i cung ky, mac du linh vuc nay da tang 20,3% trong quy I/2014 va dat muc
tang trudng cao nhét so vai cac linh vuc khac trong ca nam 2014.

Fiolh e Té"ng 2014 Ty trong  Tang trudng
hin ty dong

Ban Ié hang hda 604,5 76,4 10

Dich vu luu trd va an udng 89,9 11,4 8,8

Du lich I hanh 6,3 0,8 -12,8

Dich vu khac 90,1 11,4 13,3

Ngudn: TCTK, VPBS
Trién vong: Gia nhién liéu thdp sé& tiép tuc gilp tdng kha nang chi trad clta ngudi
tiéu dung trong thdi gian tgi. Chung t6i cling ky vong doanh thu dich vu luu trd va
an ubng sé tang cao han va doanh thu tlr dich vu du lich I& hanh sé hoéi phuc tré
lai nh& ky nghi 1& kéo dai trong thang 4.

Chi tiéu ngan sach nha nuéc

Bo6i chi va ty 1€ boi chi/GDP Thu NSNN Q1/2015
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Ngudn: Bloomberg, VPBS

Béi chi ngan BOi chi NSNN dat 37,3 nghin ty, tuong duong vdi cung ky ndm ngodi, va bang

sach/GDP giam. 16,5% du toan ca nam. Boi chi/GDP giam xubng 4,61% tU muic 4,90% trong quy
1/2014, cho thdy ganh ndng ngan sach dang nhe dan. Thu ndi dia dat kha nam
nay phan nao bu ddp khoan tham hut do gid dau thé gidm. Tuy nhién, gid dau
giam ciing giup hoat dong san xuat kinh doanh do gia nguyén liéu dau vao ciing
giam. Diéu nay ciling lam tang ngudn thu ngan sach tu thué€ thu nhap. Boi chi
NSNN do d6 cling dudc kiém soat tét trong nam nay.

Tdng thu NSNN udc dat 226 nghin ty ddng trong quy 1/2015, bdng 24,8% du
toan, tang 10,3% so vdi cung ky nam 2014. Trong dd, thu ndi dia dat 173,2 nghin
ty dong, tang 19,6% so cung ky nam ngoadi, va cao han muc tang quy I nam
ngoai la 16,5%. Theo BO Tai chinh, két qua thu ndi dia kha quan nhd tinh hinh san
xuat tang truéng manh. Ngoai ra, thu tir dau thé udc dat 16,7 nghin ty doéng,
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gidm hon 46% so véi cuing ky ndm ngodi. Thu tir hoat dong xudt nhdp khiu dat
35,5 nghin ty déng, téang 5,8% so vdi cung ky nam 2014.

Téng chi NSNN udc dat 263,3 nghin ty déng trong quy I/2015, béng 23% du todn,
tang 12,3% so cung ky nam 2014. Trong dd, chi thudng xuyén udc dat 185 nghin
ty dong, tdng nhe 5% so v8i ndm ngodi. Chi dau tu phat trién dat 41 nghin ty
dong, tang 23% so vdi cung ky nam 2014. Chi tra ng va vién trg dat 37,2 nghin ty
dong tang 27,5% so vdi cung ky nam 2014, dam bao thanh toan day du cac
khodn ng dén han theo cam két.

Theo World Bank, téng du ng cdng va ng dugc bao Ianh cdng 1a 61% GDP tinh dén
cubi nam 2014, trong dé ng trong nudc da tang tir 23% GDP nam 2010 Ién muc
32% ndm 2014. NG cdng chd yéu hd trg thdm hut ngan sach. B6 Tai Chinh cho
rang mac du ty I& ng cdng/GDP t&ng cao 1én mlc 61%, nhung ty 1& ndy van ndm
trong gidi han Chinh phu dé ra tUr trudc 1a 65%. Vi vdy, ng cong van dudc kiém
soat tot.

Trién vong: Mac du gid dau giam 50% so vdi ndm ngodi, thu ngdn sach quy I
van dat khodng 25% du todn clia ndm. Thu ngan sach tir viéc tdng 300% thué&
bdo vé moi trudng (cé hiéu luc tr dau thang 5 tdi) sé bi bu dap do thué nhap
kh&u xdng dau ciling giam tudng (ng. Vi vdy, du thu ngan sach khdng dugc hudng
Igi vi tdng thué&, nhung s& van di theo k& hoach. Do chinh phd du kién s& giam
muc chi thudng xuyén trong nam nay, tham hut ngan sach du kién ciling sé giam.
Tham hut ngan sach/GDP giam tu 4,9% trong quy I/2014 xubéng 4,61% nam
2015 quy I ndm nay. Chdng tbi cho rédng thdm hut ngdn sach/GDP sé& thdp hon
5%.

Pau tu

Téng dau tu toan x& héi dat 225,3 nghin ty ddng trong quy 1/2015, tang 9,1% so
vGi cung ky, cao han so véi muc 8,8% va 4,7% lan lugt ghi nhan trong quy
I/2014 va quy I/2013. Ngoai trir khu vuc FDI ghi nhdn mulc tang trudng cao han
cung ky, von dau tu khu vuc Nha nudc va ngoai Nha nudc déu tang trudng thap
han so véi cung ky nam ngoai.

Pau tu tir khu vuc Nha nudc va ngoai Nha nudc trong 3 thang dau nam udc tinh
cling dat khoang 89 nghin ty déng, dong thdi mdi khu vuc chiém khoang 36%
tdng von dau tu toan xa héi. Tinh dén hét quy I/2015, dau tu tr khu vuc Nha
nudc va ngoai Nha nudc mdi dat khodng 17% ké& hoach nam. Trong khi dé, dau tu
tir khu vuc FDI dat 23,3% ké& hoach nam nay.

Téng dau tu toan xa hdi (%) Téng dau tu toan x& hdi (Nghin ty dong)

1Q 2013 1Q 2014 1Q 2015 KH 2015 1Q 2015 1Q/KH (%)

Téng 4,7 8,8 9,1 Téng 1343 245,8 18,3

Khu vuc Nha nudc - 6,8 6,4 Khu vuc Nha nudc 533 88,7 16,6

Khu vuc ngoai Nha nudc 8,2 11,6 10,8 Khu vuc ngoai Nha nudc 520 89,6 17,2

Khu vuc FDI 7,2 8,2 10,7 Khu vuc FDI 290 67,5 23,3
Ngudn: TCTK

Trién vong: Ching t6i ky vong vén dau tu thuc hién tir khu vuc Nha nudc va
ngoai Nha nudc sé tang manh hon trong nhung quy tgi. Bac biét la von dau tu
thuc hién tir trai phi€u Chinh pht mdéi dat 12,71% ké hoach nam. V6n dau tu tu
NSNN, von dau tu cud doanh nghiép Nha nudc va von dau tu tir cac nguon khac
(cua khu vuc Nha nudc) trong quy 1/2015 mdi chi dat 17 - 19,5 ké hoach nam.
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FDI

Vén FDI giai ngan Tinh dé&n 20/3/2015, tdng v6n dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) c&p mdi va téng

trong quy I tiép tuc thém udc dat 1,84 ty USD, thdp han nhiu so vdéi mic 3,33 ty USD trong cling ky

tang. nam ngoai. Mac du s6 lugt du an dang ky cdp mdi va tang thém trong quy I tang
so vdi cung ky nhung do khéng cé nhitng du an quy mo I6n nén sé von dang ky
mdai va tang thém gidm manh. Tuy nhién, v6n FDI giai ngan dat 3,05 ty USD,
tang 7% so vdi cung ky.

FDI cdp m@i - tang thém va giai ngan (quy I giai doan 2010 - 2015, ty USD)

mVGn dang ky Von thyc hién
7.0

6,03

6.0

5.0

4.0

5 54 2,63 2,7 2,85

3.0 2,5
2,5 7 2,5
21 2,37

2.0 A —

1.0 - —

0.0 -

1Q2010 1Q2011 1Q2012 1Q2013 1Q2014 1Q2015
Ngudn: Cuc déu tu nudc ngoai - B6 KH & DT, VPBS

Linh vuc cong nghiép ché bién, ché tao ti€p tuc la linh vuc dirng dau trong thu hut
dong vén dau tu nudc ngoai véi tdng von FDI ddng ky cdp mdi va tdng thém dat
1,41 ty USD, chiém 76,55% tdng v6n FDI ghi nhan trong quy 1/2015 (so vdi ty I&
71,6% trong ca nam 2014). Linh vuc bat dong san ding th& 2 vdéi 202,9 triéu
USD va linh vuc ban bubn ban |é diing th 3 véi 123,4 triéu USD.

FDI theo linh vuc (%) FDI theo doi tac (%)

5,69%
6,71%

B CN ché bién,ché
tao

m Han Quéc
26,72% ik eqi
® KD b4t dong san © H BritishVirgin
m Nhat Ban
A o H6ng Kong
Ban budn,ban 19,13%
Ié;stra chita m Singapore
16,02% Khac
Khac

Ngudn: MoF, VPBS
Han Quéc tiép tuc 1a nha dau tu s6 1 vao thi trudng Viét Nam vdi téng vén FDI
déng ky c8p mdi va tdng thém dat 491 triéu USD, chiém 26,72% téng v6n FDI.
Mac du s6 lugt du an cap mdi va tang thém dén tir Han Quéc dat 112 du an (cung
ky 2014 c6 98 du an), nhung tdng vén FDI dén tir Han Qudc trong quy I ndm nay
chi bédng 64,14% so vé@i cung ky ndm ngodi. Theo sau Han Qudéc la Quan dao
British Virgin, Nhat Ban, Hong Kong va Singapore.

www.VPBS.com.vn Trang | 9



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

Trién vong: Trong ngan han, ching téi du bdo dong v8n FDI dén tir Han Quéc va
Nhat Ban (hai quéc gia ddn dau lan séng FDI tai Viét Nam) sé& sut gidm do su
thiéu vang cac du an khdéng 16 dén tr Samsung, hay nhitng khé khdn cua nén
kinh té€ Nhat Ban va dong Yén mat gia.

Tuy nhién, chldng toi ky vong ty |1é von FDI thuc hién trén vén FDI dang ky sé ti€p
tuc tdng Ién va Viét Nam sé tiép tuc la diém dén dau tu hap dan do:

- Ngubn lao dong tré nang dong va chi phi nhan cong thap ti€p tuc giup Viét
Nam 13 thij trudng dau tu hdp dan han céc thi trudng 1an can.

- Nhirng hiép dinh Thugng mai Tu do sap ky két va TPP sé gilp cac nha dau
tu nudc ngoai hudng nhiéu Igi ich khi ho dau tu hoac mé rong kinh doanh
tai thi truéng Viét Nam.

- Ngay 12/3/2015, Chinh phu d3 ban hanh Nghi quy&t 19/NQ-CP/2015,
trong dé Chinh phu da@ dua ra cac giai phap cai thién moi trudng kinh
doanh va nang cao nang luc canh tranh qudc gia trong hai nam 2015-
2016.

XUAT NHAP KHAU

Gid tri xuat khiu theo khu vuc kinh té&

Gid tri xudt nhap khau hang héa theo quy

mmmmm Xuit khiu mmmsm Nh&p khiu N Khu vuc ¢ v8n dau tu nudc ngoai
ceeaee+ Can can thugng mai trieu USD ® Khu vuc trong nudc
34,000 16,000
14,000 —
22,000
12,000 i
10,000 -
10000 +—————————————
(2,000) -
8,000 —— s i HHHUHU I
(14,000) 6,000
(26,000) 4,000
(38,000) 2,000
(50,000) 0
&) 4 ) N ) s
S & S
\ M N 3\ N N
oY oY o % oY oY
Thgi gian Trang thai Gia tri
QI/2008 Tham hut -8.350
QI/2009 Thang du 1.499
QI/2010 Tham hut -3.400
QI/2011 Tham hut -3.385
QI/2012 Thang du 317
QI/2013 Thang du 136
QI/2014 Thang du 1.153
QI/2015e Tham hut -2.378

Ngudbn: TCHQ, VPBS
Tinh dén gilra thang 3, theo T6ng cuc Hai quan, can can thuong mai nhép siéu
hon 1,6 ty USD, bang 5,5% trén téng kim ngach xuét khdu, so vdi cung ky ndm
ngodi xuét siéu gan 1,2 ty USD. Theo udc tinh clia Téng cuc Théng k&, Viét Nam
s€ nhap siéu gan 2,4 ty USD trong quy I/2015. Tuy nhién diéu nay da dudc du
bao trudc trong bao cao quy cua ching toi.

Nha&p kh&u tdng manh 20% so vdi cung ky ndm ngoai, dat 30,7 ty USD chu yéu la
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Can can thuong mai phuc vu san xuat vdi gan 80% la hang hdéa may méc, thiét bi. Tinh dén hét thang

tré lai thdm hut, 2, Viét Nam da nhap khau 15.099 & td nguyén chiéc cac loai tri gid 320 triéu USD,

nhung nhép khdu téng 146% vé lugng va 173% vé gid tri. Tuy nhién 33% s6 lugng xe nhap khéu la

mady moc tdng manh xe 0 td van tai dé phuc vu cho van chuyén nguyén vat liéu. Nganh sdn xuét van

sé thuc ddy san xudt tiép tuc phat trién, déng gbp 18n ddi vdi tdng trudng GDP. Ngoai ra, cdc mat hang

trong thaoi gian tdi. can kiém sodat nhdp khau chi tdng 11,4% va mat hang han ché& nhép khau giam
1,3%.

Xudt khdu trong khi d6 chi tdng 8,4% so véi cung ky ndm ngoai, dat 29,1 ty USD.
Theo cac Hiép hoi nganh hang, ly do chinh la do ty gia VND/USD dang dudc gilt
kha 6n dinh, trong khi cic ngoai té khac nhu Euro, Yén Nhat va Rap ctia Nga, vén
|a céc thi trudng chinh cla hang xuét khdu Viét Nam gidm gid manh so vdéi USD,
khién hang hdéa cua Viét Nam mat sic canh tranh do gia cao.

Céc mét hang chu luc truyén théng (chiém 50% xuat khdu) van tdng kha manh:

¢ Dién thoai cac loai va linh kién: 5,5 ty USD, tang 22,5%
e Hang dét may: 3,9 ty USD, tang 9,0%
e MAy vi tinh, san ph&m dién t va linh kién: 2,9 ty USD, tdng 64,5%

Tuy nhién, kim ngach xudt khdu nhém mat hang, ca vé gia tri va lugng (gém hat
diéu, ca phé, ché, hat tiéu, gao, sdn, than d4a, dau thd, xdng dau, cao su, sat
thép) da giam manh 27% so vdi cung ky nam ngoai. Su suy giam nay cha yéu do
gia cac hang hoéa dat biét la xang (-37,6%), than da (-55,7%), cao su (-30,3%),
dau tho (-50,7%). Hang hda Viét Nam mat dd canh tranh so véi cac loai hang hda
khéac, cling lam gidm 25,2% lugng hang xudt khiu tinh dén gilta thang 3. Dac
biét, sd lugng than da xudt kh&u gidm manh 83,3%, chi dat 392.708 tan do chi
dao clua Nha nudc. Téng ludgng xéng va dau thd xuédt khdu giam Ian luct 36,6% va
40,2% do gia giam.

Khi xét v& co clu, gid tri xudt khdu khdéi FDI tdng 17% trong khi khdi doanh
nghiép trong nudc gidm 7%. Tang trudng gop gia tri xudt khiu trong 5 nam doi
v@i khu vuc FDI va khu vuc doanh nghiép trong nudc dat 1an lugt 25% va 11%.

Trién vong: Budc vao quy 1I/2015, cadc Hiép dinh tu do nhu 1a hiép dinh Viét
Nam - Han Quéc hay Viét Nam - Chau Au tuy d& cé tién trién, nhung chua thé ¢
tac déng ngay 1ap tic, xuat kh&u vi vay cling s& khdéng thay ddi nhiéu. Hang hoa
xuat khau cling sé bj mat strc canh tranh do ty gid VND/USD van &n dinh hon so
vGi EUR/USD hay USD/JPY. Chlng toi du bdo dén cudi thang 6, ty gida mdi co su
didu chinh, do d6, xut khau sé& chua dudc hd trg nhiéu trong quy téi. Trong khi
d6, nhap khau sé& van tdng manh dé phuc vu dau tu va sdn xudt. Do do, gid tri
nhap siéu du bao sé tiép tuc tang, dat khoang 2,5 - 3,0 ty USD trong sau thang
dau nam 2015.

CAN CAN THANH TOAN

Mac du nhép siéu, Mac du nhap siéu tr dau nam dén gilra thang 3 khoang han 1,6 ty USD, NHNN
nhung luong kiéu héi  cho biét cdn can thanh todn tong thé van tiép tuc thdng du 2,8 ty USD trong quy
va FDI giup can cdn  1/2015 va du bao sé thang du 5,0 ty USD trong ca nam nay.

thanh todn téng thé
cua Viét Nam thang
du.

Nguén ddéng godp chinh cla can can thanh toan la kiéu hgi, FDI (chidng t6éi phan
tich trong moét phéan riéng) va dau tu gian ti€p nudc ngoai (FII). Theo nghién clu
cua CIEM, kiéu hGi du kién tang manh han muic 12 ty USD cla nam ngoai. Kiéu
héi tang sé bu dap nhap siéu, khié€n can can vang lai it nhat sé can bang tham chi
sé thang du nhe.

M&c du cac chuyén gia van quan ngai v& dong vén sé& gidm khi Fed t3ng 13i suat
USD, tuy nhién kha ndng nay dén nay van chua rd rang. Ngay 3/2, Ban chi dao
québc gia vé ODA théng bao giai ngan von ODA va von vay uu dai nam 2014 dat
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5,6 ty USD (ODA von vay la 5,25 ty USD, ODA vién trg khong hoan lai la 350
triéu USD), cao han 9% so vdi nam 2013. Gan day nhat, ngay 31/3, Nhat Ban
cam két cho Viét Nam vay 112,4 ty Yén (936,4 triéu USD) ODA von vay. Ngoai ra,
nam 2015 Viét Nam con c6 k& hoach phat hanh thém trai phiéu quéc té dé huy
déng vén nudc ngoai cho dau tu phat trién x& hdi. Can can tai chinh dugc cai
thién ro rét.

Hién tai triéu USD
12000
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4000

2000 -

0 -

Ngudn: Ngén hang Thé gidi, CIEM
CHI TIEU KINH TE
Du trit ngoai hoi

Du trir ngoai héi tiép Trong thdi gian vua qua, cac loai ngoai t& manh nhu EUR, JPY, SGD lién tuc giam

tuc dat ky luc. gid manh so véi USD. Do VND van dudc neo theo USD, vi th& VND trd nén cao
hon so véi cac loai ngoai té dé. Chinh sach nay cia NHNN da gilp cung cd niém
tin clla ngudi dan vao cac té chirc tai chinh, va ho s& ban USD cho nhitng don vi
nay. TU d6 TCTC cé thé ban cho NHNN dé tang du trit ngoai hdi, ti€p tuc duy tri ty
gia trong bién d6 cho phép.

Trién vong: Du trif ngoai hdi ndm 2014 tiép tuc tdng va dli’ng 8 muc cao ky luc
36 ty USD. Du bao cac chuyén gia cho biét, du trit ngoai hdi ti€p tuc tang lén va
dat 38 ty USD trong ndm 2015. Diéu nay tao cd s& giip NHNN &n dinh ty gid
VND/USD trong tuadng lai.

Dv trr ngoai hGi qua cac nam (ty USD)
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Nguén: Bloomberg
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Ty gia
Ty gid ngoai héi VND/USD

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

Thi trudng tu do gdy Ty gid VND/USD kha 6n dinh quanh mdc VND21,330 - 21,380/USD trong nhitng

ap luc tang ty gia thang dau nam. Tuy nhién, sau Tét tang manh trén thi trudng chinh thdc va tu

nhiéu hon cam két do. Cu thé, chi trong thang 3, ty gid Vietcombank niém yét d3 tdng manh 200

1% cua NHNN. dong, déng clra § murc VND21,530 - 21,590 d6i vdi chiéu mua va chiéu ban. Ty
gia trén thi trudng tu do thadm chi da vugt tran tu gilta thang 3, déng clra & muc
cao VND21,660 - 21,670 ngay 31/3, tdng 170 ddng mdi chiéu.

Ty gid tang dén tu nhiéu yéu to:
e Kinh té€ My manh Ién, khién USD tang gia so vdi cac loai tién té khac.
e Can can thudng mai Viét Nam nhéap siéu hon 1,6 ty USD gay ap luc tang ty
gia

Ty gia VND/USD tang Ién muc cao do ky vong cla nha dau tu vé viéc diéu chinh
ty gid. Ty gid dat mdc cao nhat tai 21.790 - 21.810, kha cao so vdi ty gid binh
quan lién ngan hang. Diéu nay cho thdy NHNN cd thé sé& giam gid tién ddng trong
thdi gian tdi. Tuy nhién, trong budi hop bao chiéu 25/3, I8 khdng dinh s& khdéng
tang ty gia trong thdgi gian tgi t&r phia NHNN da khién gia USD ha nhiét nhanh
chéng trong ngay 26/3. Tuy nhién ngay sau dé, ty gia lai c6 xu huéng tang Ién.

Yen / USD USD / Euro
125 1.35
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Ngudn: Bloomberg, VPBS
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Chung ta nén nhd rang VND chi giam gid nhe so v@i USD, tuy nhién so vdi cac
dong tién manh khac nhu Yén Nhat hay Euro, d6ng USD tdang manh hon. Do dé,
khi duy tri 6n dinh ty gid VND/USD, VND d& tdng gid khd manh so vé&i nhitng loai
tién té nay, ma nhitng khu vuc nay lai 1a thi trudng xudt khdu chinh clda Viét
Nam. USD cling tré nén manh hdn so v8i mét so loai tién té chu chét trong khu
vuc Chau A. USD d3& tdng Ian lugt khodng 7,9%, 13,1%, 6,1% va 7,7% so Vi
doéng do-la Singapore, ring-git cia Malaysia, dong won ctia Han Qudc va ru-pi cla
Indonesia.

Trién vong: Luc ciu ngoai té 18n trong khi xét vé cung van khéng dudc hd trg
nhiéu do kiéu hdi trong sau thang dau nam vé chua nhiéu, FDI giai ngan tuy tang
nhe nhung khdng dang ké. Du trit ngoai hdi méc du ding & muc cao ky luc 36 ty
nam 2014 nhung NHNN sé chi s dung cong cu nay nhu la bién phap cudi cung.
Do d6, ap luc tdng ty gid van con do VND van dang kha cao so vdi cac loai tién té
& cac thi trudng xudt khdu chinh (Yén Nhat va Euro). Vi vay, cam két chi pha gia
2% cua NHNN c6 |€ hai it. Ty gid trén thi trudng tu do dang giao dich & mlc cao
han 0,5% so vdéi ty gid binh quan lién ngan hang, Theo ching té6i, ty gia VND/USD
sé dudc diéu chinh thém 1% trong quy 2 ndy. M&c du cam két van con doé, nhung
ty gid s& co thé dugc diéu chinh thém 1% nifa trong nira cudi ndm.

Lam phat

CPI quy I b3t diu CPIquy 1/2015 chiu anh hudng chu yéu bdi 3 yéu t§, bao gom:
tang 1én do gia dién

? 1) Ky nghi Tét gitp ddy manh nhu ciu tiéu dung trong thadng 2/2015. Nh& dé
tang.

gid cua nhédm hang an va dich vu an uéng tang manh 0,53% so vdi thang
trudc do6, dong thdi day cling la mic tang theo thang cao nhét tinh tu
thang 3/2014.

2) Gid xa8ng dau gidm dan dén CPI gidm 4 thang lién tiép (thang 11/2014 -
thang 2/2014). Tuy nhién, gid xang dau trong nudc dudc diéu chinh tang
vao ngay 11/3 sau 15 Ian gidm lién ti€p da giup CPI cua nhom giao thong
thang 3 chi gidm nhe 0,31% so véi thang trudc dé (thang 2 giam 4,41%).
Tinh dé&n cudi thang 3/2015, CPI nhém giao théng van giam manh 8,48%
so v@i cudi nam 2014.

CPI (%)
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Ngudn: TCTK, VPBS
3) T« ngay 16/3, gia dién dudc diéu chinh tang trung binh 7,5%. Gia dién va
gid nhién liéu clung tdng d3 ddy CPI cia nhdm nha & va vat liéu xay dung
(bao gobm gas, dién nudc) tang 0,16% trong thang 3/2015 (thang 2/2015

giam 0,41%). Nhu vay gia nhom nha & va vat liéu xay dung tinh dén cudi
thang 3/2015 giam 1,34% so vd&i cudi nam ngoai.
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Mac du CPI tang nhe trong thang 3/2015 nhung CPI tinh chung trong quy I/2015
van gidm 0,1% so vé8i cudi ndm 2014 va chi tdng nhe 0,93% so vdi clng ky.

Trién vong: Theo nghién cllu cla B6 K& hoach va Dau tu, khi gia dién tdng 1%
cb thé ddy CPI tdng thém 0,07 diém phéan trdm. Nhu vy viéc gid dién téng trung
binh 7,5% tir ngay 16/3 s& ddy CPI ndm nay tdng thém 0,525 diém phan tréam.
Theo T8 cbng tac lién B vé diéu hanh kinh t& vi md, CPI s& tédng 0,84% trong
nlra dau nam nay (1,69% theo nam).

Viéc tang gia dién sé ti€p tuc dnh hudng dén CPI rong nhiing quy ti€p theo. Tuy
nhién chang téi cho rang CPI sé& chi tdng nhe trong quy tdi do gid cac loai hang
hoda co ban trén thi trudng thé gidi dang ti€p tuc d mdc thap (dac biét la gia dau)
va ky vong CPI sé& tdng nhanh hon trong nlfa cudi ndm (nhung cd ndm van sé
dudi 3,5%) do gid dau dugc du bdo sé& ting trd lai va hoc phi, dich vu y t& cé thé
sé dudc diéu chinh trong quy III.

Tang trudng tin dung

Theo Ngén hang Nha nudc, tang trudng tin dung tinh dén 31/3 so vdi cubi nam
2014 dat khoang 1,9%. Bay la mét mlc tang an tugng trong thang 3 bdi dén cudi
thang 2, tang trudng tin dung, theo cong bé cta NHNN, mdi chi dat khoang 0,8%.
Ngoai ra, trong giai doan 2011-2014, tang trudng tin dung cua hé théng ngan
hang trong quy I luén ndm & trang thai am do c6 ky nghi Tét, nhu cdu vén thudng
chua tdng manh trong quy, va cdc NHTM thudng ddy manh tin dung tir cu8i nam
trudc dé dat muc tiéu tdng trudng tin dung.

Tang trudng tin dung so vGi dau nam
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Ngudn: NHNN, VPBS

Theo chung t6i, cé6 may ly do cho tang trudng tin dung cao trong nam nay nhu
sau:

1. Ldi suat cho vay tiép tuc gidm, du khdéng nhiéu. Theo Chi thi s6 01 ngay
27/1/2015 cia NHNN, toan hé théng phan d&u tiép tuc gidm mat bang 13i suat
cho vay trung dai han thém tur 1%/ndam dén 1,5%/nam trong nam 2015. Trong
quy 1, chi s6 gia tiéu dung chi tang 0.74% so vdéi cung ky nam trudc. Pong thdi,
theo Uy ban Gidm sat Tai chinh qudc gia, 13i sudt huy ddng binh quan cua cac
ngan hang & muc 5,8%, giam 0,2 diém phan trdm so v&i dau ndm. L3i suét cho
vay ti&p tuc gidm hd trg tin dung tdng trudng tét hon.

Tinh dén nay, cadc ngdn hang da hach toadn dang k& ngd x8u nén chi phi du phong
rai ro phai trich thém khong con qua nhiéu. Nhd dé chi phi vén dugc giam di, cho
phép cac NH giam I&i sudt cho vay.
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2. M6t s6 quy dinh mdi hd trg tdng trudng tin dung.

Mét s6 quy dinh mdi e Thong tu 36: ngay 20 thang 11 nam 2014, NHNN da ban hanh Théng tu

hé trg tdng trudng 36 quy dinh cac gidi han, ty 1& bdo ddm an toan trong hoat ddng cua td

tin dung. chirc tin dung, cé hiéu luc tir ngay 1/2/2015. Theo dé, NHNN ndi manh gigi
han ty Ié sir dung vén ngan han cho vay trung dai han, t&r 30% Ién 60%.
Nhu vay, véi cuing mét cd cdu ky han ngudn v8n, cdc NHTM cé thé gia ting
du ng cho vay trung dai han |én so v@i truGc day. Do nhu cau vay von
trung dai han cta doanh nghiép luén & muic cao, diéu nay gilp ngan hang
cé thé gia tdng du nd tin dung.

e Chi thi 02: NHNN ra Chi thi s6 02/CT-NHNN ngay 28/1/2015, yéu cau cac
NHTM xay dung va bao cdo ké hoach x ly ng xau, bdo dam dén ngay
30/6/2015 phai xr ly dudc it nhat 60% ng xdu can xu ly theo ké hoach
nam 2015 va phai ban dugc 75% téng s6 nd xau du kién s& ban cho VAMC
trong ndm 2015. Ngoai ra, NHNN &n dinh s6 ng x&u ma moi NHTM phai
ban lai cho VAMC trong nam 2015. Do c6 m6t s6 ngan hang mudn han ché
khoi lugng ng xau phai ban cho VAMC, ho da cd ciu lai ky han cac khoan
ng.
e Thong tu 09/2014: Theo Thong tu 09, viéc cd cau lai ng ma khong phai

chuyén nhém ng sé& két thic vao ngay 1/4/2015. Do d6, tir khi Théng tu
36 c6 hiéu luc dén trudc ngay 1/4/2015, cdc NHTM cé thé da cd cdu lai ng
ngan han cé nguy co tré thanh ng xau thanh cac khoan vay trung dai han
dé€ lam giam ty 1& ng xdu, qua dé lam téng du nd trung dai han.

3. Chinh pha d& va dang thuc hién cac chinh sach ndi 16ng tin dung. D3c diém cua
chinh sach ndi 16ng tin dung nay 1a nha nudc ho trg gidm mot s& 13i suat tin dung
nhat dinh, d6i véi mot sd ddi tugng vay vén nhat dinh, v.v. nham thuc hién céac
chuong trinh gdn két tin dung ngén hang véi chinh sach nganh kinh té&, chuyén
dich co cau tin dung theo hudng tap trung von cho vay déi vdéi cac linh vuc uu tién
theo chua trudng cta Chinh phu.

Co6 nhiéu géi tin dung ndi trén. Nhung theo chung t6i, dang chd y la cac goi tin
dung cho linh vuc bat déng san, bao gdbm chudng trinh cho vay hd trg nha & theo
Nghi quyét s6 02/NQ-CP ngay 7/1/2013 va Nghi quyét s6 61/NQ-CP ngay
21/8/2015 ndi long cac diéu kién giai ngan tin dung, chuong trinh cho vay lién két
4 nha trong linh vuc bat dong san theo van ban s6 1668/NHNN-TD ngay
19/3/2015, chinh sach cho vay d6i v&i ngudi nudi tom va ca tra theo Quyét dinh
s6 540/Qb-TTg, v.v. Ngoai ra, Thong tu 36 ngay 20/11/2014 vé cac ty Ié an toan
hoat déng ngan hang da gidm hé sé rui ro cla du ng tin dung cho linh vuc bat
doéng san tir 250% xudng con 150%. Va ching téi tin rang nganh bat dong san sé
la mét trong nhitng nganh hudng Igi nhiéu nhat tir cac chinh sach ndi Iéng tin
dung nay.

Pac biét, ngay 24/10/2014, Thu tudng chinh pha ra quyét dinh s6 1921/Qb-TTg
vé viéc diéu chinh K& hoach 5 nam 2011-2015 cua Tap doan Dau khi Viét Nam.
Trong dd tdng nhu cau vén 5 ndm 2011-2015 tdng manh. Do tai thdi diém diéu
chinh k& hoach la cudi ndm 2014, chi con 2 thang cudi ndm 2014 va ndm 2015 dé
PetroVietnam thuc hién gia tdng dau tv ma mot phan I8n trong s d6 ¢ thé dudc
huy dong tir ngan hang.
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Lgi suat trai phiéu va Lai suat
Lgi suat trai phié€u Chinh phu

Loi sudt thdp khién Loi sudt trai phi€u Kho Bac Nha nudc trén thj trudng so cdp trong quy I theo da

nhu c3u diu tu trdi giam & tat cad cac ky han dugc phat hanh (5, 10 va 15 nam). Tuy nhién trong tuan

phiéu giam vao thgi ddu thau cubi cung cua quy, Igi suat da bat dau tdng nhe trd lai. Cung vaGi do, khai

diém cudi quy. lugng tring thau cua trai phi€éu KBNN giam manh so v@i nhitng phién trudc dé.
Déc biét, trong tudn tir 23-27/3, khéi lugng trdng thau chi bang 15% so vdi khéi
lugng chao thau, ty Ié thap nhat ghi nhan dugc t& ddu nam. Tuy nhién, két thic
quy dau tién cla ndm, Igi sudt vin duy tri da gidm chung so vdi thdi diém cudi
nam ngodi. Cu thé, trai phi€u ky han 5 ndm gidm manh 91 diém cd ban, ding &
ngudng 5,1%/nam. Ky han 10 ndm va 15 ndm giam lan lugt 11 va 25 diém co
ban d€ vé ngudng 6,39%/nam va 7,35%/nam. Ldi sudt trai phi€u trén thi trudng
thr cdp cling c6 xu hudng giéng 4§ thi trudng thir cap, khi nhin chung xu hudng la
giam dan déu trong quy I, chi tang nhe trong moét dén hay phién cudi quy.

Ty |é dau thau thanh cong cla trai phi€u KBNN
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Ngudbn: HNX, VPBS

Su tang gia cla trai phi€u chinh phu trong quy I dén tU (i) nhu cau dau tu vao trai
phi€u ky han ngan tang cao do KBNN quyét dinh dirng phat hanh trai phiéu ky
han dudi 5 ndm ké tir ndm 2015, (ii) ngudn cung gia tdng khi khdi lugng du kién
phat hanh cla cd nam khoang 232.000 ty déng, tang 7,7% ty d6ng so vGi nam
2014, (iii) tang trudng tin dung dm 0,5% trong thang 1, va (iv) Thong tu 36 cé
hiéu luc khién cdc ngdn hang nudc ngoai gidm ty trong nam gil trai phi€u. Trong
quy I, ho ban rong khoang 1.667 ty déng trén thi trudng trai phiéu, gia tang suc
ép giam diém |én Igi suét.

Lgi sudt cai thién dan trong mot vai tuin giao dich cudi quy, dudc hd trg tir nhing
théng tin thi trudng nhu (i) lam phat téng tré lai. Cu thé, chi s6 gia tiéu dung CPI
tinh dén hét thang 3, tang 0,15% so vdi thang trudc, nhung tang 0,93% so vdi
cung ky; (ii) Tang trudng tin dung trong ba thang dau nam tang 1,5% so vdi
thang 12 nam 2014, tang 0,74% so véi cung ky nam trudc va (iii) dong USD
manh 1&n trén thi trudng ngoai té khién nhu cau Igi sudt tdng 1&n dé thu hat dau
tu trai phiéu.

Trién vong: Du bao, Igi suét trai phiéu tdng nhe trd lai trong quy II, v3i ky vong
lam phat gia tang va tang trudng tin dung dudc cai thién. Chulng tdi tin rang trai
phi€u chinh phd ky han 5 ndm cé thé dugc phat hanh trén thi trudng so cép tai
muc Igi suat 6%/nam cudi quy II.
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Lgi suat trai phi€u chinh phu trén thi trudng th cap

% 1N 2N 5N 7N 15N

. . Lam phat cai
Nguon cung ky han thién, USD manh

ngadn han ché& \

Nguén: Bloomberg, VPBS
Lai suat lién ngan hang
Mat bang 1&i suat lién ngdn hang trong quy dau nam 2015 da tang so véi quy
4/2014 & hau hét cac ky han. Cu thé, trung binh 13i sudt cac ky han tham khao
trong quy I/2015 nhu sau: qua dém (3,88%, tdng 125 diém co ban), 1 tudn
(4,35%, tang 112 diém co ban), 2 tudn (4,17%, tdng 115 diém cc ban) va 1
thang (4,49%, tdng 100 diém co ban). Trong khi dd, khéi Iugng giao dich quy
dau nam nay dat 1.153 nghin ty déng, giam 22% so v@i khdi lugng cta quy lién
ké trudc do.

Thanh khoan cua thij trudng tang cao trong thang 2 do nhu cau trudc dip Tét
Nguyén Dan, khién, 13i suat cua ky han qua dém Ién ngudng cao nhét trong
vong moét nam trong ngay 10/2.

Lai sudt trang thau trén thi trudng lién ngan hang qua cac ky han

77 e— Qua dém 1 Tuan == == 2 Tudn  ccccce 1 Thang
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e
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Ngudn: SBV, VPBS
Lai suat huy dong va cho vay

Theo théng ké tir NHNN, mat bang 18i sudt huy dong cé xu hudng giam nhe so
vGi cubi ndm 2014 trong khi mét bang 13i sudt cho vay van dugc duy tri 8n dinh.
Trong quy 1/2015, I&i xudt huy déng ddi vaéi ky han tir 1 dén dudi 6 thang giam
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tr 0,1-0,5%/nam, ky han t&r 6 dén dudi 12 thang giam khoang 0,2-0,3%/nam,
ky han trén 12 thang giam 0,1-0,3%/nam. Trong khi d6, cac ky han dudi 1
thang khong thay d6i. Lai sudt huy dong b&ng tién do6 la My van dudc gilr 6n
dinh.

Lai sudt cho vay Mgc du Chithi 01/CT-NHNN da dugc ban hanh cling véi 15i kéu goi giam 18i suét
giam khéng dang k€ cho vay tir phia Ngan hang Nha nudc, nhung nhin chung mat bang I5i suét cho
vay chua cé chuyén bién tich cuc nao trong quy dau ndm. Hién tai, 13i vay ddi
véi khu vuc san xuét kinh doanh théng thudng la 7-9% cho céc khoan vay ngan
han va 9,5-10,5% cho cac khoan vay trung va dai han. Trong khi khu vuc san
xudt ndng nghiép, ndng thén, xudt khdu, cdc doanh nghiép nhd va vira dugc vay
vdi 18i xudt 7% trong ngdn han va tir 9-10% trong trung va dai han.

trong quy I.

31/03- 4/4/2014 5-9/1/2015 16-20/3/2015
Lai suat huy déng VND
Tién gui khéng ky han 0,8 - 1,0% 0,8 - 1,0% 0,8 - 1,0%
Tién gui ky han dudi 6 thang 5,0-6,0 5,0 - 5,5% 4,5 - 5,4%
Tién gui ky han tir 6 dén 12 thang 6,0 - 7,5% 5,7 -6,7% 5,4 - 6,5%
Tién gui ky han trén 12 thang 7,5 - 8,3% 6,7- 7,3% 6,4- 7,2%
Lai suat cho vay VND
NHTM Nha nudc
- San xuat kinh doanh thong thudng
(trung, dai han) 10,5 - 11,5% 9,5 - 11,0% 9,5 - 10,5%
- Néng nghiép, néng thén, xudt khau,
DN vUra va nhé...(trung, dai han) 10,0 - 11,0% 9,0 - 10,0% 9,0 - 10,0%
NHTM cé phin
- San xuat kinh doanh théng thudng
(trung, dai han) 11,0 - 12,5% 10,0 - 11,0% 10,0 - 11,0%
- Néng nghiép, néng thén, xut khau,
DN vUra va nhé...(trung, dai han) 10,0 - 12,0% 10,0 - 11,0% 10,0 - 11,0%

Ngudn: NHNN, VPBS téng hop

-n?

Trién vong: Viéc giam |3i sudt cho vay tir 1-1,5% dé hd trg cac doanh nghiép
gidm thiéu chi phi v6n, qua d6 cé thé hd trg tdng trudng tin dung I1a ky vong cla
thi trudng. Tuy nhién, (i) déng USD manh |én trong thd&i gian qua, (ii) nhép siéu
Ién dén 1,8 ty trong ba thang dau nam, (iii) théng tin tang lai suat cta Fed gay ap
luc I1én gid ca cua VND doi véi USD, (iv) cung vdi quyét tam cta NHNN duy tri su
dn dinh cda thi trudng bang viéc cam két khdng tdng ty gid trong thdi gian nay,
cang khién viéc giam mat bang 13i sudt khé thuc hién.

Chung tdi cho rang Iai suat huy déng ky han tir 1 dén dudi 6 thang cé thé giam
thém trong quy II, giao dong trong ngudng tur 4,3 - 5,2%/nam trong khi 13i suat
cho vay dai han sé& khdng cé thay d6i khi van giir 6 ngudng cii tir 9,5-10,5%/ndm
doi véi cac hoat dong san xuat kinh doanh théng thudng.

NHUNG YEU TO ANH HUONG PEN NEN KINH TE
Sura déi Nghi dinh 58
(Du thdo stra déi Nghi dinh 58/2012/ND-CP ngay 20/7/2012)

Du thdo quy dinh vé Luat Doanh nghiép, Luat Bau tu d& dugc Qudc hdi thong qua nam 2014 va co6 hiéu
su tham gia cua nha luc tlr 01/7/2015, day la nhitng luat cé lién quan truc tiép dén hoat dong cua TTCK.
dau tu cé vén nudc Trudc yéu cau hoat déng cua thi trudng chirng khoan, cua hoi nhap qudc té va
ngoai trén TTCK Viét nhitng thay d&i I16n vé luét, Uy ban Chitng khoan Nha nudc (UBCKNN) d& nghién
Nam. ctru va du kién mot sé ndi dung stra d6i, bd sung Nghi dinh 58/2012/ND-CP ngay

20/7/2012 cua Chinh pht quy dinh chi tiét va huéng dan thi hanh mot sé diéu cta
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Ludt Chdng khodn, Ludt slra d6i, b6 sung mét s6 diéu cua Ludt Ching khoan
(Nghi dinh 58). Viéc stra déi Nghi dinh 58 du kién dugc thuc hién trong ndm 2015.

Du thdo Nghi dinh tap trung vao nhitng ndi dung cd ban nhu: Tham gia cia nha
dau tu cé von nudc ngoai trén TTCK Viét Nam; Chao ban ching khoan riéng |é;
Chao ban ching khoan ra cong chidng; Chao ban ching khoan ra nudc ngoai; Mua
lai c6 phiéu, chao mua cong khai cé phiéu ctua cdng ty dai ching; Niém yét, giao
dich chirng khoan; T6 chirc kinh doanh chirng khoan; V& quy dau tu bat ddng san.

Diéu ma cac nha dau tu tréng dgi nhat ¢ Du thao la quy dinh vé ty 1€ sé hitu nuédc
ngoai c6 phi€u cé quyén biéu quyét tai cac céng ty dai chling. Tuy nhién, quy dinh
trong Du thao khéng cé gi thay d6i so véi trudc day, tlc 1a “theo quyét dinh cua
Thu tudng”. Nhu vay, viéc maé “room” ngoai sau khi Nghi dinh 58 dudc sira ddi,
van cadn mdt vdn ban nifa giéng nhu Quyét dinh 55/2009/QD-TTg trudc day.
Trong cac ban du thao sira d6i Quyét dinh 55 lau nay, ty 1& “room” nudc ngoai
thudong dugc dé xuat tang lén dén mdc 60% tlr mic 49% hién tai. Tuy nhién
khdng loai trir kha ndng “room” cd thé dudgc tdng Ién muic tdi da 100% trir nhitng
nganh nghé cé diéu kién nhu ngan hang, bdo hiém, vién thong, dudgc phdm, an
ninh - quéc phong..v.v.

biéu ma nha dau tu quan tam nhat trong ban Du thao la cac quy dinh vé su tham
gia clia nha dau tu cé von nudc ngoai trén TTCK Viét Nam. Vé van dé nay, ban du
thdo da quy dinh rd dinh nghia v& nha dau tu nudc ngoai la ca nhén va té chiic c
quéc tich nudc ngoai, hodc té chirc thanh Iap va hoat ddng tai Viét Nam cb 51%
sG hitu nudc ngoai.

Vé cb phiéu khdéng c6 quyén biéu quyét va ching chi luu ky, Du thao bd sung quy
dinh nha dau tu cd vdn nudc ngoai dugc dau tu khéng han ché& vao c6 phiéu
khdng c6 quyén biéu quyét cua cdng ty dai chiing va chirng chi luu ky.

Vé s3 hitu nudc ngoai tai cac té chirc kinh doanh ching khoan, Du thao quy dinh
phU hop véi cdc cam két WTO cua Viét Nam. Theo d6, diéu kién dé t6 chic thanh
|&p tai nudc ngoai tham gia gop v8n thanh 14p, mua dé sd hitu tlr 51% trd 1&én vén
diéu |& cua t6 chiric kinh doanh chirtng khodn ciing khdng cé gi khac vdi diéu kién
d6i vdi t6 chirc nudc ngoai tham gia gép v6n thanh 1ap, mua dé€ sd& hitu 100% vén
cla té chlc kinh doanh chirng khodn quy dinh tai khoan 10, Biéu 71, Nghi dinh
58. Nhu vdy NDT nudc ngoai dudc sd hitu khdng han ché tai cac td chic kinh
doanh chiing khoan.

Hién nay cé khoang han 10 CTCK cé sd hitu nudc ngoai trén 40%. N&u quy dinh
nay dudc ludt hoda, cé thé khdng phai tat ca cdc cong ty nay déu sé tidng sg hitu
nudc ngoai. Mot s6 cong ty cd kha nang tang sd hitu nudc ngoai nhiéu nhat Ia
HCM va SSI. viéc nang sd hitu nudc ngoai co thé khién cadc ma cd phiéu nay ting
gia. Pay déu I1a nhitng ma cd phiéu ndm trong chi s6 VN30 va diéu nay ¢ thé cé
tac dong tich cuc I1én chi s6 thi trudng. Ngoai ra, di kém vdi ngudn von nudc ngoai
tédng 1én cua c8 ddng I6n, s& Ia nhitng khach hang va ngudn vén tir nudc ngoai.
Qua do6 TTCK Viét Nam s& dudc bd sung thém v8n ngoai.

Chung t6i ky vong van ban thay thé Nghi dinh 58 sé dudc s6m ban hanh trong
thang 4 hoac thang 5/2015, lam cd s& cho viéc md “room” nudc ngoai, tao déng
luc hd trg cho thi trudng chirng khodn va viéc c¢6 phan héa cdc DNNN trong ndm
nay.
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Sura ddi Théng tu 210
(Du thdo stia déi Théng tu' 210 ngay 30/11/2012)
Gigi thiéu vé Du thao
Pé  xudt sira dsi Du thao lan 1 (sau day goi tdt la Du thao) Théng tu thay thé Théng tu 210 ngay
Théng tu 210 cé thé 30/11/2012 vé thanh lap va hoat dong cua cac cong ty chung khoan (CTCK) dugc
han ché thanh khoan UBCK dua ra 13y y ki€én cac thanh vién cua thj trudng dén cubi thang 4/2015. Du
cla thi trudng. thdo quy dinh cac ngudn vén ma CTCK dudc phép huy dong cling nhu pham vi s
dung v8n. Céc du thao sira ddi theo hudng that chdt hon trudc nhdm muc dich
dua hoat déng clia cdc CTCK gan hon véi chudn muc qudc té. Ldn dau tién, Du
thao dua ra cac quy dinh vé hoat dong vé cac thanh vién tao lap thi trudng, tao
khung phap ly cho cac nha tao 1ap thi truéng hoat dong trong tucng lai. Viéc nay
sé€ giup tang thanh khoan cho thi trudng chirng khoan, hudng téi viéc dudc gidi
dau tu qudc té€ ndng hang tUr Thi trudng Can bién 1&én Thi trudng Mé&i néi. Ban Du
thao d& nhan dudgc nhiéu y kién cua cac thanh vién thi trudng yéu ciu sira doi
nhiéu diém do cb thé tac ddng tiéu cuc dén hoat ddng kinh doanh cua cac CTCK.

Han ché vay von cua CTCK

Trudc d6, Thong tu 36, cb hiéu luc tir ngay 1/2/2015, da xiét chat viéc cac ngan
hang cho vay hoat ddng chitng khodn xudng t8i da 5% vén tu cé clia mdi ngén
hang.

biéu 42 cua Du thao quy dinh cac hinh thidc CTCK dudc phép huy dong von bao
gdm vay tU cac TCTD, vay tir c6 déng, thanh vién gdp vén, chu s& hitu; vay qua
hgp dong mua ban lai (repo) trai phi€u Chinh phu qua hé théng giao dich trai
phiéu tai S GDCK; dudc phat hanh chi’ng khoan dé€ vay ndg; va dugc vay cac
khodn ng th(r c&p dé€ bd sung vén kha dung. Ngoai ra, CTCK khéng dudc vay, huy
ddng vén cla cac té chirc cd nhan khac dudi moi hinh thic, ké ca cac hgp déng
hgp tac ba bén, hgp déng giao von, hgp dong kinh té cé ban chéat vay, cho vay.

Quy dinh nay mau thudn vdi quy dinh clia Luat Dan su va Luat Doanh nghiép, khi
han ché& quyén tu chd cua doanh nghiép/ t6 chiic kinh té trong viéc huy ddng
ngudn luc, vay von cho hoat déng kinh doanh.

Néu vi muc dich han ché khaéi lugng von huy dong cia CTCK, Thong tu 210 va Du
thao da quy dinh “CTCK khong dugc huy dong von vugt qua 3 lan ngudn von cha
s@ hitu”. Ngoai ra, B6 Tai chinh cling d& ban hanh Théng tu 74, Théng tu 226 va
cac van ban cé lién quan khac vé quan ly hoat dong va an toan tai chinh cula
CTCK va nha dau tu trén thi trudng ching khoan.

LAu nay, nhiéu CTCK d& va dang trién khai cac hdp déng hgp tac ba bén, hap
déng uy thac vén, hgp ddng giao vén, v.v. v8i muc dich huy déng vén cua cac to
chirc kinh té€ va ca nhan phuc vu cho hoat dong kinh doanh ching khoan. Véi biéu
42 cua Du thao, nhitng hgp déng nay sé khong dudc phép thuc hién.

Ngoai ra, kénh huy déng voén vay théng qua hgp dong dat coc, von dudc nhiéu
CTCK sir dung, c6 thé bj siét vi CTCK sé& chi dudc phép dung vao muc dich thanh
toan giao dich, ma khong dugc sir dung vao bat ky muc dich nao khac.

Han ché cho vay cua CTCK

Diéu 43 clta Du thao cho phép CTCK dugc thuc hién cho khach hang vay tién mua
ching khoan dudi hinh thic giao dich ky quy, ma khong dé cap dén hoat déng
cho vay Ung trudc tién ban. Tuy nhién, hoat dong cho vay (ng trudc tién ban lai
dudc cho phép tai biéu 44 vé S dung von cua CTCK, nhung chi véi cac chiing
khoan giao dich ndm trong danh sach chiing khoadn dugc giao dich ky quy cua
CTCK do UBCK quy dinh.
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Nhu vay, viéc cho vay (*'ng trudc tién ban sé& phai chdm dat déi vai cac cd phiéu
khdng nam trong danh sach ky quy do UBCK quy dinh.

Gidéi han pham vi st dung von cua CTCK

Diéu 44 cua Du thao liét ké cac hoat dong ma CTCK dudc phép sir dung von. bDiéu
nay khac v@i Thong tu 210 von liét ké cac trudng hdp han ché dau tu/han ché s
dung von cua CTCK.

Ngoai ra diéu 44 cua Du thao cling han ché pham vi dau tu/tuy doanh cia CTCK
theo hudng han ché hoat dong dau tu trai phi€u doanh nghiép va cadc cong ty
chua dai ching cua CTCK. bong thgi giam d6 tap trung trong hoat dong dau tu
vao DN niém yét/dang ky giao dich cia CTCK. Cu thé:

Theo quy dinh tai Thong tu 210 hién tai, CTCK khong dudc st dung qua 70% von
chd s& hitu d€ dau tu trdi phi€u doanh nghiép hodc gép vdn sd hitu té chirc khéc,
trong dé khéng dudc sir dung qua 20% vén chu sd hitu d& dau tu vao céng ty
chua niém yét. Péng thdi khdng dugc dau tu qua 15% vén chu sd hitu vao mot té
chire. Nhu vy CTCK c6 thé chu déng quyét dinh ty 1€ gilta dau tu trdi phiéu va c6
phi€u trong gigi han 70% vén chu s@ hiiu.

Theo quy dinh tai Du thao, téng giad tri dau tu vao cac tradi phi€éu doanh nghiép
khéng dugc vugt qua 30% von chu sé hitu trir trudng hgp bao 1anh phat hanh trai
phi€u theo hinh thi'c cam két chic chdn; D6ng thdi téng gid tri cac khoan dau tu
vao cac cong ty chua dai chidng, cac du an kinh doanh khéng dudc vugt qua 20%
vén chu sé hitu, trir trudng hop bao 1anh phat hanh theo hinh thdc cam két chéc
chdn hodc dau tu vao céng ty quan ly quy, hodc cac quy dau tu ching khodan cép
phép tai Viét Nam;

Gidi han quy md dau tu theo Du thao la 5% s6 cé phi€éu niém yét/ dang ky giao
dich, giam so vé&i quy dinh hién nay la CTCK dugc dau tu dén 20% s6 cb phiéu
dang luu hanh cuta té chirc niém yét.

Siét chat ty Ié an toan tai chinh

Diéu 40 cua Du thao sura déi Biéu 5, Théng tu 226 vé chi tiéu an toan tai chinh.
Theo d6, von kha dung sé phai bi giam tr&r nhiéu khoan phai thu hon. Nhu vay,
nhiéu khoan phai thu von la cac khoan dat coc, mua ban tu doanh, tam (fng sé bi
loai trir khai von kha dung, lam giam ty I€ an toan von cta CTCK.

Cac tac dong chinh

Chung tdi cho rang véi cac quy dinh trong ban Du thao, ngudn vén huy doéng cula
céc CTCK sé bi suy giam. P& bu ddp lai, CTCK sé& phai chuyén sang huy déng vén
bang cach phat hanh trai phi€u doanh nghiép, trai phi€u ng thr cdp, vay qua hgp
ddng repo trai phiéu chinh phu, va vay tir (cac) c6 déng, chld sé hitu cia CTCK.
Diéu nay sé mang Igi uu thé cho cac cong ty chirng khoan Ién, khéng truc thudc
ngan hang, va/hoac sdé hitu nhiéu trai phi€u chinh phu.

Viéc huy dong von cua cac CTCK nhd, truc thudc ngan hang, khong cé nhiéu TPCP
sé€ gap nhiéu khé khan. Va du bao thi phan moéi gidi va doanh thu kinh doanh vdn
cua cac CTCK nay sé suy giam do phu thudc nhiéu vao lugng von cho vay ky quy,
Ung trudc tién ban cho khach hang.

Ban du thao dugc dua ra 1dy y ki€n ngay 5/2/2014. Khi thi trudng chirng khoan
hiéu rd hon vé& Du thao, thi trudng d& phan (ng tiéu cuc va VN-Index d3 giam
10,2% tir 600 diém ngay 4/3/2015 xubng 538 diém ngay 1/4/2015 vi lo ngai
dong von nbi sé rgi khai thi trudng.

UBCK cho biét théng tu sira d6i s& dugc ban hanh sau khi Nghi dinh 58 dugc sira
d6i. Va Du thao Ian 2 s& sém dudc dua ra 18y y kién thi trudng. Chang tdi nghi
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rang trong Du thao lan 2, nhiéu gidi han hoat dong néu trén sé& dudc ndi long hon,
giup thi trudng duy tri ddng luc tang diém.

Nghi dinh 34

(Nghi dinh 34/2015/ND-CP ngay 31/3/2015 stia dbi Nghi dinh 53/2013/ND-CP
ngay 18/5/2013)
Nghi dinh 34 tdng Nghi dinh 34/2015/ND-CP cGa Chinh pha ky ngay 31/3/2015 sira d&i bd sung mét
cuong hiéu qua hoat s6 diéu cua Nghi dinh 53/2013/ND-CP vé thanh I4p va td chlc va hoat ddong cla
déng cua VAMC va Cbéng ty Quan ly tai san cla cac td chic tin dung Viét Nam (VAMC) thé hién ré
trién  vong  ngdn quyé&t tdm cua Ngan hang Nha nudc (NHNN) x&r ly ng x&u triét dé. Theo ching toi
hang. Nghi dinh 34 sé& giup ddy nhanh hoat déng mua ban ng x&u ctia VAMC theo gia thi
trudng.

Cu thé d6i vdi hoat ddng mua nd x8u cia VAMC, Nghi dinh 53 quy dinh VAMC
dugc mua ng xau theo hai cach: (1) mua bang tradi phiéu dac biét (TPDB) do
VAMC phat hanh, theo gid tri ghi s6 s6 du ng gdc khach hang vay chua tra d3
dudc khu trir s6 tién du phong cu thé da trich 14p chua s dung cho khoan ng
xdu do; va (2) mua ng xdu cua td chirc tin dung (TCTD) theo gia tri thi trudng
bang ngudn vén khdng phai TPDPB, gid mua dudc théa thudn trén co sd gia tri
khodn ng xdu dudgc danh gia lai. VAMC danh gia lai gia tri khoan ng xau hoac khi
can thiét, thué té chlrc tu van dinh gid khoan ng xau va tai san dam bao.

Do trudc day, VAMC c6 von diéu 1é chi 8 mic 500 ty dong, va chua cé quy ché cu
thé vé cach thi'c mua ng ngoai TPDB, nén viéc mua ng cua VAMC theo gia thi
trudng bi han ché&, hdu nhu chi gidi han & viéc mua ng xdu bang TPDB theo gia tri
ghi s6. Do gia tri ghi s& ciia nhiéu khoan ng xdu cé su khac biét I6n so vdi gia thi
trudng hién tai, hoat dong thu hdi ng, ban ng xau cta VAMC gap nhiéu khé khan.

Gid day, Nghi dinh 34 (i) tdng voén diéu 1& VAMC |én 2.000 ty déng, (ii) bd sung
Diéu 14a cho phép VAMC phéat hanh trai phiéu dé€ mua ng theo giad thi trudng.
Ngan hang khi ban ng xau va cac tai san ddm bao kém theo, sé dudc thanh toan
bang trai phiéu VAMC. Trdi phiéu nay dudc phép si dung dé vay tai cdp von va
vay qua thi trudng md tr NHNN. Bo6ng thai viéc phat hanh trai phiéu cua VAMC
khong bi gidi han bdi cac quy dinh vé quan ly tai chinh d6i véi doanh nghiép nha
nudc théng thudng. Do dé ching tdi cho rang VAMC s& cé thé phat hanh khéi
lugng I8n trai phi€u dung cho viéc mua ng xau theo gia thi trudng.

Pong thdi, d6i tuong ng xdu ma VAMC mua theo gia thi trudng tai Diéu 7, Khoan
3 dugc md rong hon so vdi trude. Tai Nghi dinh 53, ngoai cac yéu té khac, cac
khodn ng xau phai c6 du cac diéu kién “Tai sdn dam bao cd kha nang phat mai”
va “khach hang vay cé trién vong phuc hdi kha ndng trd ng”. Theo Nghi dinh 34,
quy dinh nay trd thanh chi cdn mét trong hai diéu kién ndi trén.

Do ¢ thé mua ng xdu theo gid thi trudng, viéc ban ng x&u theo gia thi trudng cua
VAMC ciing s& dé& dang hdon. Nghi dinh 34 ciing quy dinh cu thé hdn thu tuc ban
ng xau ctia VAMC.

Th{& nhét, Diéu 16 khoan 6 stra ddi néu rd d6i twgng ma VAMC ban ng bao gém té
chirc, cd nhan la ngudi khdng cu tru. Cung vdi viéc Luat kinh doanh Bat dong san
va Ludt Nha & stra ddi cho phép ngudi nudc ngoai dugc mua nha va bat déng san
sé& co hiéu luc tir ngay 1/7/2015 sép tdi, ching tbéi du bao viéc ban ng cho khéach
hang nudc ngoai cia VAMC sé dudc thuc hién sau khi NHNN cé quy dinh cu thé.

Th(& hai, Nghi dinh 34 trao cho VAMC nhiéu quyén tu chu hon so véi trudc day
trong viéc x{ ly tai san dam bao do cb thé ban thda thuén vdi bén mua sau mét
[&n ban dau gia khéng thanh.

Nghi dinh 53/2013/ND-CP trudc day quy dinh xu ly tai sdn bdo ddm cua cac
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khoan ng xau ma VAMC da mua, trudng hgp khéng coé thoa thuan cua cac bén vé
x(r ly tai san bao dam, viéc x{r ly tai san bao dam dugc thuc hién théng qua cac
phuong thirc ban ddu gid: Ban ddu gid qua té chic ban d&u gid chuyén nghiép;
cong ty quan ly tai san ban dau gia. VAMC lua chon, quyét dinh phuadng thdc ban
tai san bdo dam phu hgp vdi cac quy dinh cua phap luat va bao dam nguyén tac
cong khai, minh bach.

Nghi dinh 34/2015/ND-CP |&n nay bd sung: Sau 1 1&n ban ddu gid tai san bao
dam cua cac khoan ng xau theo quy dinh néu trén khong thanh thi VAMC dugc
ti€p tuc ban tai san dé thong qua phuong thic ban ddu gia hoac ban tai san doé
trén cd sd thoa thuan truc ti€p vdi bén mua, dong thdi thong bao cho bén bao
dam biét.

Nghi dinh mdi cling lam ré 3 trudng hop dudc coi la ban ddu gida khéng thanh
gom: (1) Khong c6 ngudi tham gia dau gia; (2) Khéong cé ngudi tra gia tai cudc
ban dadu gia; (3) Cac trudng hgp ban dau gia khéng thanh khac theo quy dinh cua
phap luat vé ban dau gia.

Diém dang luu y 1a NHNN ra Chi thi s6 02/CT-NHNN ngay 28/1/2015, yéu cau cac
TCTD xay dung va bao cao ké hoach x{r ly ng xau, bao dam dén ngay 30/6/2015
phai xr ly dudc it nhdt 60% nd xau can xu ly theo ké hoach nam 2015 va phai
ban dugc 75% téng s8 nd xdu du kién s& ban cho VAMC trong ndm 2015. Cudi
nam 2015 dua ng xdu vé mic dudi 3% tdng tai san cé dudc phan loai.

Pong thdi, ngay 11/3/2015, NHNN cé van ban gui cdc NHTM, an dinh s6 ng xau
t6i thiéu ma mdi NHTM phai ban lai cho VAMC trong ndm 2015. Tuy nhién sé liéu
vé s6 nd xdu tirng ngan hang dudc yéu cau ban cho VAMC, ciing nhu téng s8 ng
xau ma NHNN yéu cau cac TCTD ban cho VAMC lan nay khong dudc cong bo ra
cobng chuing.

Vé viéc mua ng xdu badng TPPB, ndm 2015, VAMC dudc phat hanh téng gid tri
TPDB t&i da la 80.000 ty ddng. Diém quy dinh mdi Ia VAMC quyét dinh cu thé thdi
han d6i véi ti'ng TPDB phu hgp vdi tirng khodn ng xau dudc mua. Thdi han TPDB
cang ngan, TCTD cang phai trich Iap nhiéu du phong trong cdc nam TPDB cé thdi
han. Nhu vdy, VAMC sé& cé thém Igi thé khi thuong lugng véi TCTD dé mua ng xau
theo gia thi trudng.

Do dd, chiing téi tin rang trong nhitng thang tdi, VAMC sé& nhanh chdng phat hanh
tréi phiéu, ddy nhanh viéc mua ng x&u theo gia thj trudng tir cdc TCTD. Diéu nay
c6 thé khién cadc ngan hang phai hach todn 16 trong ngdn han, do ho phai ghi
nhén gid tri khodn ng xdu bang gid ban, nhung sé& gilp cai thién siic khoe hé
théng ngan hang trong dai han do bang tai san dugc lam sach hon.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN
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Thi trudng ching Trong bao cdo trudc, ching téi du bao chi s6 VN-Index s& dat méc 630 dén 650
khoan tdng diém do vao cubi quy I. Trong hai thang dau nam, dudng nhu diéu nay sé trd thanh su
duoc hé trg tir cdc that. Chi s§ tdng tor mdc 542 diém 1én trén 600 diém trong tudn dau tién cla
didu kién kinh t& vi thang 3, va dudng nhu cd du sic bat dé ti€p tuc di I1én. Nhung thang 3 lai trd
mé én dinh va két thanh mot thang budn cho chirng khoan Viét Nam khi chi s6 VN-Index da danh
qué kinh doanh tét mat gan nhu toan bd nhirng nd luc tdng diém trong quy. Chi s& két thuc quy tai
tr phia ngédn hang, m&c 550 diém, chitdng 1% so vGi dau nam.

tuy nhién sau doé thi
trudng lai giam diém
do lo ngai vé nhiing
quy dinh mdéi va
déng USD manh dén
1én

Su tang diém trong thang 1 chu yéu dua vao c6 phiéu GAS - Téng cdng ty Khi
Viét Nam va céc cd phiéu ngédn hang. Ngay 6/1, GAS tuyén bd k& hoach mua lai
10 triéu c6 phiéu quy vdi gid téi da 100.000 ddng/cd phiéu. Diéu nay da day gia
c6 phiéu tdng 18% trong vong mot tuan. Cling trong thd&i diém dd, cac c6 phiéu
ngan hang bao cdo muc Igi nhuadn cao va cé nhitng tin d6n vé cac thuong vu sap
nhap cé thé dién ra. Ching téi sé thao luan k¥ hon vé hai van dé nay & phan sau.

Cac yéu t& khac hd trg thi trudng 1a chi s6 san xudt cong nghiép PMI dat muc cao
52,7. Pay la thang th& 15 lién ti€ép chi s6 cao han 50, cho thdy su tang trudng
manh mé cua nganh san xudt. Thém vao dd, da cé nhirng tin don xuat hién trén
thi trudng vé viéc Thong tu 36, yéu td tac déng tiéu cuc tdi gid c6 phi€u trong quy
4 cla ndm 2014, s& bj hodn hodc c6 thé bi huy bd. Piéu nay da tao nén su lac
quan cho réng thanh khoan thi trudng sé dudc cai thién.

Ngay 7/1, Ngan hang Nha nudc (NHNN) pha gia tién Ddng 1%. Viéc nay van ndm
trong han mdc da dinh cia NHNN vé viéc pha gia t&r 1% dén 2% trong nam nay,
nhung dén s6m hon ky vong cla nhiéu ngudi. Mac du dudng nhu khong anh
hudng téi chirng khodn, nhung chi s6 d& tidng tir 552 vao thdi diém cong bd tdi
muc 570 trong vai ngay.

Gilra thang 1, thi trudng bat dau nhip diéu chinh dau tién khi NHNN bac bo tin dén
vé viéc loai bd hay hodn Théng tu 36, va Thong tu ndy van s& tién hanh nhu du
ki€n. Su lac quan dugc khoi phuc lai ddi chat khi I&i sudt cho vay dugc cat giam.
Nhung khi Thong tu 36 chinh thdc cé hiéu luc nhu du ki€n vao ngay 2/2, chi s6 da
quay dau gidm xudng 557 ngay ngay hdm sau vi cac cd phiéu ngan hang giam
manh.
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Doanh thu ban Ié 8 mUlc cao, cung vdi nhitng don doan tich cuc vé viéc dam phan
cac hiép dinh thuong mai tu do clda Viét Nam da giup tao dong luc qua ky nghi
Tét Nguyén dan dé chi sd c6 thé ddng clra 8 ngudng 587. Tam ly tich cuc dugc
duy tri vi cac nha dau tu quay trd lai sau ky nghi, mot phan vi viéc tuyén bd cla
ba Janet Yellen rédng FED c6 thé s& khdng tdng 13i sut trong nhitng thang téi, va
vi théng tin cong bd tham hut ngan sach cuta Viét Nam da giam xudng con 3,6%
GDP. Nhitng yéu t& nay day chi s8 gan nhu pha v3 ngudng 600 vao ngay 5/3 va
khi d6 ching tdi lac quan cho rdng ngudng 630 c6 thé dat dugc vao cudi quy.

D6 la khi moi viéc bat dau trd nén toi té.

Theo quan diém cla chlng tdi, c6 ba yéu t6 khién chi s VN-Index sut giam haon
8% xudng con 550 trong vong chua day mot thang: gia VND, Thong tu 210 va
viéc GAS khong thuc hién day di k& hoach mua c8 phiéu quy. Ching t6i da noi vé
Thong tu 210 & phan trén va GAS & phan dudi cia bao céo, vi vay chung t6i sé
tap trung vao tién Bo6ng trong phan nay.

Chirng chi quy VNM ETF (triéu ching chi) Chirng chi quy FTSE ETF (triéu chirng chi)

28.0 14.4
27.5 /l 14.3 /
27.0 / 14.2
14

26.0 /

/ g 13.9
25.5 13.8
25.0 13.7
24.5 13.6
24.0 T T 13.5 . .

5/01/2015 5/02/2015 5/03/2015 6/01/2015 6/02/2015 6/03/2015

Nguén: Bloomberg, VPBS

Khi chi s6 VN-Index dang dat muc dinh, cac chuyén gia kinh té€ tai Vién nghién
clru Kinh té€ va Chinh sach Viét Nam (VEPR) dua ra khuyé&n nghi rang NHNN nén
pha gia VND mot |an nita. D6 la do d6ng USD dang trd nén manh hadn so vdi cac
loai tién té khac trén thé gidi, vi vay duy tri ty gida 8 mdc 21.458 VND/USD dong
nghia v@i viéc VND Ién gid so vGi cac loai ngoai té dd, va vi thé khdng tét cho xuat
kh&u. Han nira, 1di suat VND dang giam con gid xang dau tang, cho thdy lam phat
sé trd lai. Cac yéu td vi mb cho thdy rdng gid tri cua VND cling can dudc diéu
chinh gidm. Chi s6 gid USD so vdi r6 tién té thé gidi da dat mirc cao nhét trong 12
nam va tang hon 20% so vd@i cung ky nam ngoai. Ty gia trén thi trudng tu do dat
dinh 21.790 - 21.810 ngay 18/3. NHNN cling tuyén bd sé khong nang ty gia trong
tuong lai gan. Trong sudt thai gian nay, thi trudng chirng kién moét lugng ban rong
I6n t&r khGi ngoai, dac biét la cac quy ETF. Chi trong thang 3, s6 lugng rut ching
chi quy ETF dat tdng céng 1.037,8 ty ddng (USD48,1 triéu). Diéu nay khdng chi
lam giam lyc cdu, ma con anh hudng dén tam ly thi trudng noi chung. Ching téi
tin rang khdi ngoai ban rong do ho cho rdng VND dang bi dinh gid cao va sé sém
bi diéu chinh giam.

Dé hiéu dudgc dién bién clia nhitng nganh khac nhau trén san HSX, chldng toi da
nghién clru dién bién gid trong sudt quy 1/2015 cling nhu doanh thu va ting
trudng Loi nhuén trén cé phiéu (EPS) trong ndm 2014. Chlng téi cling xem doanh
nghiép 18n nhat trong moéi nganh. K&t qua nghién clu vé Igi nhudn rong va EPS
dua ra két qua khac nhau vi chlng t6i ti€n hanh nghién clu theo nhirng cach khac
nhau. Ching tdi nhin vao téng Igi nhudn rong mét cach téng thé, ma trong dé cac
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ma c6 von hoda I6n sé dong gép nhiéu han. Tuy nhién khi xem xét dén chi s6 EPS,
chung t6i dua vao phudng phap trong s6 déu va ghi nhan con s6 trung vi. Chi s6
nay ciling bi I&ch lac do thay d&i vé& s6 lugng cé phiéu luvu hanh trong quy.

Dién bién theo nganh

., Thu nhap rong (ty VND) EPS 12 thang (VND) \ Thay doi
:lr? ek 2013 2014 thay 5543 2014  ethay | tinhtw
oan asi ddi  dau ndm
VNM 6.534 6.060 -7,1% | 6.533  6.068 -7,1% 11,0%
GAS 12.288  14.123 14,9% | 6.484  7.453  14,9% | -11,3%
VCB 4.358 4592  5,4% | 1.635 1.862  13,9% 11,3%
DHG 588,96 533,27 -9,5% | 5.069  6.119  20,7% -8,9%
REE 975,82  1.062 8,8% | 3.980  4.004  0,6% -7,1%
HPG 1.954 3.144 60,9% | 4.055  6.435 58,7% | -16,6%
FPT 1.608 1.632 1,5% | 4.686  4.746  1,3% 1,9%
PPC 1.630 1.045 -359% | 5.122  3.284  -35,9% | -10,6%
Téng 29.936 32.200 7,6% | 37.563 39.971 6,4% 0,4%
Téng thu nhap rong (ty VND) Téng EPS 12 thang Thay doi
% thay Trung tmb s
2013 2014 ok 2013 2014 : dau
Oi Vi <
nam
z"ang tieu 11.885 12.350  3,9% 160.547  166.313  4,8%
ung -0,5%
N3ng lugng | 14.941 17.239  15,4% 27.785 20.763  11,2% -6,8%
Tai chinh 29.272  29.602  1,1% 42.139 62.773  10,1% 1,8%
Y t& 1062,6 1251,1  17,7% 27.175 36.842  37,7% 0,7%
cong 4746,3 8.046  69,5% | 171.036  226.124 11,1%
nghiép -0,4%
Vat liéu 6.358  6.545 2,9% 94.720 85.211  -20,6% | -2,1%
Céng nghé | 1.718  2.406  40,0% 33.631 15.139  -7,6% 7,8%
Pién nudc 2.620 2.384  -9,0% 31.927 33.645  5,5% 7,2%
Vnindex 72.603 79.825 9,9% | 588.960 646.810 6,1% 0,0%

Nganh cé Igi nhudn rong tang trudng manh nhat nam ngoai la cong nghiép, Diéu
nay pht hdp vdi s6 liéu PMI trong sudt 19 thang qua. Tuy nhién, dién bién c6
phiéu nganh céng nghiép khdng phai qua tét. Trong quy I/2015, cac c6 phiéu nay
giam trung binh khoang 0,4%. Doanh nghiép I6n dau nganh, CTCP Cg dién lanh
(REE) di theo xu hudng chung cua nganh vdéi Igi nhuan rong tang trudng 8,8%
nhung gid c6 phiéu gidam khoang 7,1% trong quy I.

Nhitng nganh cé gid c6 phiéu tdng manh nhét Ia cdng nghé théng tin va dich vu
tién tich. CTCP Cap nudc Tha bic (TDW) da tang 59% trong quy, la doanh nghiép
vé dich vu tién ich dién hinh trong nganh. N&u loai trlr TDW, nganh nay tdng
khoang 1,5%. CTCP Nhiét bién Pha Lai (PPC), doanh nghiép I6n nhat nganh tham
chi gidm 10%. CTCP FPT (FPT) va Thé gigi di dong (MWG) la doanh nghiép dau
nganh cong nghé thong tin néu xét vé vén hoda thi trudng. Ca hai cong ty nay déu
tap trung cha yéu vao ngudi tiéu dung, v8i mang Iugi phan phéi ban Ié va truyén
thong x& h6i. MWG ghi nhan Igi nhuan rong tang manh 161% tuy nhién diéu nay
dudng nhu da dugc phan anh vao gia, va trong quy I gia giam khoang 1%.
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C6 phiéu ngédn hang
tdng trudéng manh
hon thi truong do cac
sé liéu Igi nhudn
rong kha quan va
nhiéu tin dén vé sap
nhép.
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Dién bién nganh ngan hang

C6 phi€u nganh ngan hang hdi phuc va tdng manh hon thi trudng trong quy
I/2015, C6 phiéu ngdn hang tdng khoang 12,2% va thj trudng chi tdng khoang
0,9% so vGi dau nam. Méc du di cung xu hudng thi trudng, c6 phiéu nganh ngén
hang bién ddng vdi bién dd réng han. Trong thang 1, c¢d phi€u ngén hang téng gia
do cac s6 liéu Igi nhuan rong kha quan va nhiéu tin d6n vé sap nhap. Tuy nhién,
gid cac c6 phiéu nay diéu chinh giam khi NHNN c6ng b8 Thdng tu 36 sé& khéng bi
hoan, va Théng tu nay da dugc thuc hién theo du ki€n vao dau thang 2.

Thi trudng ching khoan tang trd lai do cac yéu té tam ly sau ky nghi Tét Nguyén
ban, nhung sau dé ca thi trudng lai giam dong loat trong thang 3 do nha dau tu
nudc ngoai ban rong trén dién rong do tam ly lo ngai khi My tang 13i suat va kha
nang giam gia cua tién dong.

Tai ngay 30/3/2015, cd phiéu nganh ngan hang (khéng bao gém EIB) giao dich
vGi hé s6 P/E 11,6 Ian va hé s6 P/B la 1,26 lan. Nhitng hé s6 nay déu thap hon so
vGi hé s6 P/E cua VN-Index la 12,2 lan va P/B la 1,75 lan. Xu hudng tang dang
chl y cua cd phi€u nganh ngan hang dudc hd trg tir (i) tdng trudng tin dung kha,
(ii) quéd trinh gidi quyét ng xdu cd budc phat trién mdi va (iii) quyét tdm cla
NHNN trong hoat ddng tdi co cdu nganh ngén hang. C8 phi€u nganh ngan hang
dudng nhu da bat dau qua trinh phuc hoi sau khi dat ngudng thép trong nam

2014.

Dién bién VN-Index and Nganh ngédn hang

Banking Sector VNINDEX
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Ngudn: Bloomberg, VPBS
Tang trudng tin dung va huy dong déu vugt ké hoach nam 2014 da dat ra cua
NHNN va ti€p tuc gia tang trong nam 2015. NHNN gén day céng bd s liéu vé
tdng trudng tin dung va huy ddng cta nganh ngan hang. Téng tdng trudng tin
dung tang 14,16% so véi cung ky va tang trudng huy dong téng 19,37% , vugt
qua muc tiéu nam 2014 cta NHNN. Tang trudng tin dung quy 1/2015 udc dat
1,5%, cao hdn muc tang trudng cung ky & ngudng 0,52%. TU nay dén hét nam
2015, muc tiéu tdng trudng tin dung tir 13-15% va tang trudng téng phuang tién
thanh toan tir 16-18% dudc ky vong sé hoan thanh.

Ty |é ng xdu giam manh sau qua trinh cac ngan hang tich cuc xéa ng va ban lai
ng xau cho Codng ty quan ly Tai san cac t6 chic tin dung Viét Nam (VAMC). Ty 1é
ng xdu trong hé thdng ngadn hang giam xudng 3,25% trong thang 12/2014 do
mot loat ngan hang gia tang hoat dong ban ng xdu cho VAMC. Ty |é nay giam t&
ngudng 3,88% trong thang trudc d6 (cac ngan hang théng bao ty 1é thap han la
3,74% trong thang 11).
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Ty |é ng xau do NHNN udc tinh, mac du cao han con s6 cua cac ngan hang cong
b6, cling da gidam tr 9,1% tU dau nam 2014 xudng 5,3% trong thang 11/2014.
Con s6 thong ké cubi nam 2014 chua dudc cong bd chinh thdc nhung chidng toi
tin rang ty 1é ng xau ca ndm sé khoang tir 4,7 dén 4,8%. Gia tri cia khoan ng xdu
dugc mua lai béng trai phi€u dac biét cia VAMC trong nam 2014 khoang 96 nghin
ty dong (4,5 ty USD). NHNN da |én ké hoach VAMC sé phat hanh 80 nghin ty
doéng trai phiéu ddc biét (3,7 ty USD) dé mua lai 100 nghin ty déng ng xdu trong
nam 2015. NHNN ciing thac giuc cdc NHTM ddy nhanh qué trinh ban lai cdc khoan
nd xau cho VAMC béng cach bt budc gid tri ng xau ma mdi ngan hang phai ban
va thgi han hoan thanh (75% ng xau da dang ky trudc ngay 30/6/2015 va 100%
trudc ngay 30/9/2015). Trudc dé, NHNN da dé xuéat véi Chinh phu tang von diéu
I&é cua VAMC tlr 500 ty ddng (23,2 triéu USD) I&n 2.000 ty ddng (93 triéu USD).
Dé xudt nay néu dudc thong qua, VAMC khong chi dugc phép phat hanh trai phiéu
déc biét dé ddi lai ng xdu ma thuc té con cd thé mua va ban lai ng xau, qua trinh
xUr ly ng xau sé dé dang han.

Mac du NHNN va cac NHTM khéng cong bd con s6 ng xau chinh thic trong quy
I/2015, do cac ngan hang phai tuan tha qua trinh phan loai ng xdu theo CIC tir
ngay 1/1/2015, chldng tdi hy vong ty 1& nay trudc qué trinh phan loai cd thé tng
[én dén 4 - 4,5%.

Cac hoat dong sap nhap va yéu cau vé niém yét sé tang téc trong khi tinh trang
s hitu chéo sé giam trong nam 2015. Pau nam, NHNN nh&n manh thuc hién sau
thuong vu mua ban sap nhap ngan hang trong nam nay. Mac du trong quy
1/2015 c6 mot s6 tién trién, ching tdi chua thdy thudng vu nao da cé k& hoach
chi tiét vé dinh gia va thdgi han. Tién trinh dugc théng bao chi bao gém:

- Xac nhan cua VCB sap nhap véi Ngan hang Sai Gon

- Xac nhan cua CTG sap nhap v6i PG Bank

- NHNN théng qua vé nguyén tdc k& hoach sap nhap cla Maritime Bank va

Ngan hang Phat trién Mé Kéng.

M6t tin d6n khéng nam trong danh sach M&A ban dau ciia NHNN la viéc sap nhép
gitta Ngan hang Nam A va Eximbank (EIB). EIB g&n day da cong bd danh sach
thanh vién cda Hoi dong quan tri tr ndm 2015 dén ndm 2020, va phan tram ndm
gilt cd phan cla céc thanh vién tai EIB. Cu thé trong dé cd hai thanh vién 1a téng
gidm d8c va nguyén phé tdng gidm ddc cia ngan hang Nam A vdi tdng s6 c6 phan
han 20%. Tin d6n sap nhap dudng nhu da duang.

NHNN canh bdo tat ca cdc ngan hang thuong mai ¢ phan phai niém yét trén san
giao dich chirng khoan theo Van ban s6 657/NHNN/TTGSNH coéng b6 thang 1 nam
2015. Viéc niém yét toan bd ngan hang thuang mai cd phan sé gilp cai thién tinh
minh bach cGia nganh ngén hang, cac giao dich c6 phi€éu ngén hang va giam thiéu
viéc s@ hitu chéo. Day da la [an canh bao th& ba tr NHNN. MOt s6 ngdn hang chua
niém yét da cd ké hoach niém yét trong nhidu ndm nay, nhung van chua thuc
hién vi diéu kién bat Igi cua thi trudng chi*ng khodn. K& tir Idn canh bdo gan nhét,
ching téi vin chua nhin thdy bat ky ddng thai rd rang ndo tir cdc NHTM chua
niém yét.

Nhu d& dé cap trong bao cao quy trudc, cac NHTM dugc yéu cau giam bdt sé hitu
chéo nam 2015, quy dinh dudc dé cap tai Thong tu 36 ngay 20/11/2014 va cé
hiéu luc ké tir ngay 1/2/2015. Nhitng ngédn hang cd lugng sd hitu chéo vugt qua
muc cho phép la khong qua 5% von diéu 1€ tai t6i da hai ngédn hang, sé phai thoai
v6n ¢ phan cla minh trong ndm nay.
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Ngan hang mua

ST Ngan hang dudc mua % sd& hitu
EIB 8,19%
VCB MBB 9,59%
Saigonbank 4,30%
NH Phudng Béng 5,06%
EIB STB 9,70%
CTG Saigonbank 10,39%
MBB 9,95%
NH Hang hai
Ngan hang Phat trién Mé-kéng (MDB) 10,20%

Nhu da dé cap & trén, cac thuong vu sap nhap da dudc Ién k& hoach gilta VCB va
Saigonbank, NH Hang hai va Ngén hang phat trién Mé-kéng, STB va Ngén hang
Phuong Nam, va Ngan hang Nam A va EIB. Mét khi nhifng thuong vu sép nhap
nay dudc thuc hién, s& phan nao dé hodc hoan toan giam thiéu nhirng vi pham cd
phan cta VCB (tai Saigonbank va EIB), cua CTG (tai Saigonbank), va NH Hang hai
(tai MDB). Haon nita, MBB da cé ké hoach tang vén diéu Ié 37,5% trong hai nam
qua va cb thé sé tiép tuc k& hoach nay sang t8i ndm 2015. Néu MBB thanh céng
trong viéc tdng vén tir cdc nha dau tu chién lugc mdi, s6 c8 phan ndm gilt cla
VCB va Maritime bank tai MBB s& bi pha lodng, va gidm bdt ap Iuc ban thao cé
phan.

Tac dong cua PVGas

PV GAS va VNIndex

(%)
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=== Khong gém GAS = VNIndex
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Ngubn: VPBS

GAS la cong ty niém yét I6n nhat Viét Nam, va chiém 12,1% chi s6 VN-Index,
Nhirng bién ddng clia cd phi€u nay do vy cé thé anh hudng téi toan bd chi sé.
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PV GAS va VNIndex

Gia GAS udc tinh Igi Khéi
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Ngudn: VPBS

GAS tuyén b6 mua Ngay 6/1/2015, Téng cdng ty Khi Viét Nam (GAS) théng bdo s& danh mét khoan
lai c6 phiéu khién thi tign tir quy ddu tu va phat trién d& mua lai gan 10 triéu cd phiéu véi mic gia tdi
truong tang manh, da 100.000 déng/co trong quy I ndm 2015. Gid ¢ phiéu ting theo phan (ng vdi
tuy nhién thuc t€ thong tin trén tir 68.000 ddng I&n tdi 80.000 ddng, tdng 17,6% trong vong mot
qua trinh mua lai tuan, va duy tri 6n dinh trong hai thang tiép theo cho t&i khi cé thdng béo két qua
lam that vong nha |gi nhuén trudc thu& ndm 2014 da vugt 70% k& hoach ndm.

dau tu, L . . I -
Ngay 16/3/2015, GAS chinh thi{c cong bo thdi gian giao dich c6 phiéu quy trong 5

ngay tur 25/3/2015 t&i 31/3/2015. Thdi gian giao dich bi thu ngan lai la vi thd tuc
cap phép lau hon so véi du kién cla cac nha quan ly, theo I6i 6ng Pham Dang
Nam, phd gidm d6c cua GAS.

Vao cudi thdng 3 ndm 2015, GAS tuyén b8 dd mua lai 600.000 c6 phiéu, tuong
'ng 12% khéi lugng d& déng ky. Cong ty da khéng thé hoan thanh muc tiéu da
théng bdo vi gid cd phiéu GAS da giam tdi 20% trong thang 3. Chung tdi nhén
thay viéc giam gia trong khoan thgi gian qua chd yéu do cac nha dau tu ndi dia,
trong khi nha dau tu nudc ngoai chiém 41% gia tri giao dich mbi ngay.

TRIEN VONG THI TRUONG

Xu hudng dai han cua VN-Index
1,200.0 ~
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Ngubén: Bloomberg, VPBS
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Thi trudng ching
khoan Viét Nam chiu
anh hudng cua ba
yéu té: kinh té vi mé
trong nudc, cac yéu
té lién quan dén
chinh sach cua co
quan quan ly va
nén kinh té toan céu,
dac biét cua My.

Trong bdo cdo trién vong quy trudc, ching tdi du doan chi s6 Vn-Index (dai dién
cho toan thi trudng) cb thé dat tir 660 dén 680 diém trong ndm 2015. Ching toi
cling cho rang nhiéu kha nang chi sd sé& dat ngudng cao ngay trong quy 1 &
khoang 630 dén 650 diém. Nhung sau do, khi ti€n gan thdi han Fed néng 13i suét
va lam phat tang dan do hoc phi tang trong quy 3/2015, chi s6 thi trudng tang
cham lai. Do két qua quy I khong nhu nhitng gi ky vong cla chung toéi va do
nhitng su kién cé thé dién ra trong quy 3 dang dén gan hon, chdng t6i diéu chinh
lai muc tiéu xudng, tir 600 d&n 620 diém trong quy 2 va tir 630 dén 650 diém cho
ca ndm. M&c du vdy, mot vai dién bién chinh tri s& dudc dé cap sau day co thé
thay déi du bao trén.

Sau két qua khong nhu mong dgi trong thang 3, chi s6 VN-Index hién tai dang
giao dich dudi dudng xu hudng dai han. Nhu vay, chi s& s& diéu chinh d€ tré lai xu
hudng dai han. Nhung dién bién thi trudng cho thdy chi s VN-Index s& chdm
phuc hoi, tham chi phai hét nam 2015. Nha dau tu dai han sé thu dudc Igi tdc khi
dau tu nhung néu mudn muc Igi ti'c cao han ho can kién tri han.

Thi trudng ching khoan Viét Nam chiu anh hudng bdi ba yéu té: kinh té€ vi mo
trong nudc, cac yéu té lién quan dén chinh sach cla co quan quan ly, va cac yéu
to kinh té€ toan cau, dac biét cua My.

Diéu kién kinh t& vi mé trong nudc tiép tuc dudc duy tri 6n dinh, Nhu dé cap trudc
day, chang toi ky vong lam phat duy tri 8 mdc vira phai, 1ai suat vay ngadn hang
giam, nhu cau tiéu dung tdng va thdm hut ngén sach & ngudng kiém soat. Nhirng
yéu t6 nay déu anh hudng té6t 1én thi trudng ching khoan. Quan trong han, yéu té
trén da bat dau tac dong tich cuc dén Igi nhuan cta doanh nghiép, Lgdi nhuén cla
cac doanh nghiép da tdng 10% trong ndm 2014, cao han dang k& so vdi nhitng
nam trudc.

Chinh sach diéu hanh cd thé tdc dong tiéu cuc Ién thj trudng chlrng khodn trong
ngdn han nhung déng goép tich cuc cho su phat trién cua thi trudng dai han néi
chung. Thong tu 36 dac biét tac dong dén hé sé P/E trong quy 4/2014 va quy
I/2015, tuy nhién nhitng anh hudng nay da dudc phan anh vao gia hién tai. Trong
quy II, va quy III, viéc sra d6i Thong tu 210 s& han ché thanh khoan cla thi
trudng va gidam gia c6 phiéu. Nghi dinh 34 cé I& cai thién dudc sic khde cac ngén
hang trong dai han nhung sé khé gay tac déng nao trong quy II.

HE s6 P/E va EPS cua VN-Index
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Chung t6i nhan thdy mdi tuong quan trai chiéu (ty Ié tudng quan |én dén 82,7%)
gilra 13i suat phi rai ro (Igi suat trai phi€u Chinh phu ky han 5 ndm) va hé s6 P/E
cua thi trudng ching khoan trong qua khr.
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Tuy nhién, méi quan hé nay da khéng hoan toan dung trong suét thang 9 va 10
nam 2014 khi cd hai chi s6 déu cung giam. Trong nam 2015, méi tudng quan
dudng nhu dugc thiét 1ap lai tai ngudng P/E thdp hon. Do lam phat tang trd lai,
ching tdi ky vong Igi suét tradi phiéu sé tdng nhe. Nhu vdy, hé s& P/E c6 thé
khéng thay ddi dang k& quanh ngudng 12 1an. Nhung diéu d6 cé thé khdng dlng
l[an nay, ching toi sé dé cap dudi day.

USD/VND EUR/VND
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Ngubn:Bloomberg, VPBS

Ddng VND manh gdp Yé&u t8 manh nhét thic déy cd phiéu Viét Nam tdng gid cb thé 1a gid dau thd thép,

phén khién nha diu do lugng cung thira & My, c6 thé la trong hai ndm tdi. Diéu nay sé gy tac dong

tu nudc ngoai ban 1é&n thu ngan sach, nhung phén I8n nhitng dnh hudng tiéu cuc sé dugc bu ddp bdi

rong. nhitng tadc dong tich cuc tir phia cac cong ty tiéu thu xang dau. Cung luc do, thdgi
han Fed nang 13i sudt dang dén gan, diéu dé cd nghia rdng ching ta dang tién
gan tdi thdi diém ngudn tién dau tu tai cdc qubc gia mdi ndi sé& bi rut dan dé quay
vé My. Thong tin nay do6i vdi ching toi la khong mdi, Nhung diéu it dugc ngd tdi la
su manh |én cla dong USD. Nhu da dé céap tu trudc, dong USD tang hdn 20% so
v8i ndm ngodi 1én ngudng cao nhat trong vong 12 ndm. Cang dén thdi diém Fed
ra quyét dinh nang lai suat, déng USD cang tang. Nhiéu chuyén gia kinh té du
bdo, dong bac xanh tiép tuc manh Ién trong vai nam tdi. D6ng USD manh Ién
chinh la yéu t6 anh hudng truc ti€p tdi thi truGng ching khoan Viét Nam trong
thang 3 va van sé 13 tdc nhan anh hudng trong cac quy tiép theo. Khdng chi khién
nha dau tu nudc ngoai vdi ban cd phiu Viét Nam ma con khién ho cén trong hon
vé gid tri tién déng, Ngan hang Nha nudc to ro quyét tdm thuc hién ké hoach
khong pha giad tién dong nhiéu hon 2% trong nam nay. Do du trit ngoai hGi doi
dao, NHNN c6 thé thuc hién dugc muc tiéu nay. Nhung néu tiép tuc nhu vay, tién
VND sé bi dinh gid cao hon so v@i cac ngoai té khac trén thi trudng tién té qudc
té. Nha dau tu nudc ngoai, nhitng ai d& dong loat rut khai thi trudng trong thang
3, c6 vé dang dgi chd su pha gia tiép theo tir phia NHNN. Vi thé& ho c6 thé quay lai
thi trudng sau khi ban dong tién cua ho vdi gid cao hon. Xu hudng dau tu nay dac
biét phé bién vdi cac nha dau tu quy ETF, khi ho chi déng ban cac chirng chi quy
va chuyén ddi vé ddng ndi té cua ho, khdng giéng nhu cac quy ndi théng thudng
sé& gilt VND sau khi ban cd phi&u. Mién 1a NHNN duy tri @ng VND manh, chlng toi
van thay xu hudng tiép tuc ban cta cdc quy ETF. Nha dau tu nudc ngoai tiép tuc
ban rong, khong chi lam giam nhu cau dau tu ma con tac déng tiéu cuc Ién tam ly
nha dau tu trong nudc. Duy tri ty gia VND/USD ciing tao ra nhitng lo ngai vé tac
ddng di véGi xudt khau sang thi trudng Chau Au va Nhat Ban do tién cda Viét Nam
dang tang gia so vdi tién té cua ho.

Mdc du xu hudng ban rong clia khdi ngoai van tiép tuc, ching tdi van tin tudng
rang thi trudng chirng khoan Viét Nam da bi qua ban. Chang téi cling sé so sanh
Viét Nam vdi cac thi trudng mdi néi trong khu vuc Asean. So véi Thai Lan,
Indonesia va Philippines, gia tri cia cd phiéu Viét Nam da bi tdc ddng manh han
ca bdi dong tién rat von toan cau.
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Ty gid dong tién khu vuc Déng Nam A

Dién bién TTCK Déng Nam A

Thai Lan

e \/iét Nam
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Ngudn:Bloomberg, VPBS
C6 phiéu Viét Nam Thi trudng ching khodn Viét Nam kha giéng véi Thai Lan & mot vai diém. Thi
duong nhu da bi qua trudng Philippines tang trudng déu trong vai nam do chuadng trinh cai cach, Chi s6
bdn so vdi cdc thi Philippines tdng gdp bdn lan k€& tlr ndm 2009. Thi trudng chirng khodn Indonesia
truong 1an cén. tang cham hdn Viét Nam va Thai Lan trong thang 1 va thang 2 do dong ndi té cua
hai qubc gia nay giam gia kha nhanh. Nhung ca hai chi s6 da khong cung nhip
diéu chinh trong thang 3. Thi trudng chirng khoan Indonesia ciing bi anh hudng
bdi ky vong qua trinh cai cach do thu tudng Joko Widodo. Trong khi thi trudng
ching khoan Thai Lan tang manh trong thdng 1 nhung gidm trong thang 3, kha
giéng véi xu huéng 4 thi trudng Viét Nam va dong baht cling giao dich tuong tu

nhu tién dong.

San San San HO

San Bangkok m San Jakarta { p San S s
= San Philippines mSan Hb Chi Minh | 111 trU0ONg BaNgko  jakarta  PMIPPI e
24
PIE 19,8 22,1 21,9 12,4
20
P/B 1,3 2,8 3,0 1,8
16
ROE 12,1 12,8 14,4 14,5
12 ROA
3,0 3,2 3,3 2,7
8 P . N .
VG6n hoa Thi trudng, (ty USD) 432,4 400,3 204,5 47 4
4 Pau tu Rong Nudc ngoai -
Q1/15 (triéu USD) (256,5) 435,8 1,068,0 12,3
0 Lam phat (so vdi clung ky) -0,57% 6,38% 2,40% 0,93%
P/E P/B ROE ROA
Lgi tirc trai phi€u 5 nam 2,25% 7,28% 3,13% 5,46%

Ngudn:Bloomberg, VPBS
Trong diéu kién d6, xu hudng thi trudng cé y nghia, nhung gia tri tugng déi thi
khéng. Gan thdi diém cudi quy 1, chi s6 VN-Index giao dich tai hé s& P/E 12,4 |an
trong khi Bangkok, Jarkarta va Philippines lan lugt dudc giao dich tai hé s6 P/E
19,8, 22,1 va 21,9 lan. Cac thi trudng nay lau nay dudc giao dich v@i P/E cao hon
so v@i Viét Nam, tuy nhién su chénh léch da dugc gian rong han va khong tuong
thich vdi cac chi s6 ROE, ROA va hé sé phi rui ro. Chi c6 quy mé thi truéng va
thanh khoan I6n han mdi xing dang vdi véi mdc P/E cao han. Nhung d& khong co
thay ddi gi dang k& vé khia canh nay. Do vay, ching téi tin rang hé sé P/E tang
tréd vé mic 14 lan la thich hgp hon ca. Trong dai han, ching téi hy vong qua trinh
c6 phan héa doanh nghiép nha nudc sé gilp tdng mic v8n hda thi trudng chiing
khoan Viét Nam I&n ngang bang so véi cac thi trudng khac trong khu vuc dé€ thu
hep dan khoang cach.
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i s6 gid c6 phiéu b4t ddng san (% tdng trong 1 nam)

DIEN BIEN THEO NGANH LUA CHON
NGANH BAT PONG SAN

C6 phiéu nganh bat ddng san c6 muc téng gia thdp hon thj trudng trong Q1/2015
nhung ching téi nhan thdy tiém nang tang trudng nhd doanh thu va Igi nhuan
déu cai thién. 10 cong ty bat dong san c6 von hda I6n nhat ghi nhan mdlc tang

trudng trung vi doanh thu la 20% va Igi nhuan rong la 42% trong nam 2014.

Chi s6 BDS «++++++ VNIndex HNX-Index

) w8 wmane |y ChE S

10 - B tyddng tyddng Zﬂg:g hgggﬁ
57 - 3 VIC  70.255 3.159 -53% 70% 163% 19,5 3,19
0 ¢ e [,""-r:‘ . = KBC  7.563 326 300% 204%  75% 17,5 1,17
04/%4.  06/14.:™ 08/1 10/14  T42p14 inepsT ITA 5700 163 319% 195%  23% 30,0 0,62
: VoY TR ".._’. FLC 3.974 321 224% 122%  22% 7,2 0,85
-10 ;,.'.:j\ R \ N e 3.235 231 42% 75% 64% 14,1 1,06
154 V) \" ‘ KDH  2.898 102 NM 102%  86% 14,3 1,15
20 - V NLG  2.599 96 424% 97%  32% 24,6 1,28
QCG 2394 56 748% 75%  46% 37,8 0,63
-25 1 sJs 2.298 156 120% 160%  79% 35,7 1,42
-30 - PDR  2.265 42 1346% 107% 189% 53,9 1,54

10 cong ty BDS cé von hda I6n nhat

SO lugng can hé ban dugc va ty Ié hap thu theo phan

khtc tai TP.HCM

mmm Cao cép

mmmmm Binh dan

D liéu ngay 14/4/2015. Ngubn: Bloomberg, Bao cao tai chinh cong ty
Q1/2015 - Sé lugng giao dich cao nhat ké tir Q4/2010

Theo s6 liéu thong ké s bd cua Savills, s6 lugng can hé ban dugc trong Q1/2015
tai TP.HCM la hon 4.200 can, tdang 167% so vdi cung ky va 3% so vGi quy trudc;
day 1a s8 lugng giao dich cao nhat k& tir Q4/2010. Ty |1& h&p thu tai TP.HCM van &
muc cao la 21%, so véi 22% trong Q4/2014 va 10% trong Q1/2014. Ty Ié héap
thu & mdc 6n dinh I1a kha &n tugng do ngudn cung mdi tdng manh. Phan khic can
hd binh dén va trung cap tiép tuc dugc tiéu thu t6t, chiém 98% tdng s6 can ban.
Chi s8 gid bat déng san H6 Chi Minh duy tri én dinh trong nhitng quy gan day va
tdng nhe trong Q1/2015, nhung van th&p hon so vdi mdc cua Q1/2009.

Sau khi sut gidm trong Q4/2014, s6 lugng can ho ban dugc tai Ha NOi trong
Q1/2015 la trén 5.600 can, tang 340% so vdi cung ky va tang 61% so véi quy
trudc. Ty 1€ hap thu tai Ha NOi la 43%, trong khi Q4/2014 & muc 38% va
Q1/2014 la 10%. Phan khuc can ho binh dan dat két qua an tugng, véi s6 lugng
can ho ban dugc tang 82% so vGi Q4/2014. Biéu nay gop phan giup chi s6 gia bat
déng san Ha Noi tdng manh ké tUr Q3/2014 va cao haon so v6i mic gid tai
Q1/2009.

SO lugng can hé ban dugc va ty Ié hap thu theo phan

khtc tai Ha Noi
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Ngudn: Savills Research Q1/2011 -Q1/2015
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Ngudn: Savills Research Q1/2011-Q1/2015
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Tin dung trong linh vuc bdt dong san trong nam 2014 da tang hdn 15% so Vdi
cuing ky, trong khi hang tén kho da giam dang ké. Theo udc tinh s bd clia BS Xay
dung va Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN), du ng cho vay trong linh vuc bat
dong san dat khoang 302 nghin ty dong, tang 15,2% so vdi cung ky. Hang toén
kho bat dong san la khoang 73 nghin ty déng vao cuGi nam 2014, giam 20,6% so
vdi cling ky. Chinh phu da thuc hién mot s chinh sach hd trg thi trudng bat dong
san nhu Luat Nha & mdéi, Thong tu 36; va NHNN c6 ké hoach gidm |ai suat trung
va dai han thém 1,0-1,5% trong nam 2015.

Chi s gia bat dong san tai TP.HCM va Ha Noi Du ng cho vay BDS va tén kho BBS (nghin ty déng)
------ Chi s8 gia BDS tai Ha N&i T%fnnlghghgggy bat dong san
150 Chi sb gia BDS tai HCM 350 - - 140
| °
1401 ..., 300 - - 120
130 - e
...... 250 - - 100
120 -
110 .~ 200 - - 80
00 e 150 - - 60
0 | \ 100 - - 40
80 50 - - 20
Q10203Q40102Q30401 Q20304 Q102030401 | ,
2011 2012 2013 2014 201 2011 2012 2013 2014 T1/15
Ngubn: Savills Research Q1/2011 - Q1/2015, VPBS udc Ngubn: NHNN, MOC, VPBS tap hop

tinh Ghi chd: Nam géc Q1/2009 = 100

Cd phiéu khuyén nghi:

Vingroup (VIC) - Nam 2015 la mot nam do6t pha trén tat cad cac linh vuc kinh
doanh

Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA dai han vdi gid muc tiéu 1a 60.800 ddng/c6
phiéu dua trén cac yéu té sau (xem thém chi ti€t tai bao cdo cong ty gan day nhat
cua chung t6i phat hanh vao ngay 3/10/2014):

Tién do ban can ho tai cac du an hién tai nhanh va cac du an méi day hra
hen: VIC da ban hon 90% can ho tai du an Times City (Giai doan 1) va Royal City,
nhirng du 4n dudc hoan thanh vao ndm 2014. D&i véi cac du an dang trién khai,
Vinhomes Nguyé&n Chi Thanh va Vinhomes Central Park, cling dang ghi nhan téc do
ban nhanh. Chung to6i ky vong Vingroup sé ti€p tuc md ban thanh céng céac toa
chung cu tiép theo clia Vinhomes Central Park va sé tang quy dat théng qua hoat
dong M&A trong nam 2015.

Phan khic trung tam thuong mai tang trudng an tugng tir nam 2015: VIC
dua vao hoat dong nam trung tam thudng mai va hai trung tam ban |é I18n, vdi ty
|& 18p day tur 80% dén 95%. Chung tbéi udc tinh rdng dién tich san cac trung tam
thuong mai ctia VIC dén nam 2017 sé tang 64% so vdi hién tai.

Mé rong manh mé& mang ban lé: Vingroup cé k& hoach phat trién hé théng siéu
thi (100 VinMart) va cira hang tién Igi (1.000 VinMart+) trong 3 nam tgi. Ching toi
ky vong VIC cé thé hoan thanh k& hoach ndy théng qua cac hoat ddng M&A, nhu
gan day coéng ty da@ mua lai toan b6 hé théng siéu thi Vinatexmart gom 39 siéu thi.
Céng ty cling dd ra mat hé théng ban Ié cong nghé - dién may (VinPro) trong
thang 3 vlra qua va du kién khdi dong thudng hiéu thugng mai dién tr trong nam
2015.

Cong sudt phan khuc khach san tang gap doi: VIC sé tang gap d6i cong suat tai
Vinpearl Resort Nha Trang va Vinpearl Phd Qubc do nhu cau gia tang. Ngoai ra,
B& X4y dung vira dé xuét vé viéc chuyén vi tri du &n casino tai dao Phi Quéc sang
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gan vdi Vinpearl Pha Qudc.
NGANH THUC PHAM VA PO UOGNG

Nhu ching tdi da dé cap trudc dd, Viét Nam ghi nhan téng mic ban 1& hang héa
trong Q1/2015 dat,mlfrc tang trudng cao nhat trong nam nam gan day. Trong dé
chi tiéu vé thuc pham va dé udng chiém ty trong I8n nhat.

Thu nhap tang, chi tiéu tang

Nam 2014, thu nhap kha dung cla ngugGi Viét Nam dat 1,364 USD, tang nhe
8,3% so vdi mi’c nam ngoai la 7,6%. Tuy nhién, chi tiéu dung (8,8%) tang nhanh
hon thu nhap, dan dén ty I& tiét kiém chi dat 6,5% nd&m 2014, thdp hdn muc
6,6% nam 2013. Trong dé chi tiéu chothuc phdm va dé uéng chiém ty trong 16n
nhat vaéi 35%.

Tang trudng cao hon trong nam 2015

Nganh thuc phdm va dd udng Ia nganh rét rong va tirng nhém nganh ciing c6 sy
khac biét véi dién bién téng trudng khac nhau. Dua trén cd sé téng trudng GDP va
lam phat th&p. Euromonitor du bdo chi tiéu vé thuc phdm va dd udng sé tiép tuc
tang tir 9,8% nam ngoai lén 11,4% nam 2015.

Chi tiéu vao thuc phdm, nudc uéng va thudc 1d cua VN J Co cdu chi tiéu cta Viét Nam 2014

mmm Chi tiéu dung thuc phdm, nudc udng va thudc 13 ST phim
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Ngubn: Euromonitor

Chi tiéu nhiéu vao nhom hang tiéu dung nhanh (FMCG) hon cac nudc khac
trong khu vuc. Theo bdo cao nghién cllu gan day cua Kantar Worldpanel, chi
tiéu binh quan hang nam trong moi hd gia dinh cla ngudgi Viét Nam vao nhom
hang FMCG dat 692 USD trong Q2/2014, tan sudt mua sam khoang 166 lan, Viét
Nam dirng sau Malaysia v&i mic chi tiéu binh quan moi hé gia dinh la 969 USD va
tan sudt mua sam la 108 lan.

Nhém hang FMCG bat dau héi phuc tré lai tr Q4/2014. TIr dau ndm 2014
dén hét Q3, tang trudng nhdm hang nay tai nong thon va khu vuc thanh thi tai
Viét Nam van kha tri tré, dic biét 1a khu vuc nong thon do dd mat da tdng trudng.
T Q4/2014 nhém hang nay bat dau tang trd lai tai khu vuc thanh thi tuy nhién
van kha i ach tai néng thon.
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Chi tiéu dung vao FMCG theo ho gia dinh hang nam,
tinh dén Q2/2014

Tang trudng FMCG & thanh thi va ving nong thon

= Chi tidu hé gia dinh hang ndm vao FMCG (d6 1) ~+—-T6c @6 tang trudng vé gid tri cla hang FMCG &

s Mie 46 mua hang FMCG héng ném (I8n) thanh thi (%)
—Quy mé hd gia dinh trung binh (ngudi) ~8-T6c 46 téng trudng v& gid tri clia hang FMCG &
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Ngudn: Kantar Worldpanel
Cac san pham trong nhém hang nay ting trudng trai chiéu tai ca néng
thon va thanh thi. Trong khi thuc phdm ddng gdi ghi nhén tdng trudng am, do
udng va san phdm chadm sdc ca nhan lai tang kha tét tai thanh thi. Tuong tu, thuc
phdm déng gdi ciling 1a phan khic tang trudng thdp nhat trong ndm nhém hang
tai néng thdn, san phdm bo sifa va nudc ubng tdng khd manh trong khu vuc
thanh thi.

Tang trudng FMCG theo san phdm & thanh thi 2014 Tang trudng FMCG theo san phdm & néng thén
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Ngudbn: Kantar Worldpanel

Chung t6i khuyén nghi MSN la cong ty niém yét dirng dau nganh nay vdi gia muc
tiéu 1a 94.000 ddng/cd phiéu dua vao nhitng yéu t6 sau: (Xin mdi xem bdo cdo
day du ra ngay 25/3/2015 dé c6 thém chi tiét).

e DAan d3u v& nganh tiéu dung & Viéet Nam: MSN ndm vi tri hang dau vé
san xuat nudc chdm, nudc mdm, mi an lién va ca phé hoa tan. Mang ludi
phan phéi réng khdp, dau tu san phdm va xdy dung thuong hiéu Ia
nhi{tng th€ manh cta céng ty. T 2010 dén nay, MSN da tang trudng Igi
nhuan rong an tugng tir néi tai va cac thuong vu M&A trong linh vuc ca
phé va d6 u6ng, giup Igi nhuan rong cong ty tang 24%/nam.

e Tan dung cd sd d&€ md rong: hién nay MSN thdm nhép vao phén khuc bia
va thit ch& bién, tdn dung cd s san xudt clia nudc khoang Vinh Hao dé
tung ra cac loai nudc tang luc va nudc uéng bu khoang. Ngoai ra, MSN
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cling mudn tap trung san xudat hang tiéu dung khi thoai von khodi Cong ty
Bao bi Minh Viét va Masan Agri. MSN ghi nhan Igi nhuan sau thué dat
1.080 ty d6ng nam 2014.

e Tiém ndng khodng san: Masan Resources (MSR) bat dau tao ra Igi nhuan
tir Q3/2014. Ching téi du bdo EBITDA cua MSR c6 thé dat 150 triéu USD
nam 2015, déng gép 33% vao Igi nhuan rong thuan cia MSN nam 2015.
Lgi nhuén sau thu& hgp nhat sau khi trir IGi ich c¢8 déng thiéu s& udc dat
1.560 ty dong, tdng 44% so vGi nam ngoai.

NGANH CAO SU THIEN NHIEN

Trong Q1/2015, c6 phiéu cac cdng ty cao su thién nhién cé mic tdng trudng kém
hon so véi thi trudng. Cu thé, gia c6 phiéu cac céng ty cao su da gidam 6,6% trong
khi chi s6 VN-Index tdng 1,2% va HN-Index giam 0,6%.

Dién bién gia cao su va gid c6 phi€u nganh cao su thién nhién | Cong ty cao su thién nhién niém yét

——— Gié c6 phiéu Cty cao su
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Dir liéu ngay 14/4/2015. Ngudn: Bloomberg, Bdo cao tai chinh cua céng ty

Tam ly thi trudng hién van con qué bi quan d6i véi nganh cao su thién nhién. Gia
c6 phiéu nganh cao su thién nhién tiép tuc giam mac du gid cao su thé& gidi da
phuc h6i nhe trong Q1/2015 (khoang 2% tai Thai Lan va 5% tai Nhat Ban), va
tdng dang k€& so vGi mlc day da 1ap trong thang 9 ndm 2014 (khoang 16% tai
Thai Lan va 18% tai Nhat Ban).

Chung téi cho rang day 1a thdi diém t6t dé dau tu dai han vao cd phiéu nganh cao
su thién nhién, nhd c6 Igi suat cd tic khoang 9-10%, hap dan hon so vdéi muc |4
sudt tién gl ngadn hang hién tai. Ngoai ra, gid c6 phi€u d3 phan anh su sut giam
cla gia cao su thién nhién va sé dugc hudng Igi tir su phuc hoi.

Gia cao su thién nhién & m{c thap nhat trong vong nam nam qua va du
bao sé phuc hoi tr nam 2015

Gid cao su thién nhién da gidm manh trong nam 2014 va hién dang & muc thap
nhat trong vong ndm ndm gén day. MUc gid ban cao trong ndm 2010 da day
nguodn cung cao su tang manh, trong khi nhu cau tiéu thu cao su da giam nhip
tang do su chirng lai cua kinh té Trung Quéc - qudc gia tiéu thu cao su thién nhién
I&n nhat thé gidi va chiém khoang 30%-40% nhu cau cao su thién nhién toan cau.
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So sanh cung, cau va gia cao su thién nhién

T8ng cung toan cau (nghin tan) BB T6ng cAu toan ciu (nghin tén)
Gia cao su RSS3 tai Tocom (USD/téan)
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Ngubn: Bloomberg, IFSG; gia tri nam 2015 dugc udc tinh bdi IFSG

Theo T8 chlic nghién clu cao su thé gidi (IFSG), san Iugng cao su thién nhién
nam 2014 da gidm 3,3% so v@i nam trudc, day la lan dau tién trong vong nam
nam trd lai day ghi nhan san lugng sut gidm. Nguyén nhan la do cac nha san xuat
cao su thién nhién d3 ngung khai thac va chuyén sang cac cdy trong khac dé déi
pho vdi tinh trang gia cao su xudng thap. Thi trudng cao su thién nhién bi thiéu
hut nhe khoang 45.000 tan trong nam 2014, sau khoang thdi gian bi du thtra I8n
tr n8m 2010 dén 2013. Chlng t6i cho réng, néu giad cao su van & muc thap nhu
hién tai thi s& dan dén su thi€u hut nghiém trong v& ngudn cung cao su thién
nhién.

Toc d6 phuc hoi gia cao su thién nhién sé khéng manh do van con gap
mot so trd ngai

Su phuc h6i cua gid cao su thién nhién sé bi anh hudng bdi muic gia dau hién
dang & muirc thdp, mac du gid dau thdp cling s& thic ddy nganh sidm 18p va lam
tang nhu cau tiéu thu cao su bao gom ca cao su nhan tao va cao su thién nhién.
Trong nghién clfu clia chung toi, gia dau thé cd hé s6 tuong quan cao la 0,82 so
v@i gia cao su thién nhién, khi ap dung di liéu theo quy tir nam 2000 dén 2014;
tuy nhién hé s6 tuong quan nay rat thap la 0,15 khi ap dung dit liéu t&r nam 2010
dén 2014. Chlng t6i cho rang giad cao su thién nhién bi anh hudng bdi méi quan
hé gilta cung va cau, haon la do gia dau thé.

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

USD/thiing - === Gi d3u thd WTI Gia cao su RSS3 tai TOCOM USD/tan
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Nguén: Bloomberg
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Su cham lai cua nén kinh t€ Trung QuéGc — quoc gia tiéu thu cao su I&n nhat thé
gidi - cling la mdt trd ngai 18n, méc du nhitng nén kinh t&€ méi néi khac va su tang
trudng manh clia nén kinh t&€ My ciing hd trg gilip tdng nhu cau tiéu thu cao su
thién nhién. Su ma rong dién tich cdy cao su tai Campuchia va Lao sé tao ra thém
nguon cung va lam tang canh tranh vé gia. Tuy nhién, theo quan sat cua chdng
téi, mot vai céng ty cao su thién nhién cla Viét Nam co dién tich trong tai
Campuchia va Lao da tam ngung khai thac mdi va ch@ dgi su phuc hodi cua gia cao
su. Diéu nay cung c6 quan diém cua ching téi réng gid cao su thién nhién sé& phuc
hoi tr nam 2015 mac du téc d6 phuc hoi con khiém ton.

Cd phiéu khuyén nghi:

Trong s nhitng c6 phiéu cao su thién nhién hién dang niém yét, ching téi khuyén
nghi mua dai han d&i v8i c¢d phiéu CTCP Cao su Phudc Hoa (PHR) va CTCP Cao su
Tay Ninh (TRC).

C6 phiéu PHR da giam 25% trong 12 thang qua. M3c du kha nang sinh I8i hién tai
bi sut gidm, ching t6i tin r&ng PHR vin cé kha ndng duy tri viéc chi trd c6 tirc
b&ng tién mat it nhat 1a 20% trén ménh gid, dan dé&n muc Igi suat cd tic hap dan
hon so vdi 18i sudt tién gui ngdn hang hién nay. Trong cung giai doan, giad cd
phiéu TRC ciing giam 25% va hién dang giao dich tai mdc P/E thap nhat mac du
kha nang sinh IGi cia cong ty kha cao so vdi cac cong ty cung nganh. Vudn cay
cao su clua TRC hién dang c6 ndng sudt cao, ddm bao cdng ty cb thé tao ra Igi
nhudn dang ké tham chi néu gid cao su van & muc thdp nhu hién nay.
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LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:

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

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

Hoang Thuay Ludng Pham Tran Huong Giang
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich
luonght@vpbs.com.vn giangpth@vpbs.com.vn
Nguyén Bao Ngoc Nguyén Thi Ngoc Anh
Trg ly phan tich Trg ly phan tich
ngocnb@vpbs.com.vn anhntn2@vpbs.com.vn

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

Ly Dac Diing

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

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo6 Van Phuang Domalux

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

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

Tran DPdc Vinh Nguyén Danh Vinh

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

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

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

www.VPBS.com.vn Trang | 42


http://www.vpbs.com.vn/
mailto:barryw@vpbs.com.vn
mailto:linhntt@vpbs.com.vn
mailto:luonght@vpbs.com.vn
mailto:ngocnb@vpbs.com.vn
mailto:giangpth@vpbs.com.vn
mailto:ngocnb@vpbs.com.vn
mailto:dungld@vpbs.com.vn
mailto:phuongvv@vpbs.com.vn
mailto:domalux@vpbs.com.vn
mailto:vinhtd@vpbs.com.vn
mailto:vinhnd@vpbs.com.vn

KHUYEN CAO

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

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

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

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

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

e trong trudng hdp cac danh gia, quan diém hay khuyén nghi dugc dua ra cé su thay d6i hodc
(72?15: Il_aITp L5 Chi Minh trd nén khdng con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hdi,

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

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

Chi nhanh H6 Chi Minh

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

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

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

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

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

Néu bdo cdo nghién clru nay dudc phan phdi bang phudng tién dién t, nhu e-mail, thi
khéng thé dam bao réng phuong thirc truyén thdng nay sé& an toan hodc khéng méc nhing
16i nhu théng tin cé thé bi chan, bi hong, bi méat, bi pha hay, d&n muén, khdng day dd hay
c6 chira virus, Do dd, néu bao cdo cung cap dia chi trang web, hodc chilra cac lién két dén
trang web th( ba, VPBS khOong xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bat c ndi dung
nao trong nhitng trang web d8, Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cap dé thuan
tién cho ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web cua bén th& ba khong dugc dua vao bao
cdo dudi bat ky hinh thirc ndo, Ngusi doc cé thé tly chon truy cép vao dia chi trang web
hodc st dung nhiing lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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