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KINH TE VIMO

Tinh hinh kinh té van dién bién theo xu hwéng phuc
hoi, trong d6 khu viee san xudt tiép tuc duy tri da khoi
sdc véi tru cot la nganh cong nghiép ché bién ché tao.
Chi s6 PMI duy tri trén nguong 50 diém thing thir 23
lién tié}) cho thdy sy cdi thién viing chdc ciia hoat
dong san xudt.

Cdc cdu thanh cia tong cdu ciing cho thdy mét birc
tranh kha tich cwc voi nhitng tin hiéu tang truong ro
nét tir khu viee tiéu dimg va dau tw tw nhan. Tuy nhién,
chung t6i nhdn thdy can can thuwong mgai cua Viét
Nam chwa cho dau hiéu cé thé cdi thién mirc tham hut

trong cdc thang toi.

Béi chi ngan sach dang la mot trong nhitng thach
thiec 16n ma Chinh phii phai doi mdt trong ngan han.
Cdac giai phdp tang thu, giam chi dong thoi ting
cwong phdt hanh cdc logi gidy to c6 gid ky han ngdn
(dwoi 1 nam) sé duwoc Chinh phu d‘cfy manh thuc hién
nham bii dap boi chi. Pong thdi nay cé thé gdy hiéu

itng kéo mdt bang ldi sudt tang theo.

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi truong trong thang 7 phan ung tich cuc voi thong
tin mo room ngoaqi

Khoi ngoai tiép tuc chudi mua rong thang thir 4 lién
tiép, tuy nhién gid tri mua rong sut giam khé manh so
VOi thang trudc

Hoat dong san xudt kinh doanh cia cdc doanh nghiép
tié’p tuc cho thdy sur hoi phuc ro nét

Ky vong tir viéc ndng hang lén thi truong méi néi cia

MSCI d@éi véi TTCK Viét Nam

Tiém ndng c6 phiéu nganh chimg khodn va bdt dong

san
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KINH TE VI MO

Lam phat so véi thang trudce va cung ky nadm trude Dién bién gia mot soO nhom hang
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o Trong thing 7, tinh hinh kinh té van dién bién theo xu huéng phuc héi, trong dé khu viee sin xudt tiép tuc duy tri da
khdéi sdc véi tru cét la nganh cong nghiép ché bién ché tao. Chi s6 PMI duy tri trén nguing 50 diém théing thir 23

lién tiep cho thay sw cdi thi¢n viing chac ciia hogt dong sdn xuat.

o Cidc ciu thanh ciia tong cdu ciing cho thdy mgt biec tranh khd tich cwc véi nhitng tin higu ting truéng ré nét tiv khu
viee tidu ding va ddu tw tw nhén. Tuy nhién, chiing t6i nhin thit cin cén thwong mai ciia Viégt Nam chwa cho diu

higu nao vé kha ning cé thé cdi thi¢n mikc thim hut trong cdc thdng téi.

o Bgi chi ngin sdch dang la mét trong nhitng thich thirc l6n ma Chinh phii phdi déi mdt trong ngéin han. Cdc gidi
phdp ting thu, giam chi dong thoi ting cwong phdt hanh cdc logi gidy to cé gid ky han ngin (dwéi 1 niam) sé duwoc
Chinh phii ddy manh thwc hign nham bu ddip bi chi. Pong thdi nay cé thé gay hiéu teng kéo mat bang lii sudt ting

theo.
Khu vue san xuit

Chi 6 san xudt cong nghiép Chi s6 sin xuit cong nghigp IIP duy tri dwgc da ting tich cwe. 1IP trong thang 7
% tang 11,3% so v6i cing ky, cao hon khong nhiéu so véi murc tang 11,1% cua thang 6
o] e o nhung vuot xa mirc ting 7,5% cua thang 5. Su cai thién san xuit cong nghiép trong

?‘5’ ] thang vira qua c6 sy dong gop 1on ctia nganh khai khoang khi chi so san xuat cia
10 1 nganh nay tang manh 13,8% YoY; cao hon nhicu so vdi muc tang cua thang trudc
] d6 (8,2%). Pung thtr hai v& mic ting 1a nganh céng nghiép ché bién, ché tao véi

13 : 10,5%, tuy nhién day 1a nganh chiém ty trong 16n nhét vé gia tri sin xut nén van
;(5) ] dong gop phan 16n vao mic ting chung ctia san xuit cong nghiép (khoang 7 phan

T7/2014 T10/2014 T1/2015 T4/2015 T7/2015 t['am)

Naudn: Bloomberg, GSO, BVSC Chi s6 PMI théing 7 cdi thién nhe so véi thang trwée. Chi sé nha quan tri mua hang
thang 7 do Nikkei cong bd dat murc 52,6 diém, ting nhe 0,4 diém so véi mirc 52,2

) diém cua thang trude. Day la thang thir 23 lién ti€p chi so nay duy tri trén ngudng 50
Chi so PMI diém, phan 4nh tinh trang c4i thién lién tuc ciia khu vire san xudt,
56 4
55 1
54 -
53 4
52 4
51 4
50 1 r r 2
49 1 cho toc d¢ tang truong kha cham cua linh vygc xuat khau hién nay. Mat khac, theo
48

Pang chu ¥, tuy tong s6 lwong don dit hang méi ting manh do nhu cau ciia khach
hang ting nhung sb lugng don dit hang xuat khiu méi lai giam thang thir hai lién
tiép. Dién bién nay khién ching t6i budc dau quan ngai vé& nhu cau cua thi truong thé
gidi d6i voi cac miat hang xudt khau tir Viét Nam. Tin hiéu nay ciing phan nao 1y giai

014 o014 T112014 T12015 T3a01s 15015 1aors  IVIKKEL, gid ca dau vao va dau ra cta cac doanh nghi€p giam lan dau tién trong ba
thang trd lai day, giup 1am gidm noi lo ve lam phét gia ting sau cac dgt dicu chinh

Nguon: Bloomberg, BVSC o4 dién, gia xang dau vira qua.
Cic thanh t6 cia tong cau

Doanh s6 bén lé (MoM) Vé tiéu ditng trong nude, tong mirc hang hoa ban 1é va doanh thu dich vy tiéu dung
trong thang 7/2015 tang 1,2% MoM va ting 12,3% YoY. Tinh chung bay thang dau
nim, doanh sb ban 1¢ di ting 9,9% yoy (néu loai trir yéu té gia thi ting 8,3%). Ngoai
thu nhap dugc cai thién nho da hdi phuc kinh té thi mit bang gia ca én dinh ciing la
yéu t6 thuc ddy nguoi tiéu ding gia ting chi tiéu. Du bao doanh sé ban 1é trong cac
thang téi c6 thé s& duy tri dugc da ting tich cuc va ca nam co thé dat muc ting
trudng tir 10-12%.

Vé dau tw tw nhén, tin dung toan hé thdng tinh dén ngay 20/07 uéc ting 7,32% so

-10.00

v6i cudi nam 2014, ting 1% so véi mirc 6,28% cong bd vao thdi diém cudi thang 6.

Nguén: GSO, BVSC

Trude da bt tbc manh cua tin dung, NHNN da phai ndi chi ti€u tang truong tin
3
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dung cho 12 ngin hang gdm Vietcombank (Ién muc 16%), Vietinbank (16%),
SeABank (35%), TienphongBank (35%), Techcombank (30%), LienVietPostBank
(30%), VPBank (18%), NamABank (25%), SHB (15%), VIB (20%), BaovietBank
(36%), NCB (24%). Su phén tép 1a kha rd khi cic ngin hang gbc qudc doanh 1a
Vietcombank va Vietinbank c6 tran tin dung méi khong qué cao (chi 1a 16%) trong

Tang truong tin dung

khi khéi ngan hang thuong mai ¢b phin co muc trdn ting truéng tin dung cao hon
hén (20-30%), thdm chi mot vai ngan hang c6 quy mé nho con duge néi mic tran
1én hon 30%. Tuy tdc do ting trudng co thé thip hon nhung bén ngan hang thwong
mai ma Nha nuéc vin dang nim gitt c¢d phan chi phdi 1a Agribank, BIDV,

Vietinbank va Vietcombank da chiém gin 50% tong tin dung cta nén kinh té. Do

31/01/2015 28/02/2015 31/03/2015 30/04/2015 31/05/2015 30/06/2015 20/07/2015

vay, cho du khéi ndy c6 muc ting truong it hon khdi ngan hang cd phan nhung s&
Nguén: SBV, BVSC  van c¢6 anh huéng trong yéu dén murc ting trudong chung cia toan hé thdng. Véi
quyét dinh méi ndy cia NHNN, chung t6i tin tudéng tin dung ctia ca nén kinh té c6
nhiéu co hoi dé dat muc ting truong trén 16% trong nim nay.

Vé von FDI, tong vn FDI ding ky vao Viét Nam trong 7 thang dau nam (ké ca cap

Vén FDI méi va bd sung) dat 8,8 ty USD; bang 92% cung ky nam 2014. Tuy nhién, thu hut
- s e vbn FDI thang 7/2015 dat muf 3,3 ty USD, cao gip 3.6 lan so véi mic trung binh 6
4000 thang trudc d6 (binh quan moi thang thu hut hon 900 triéu USD). Ba nganh ding
2322 dau danh sach thu hit FDI van la cong nghiép ché bién, ché tao; bat dong san va ban
20 1é voi gan 3,5 ty USD.
1322 Giai ngan vén FDI trong 7 thang qua tiép tuc kha quan, udc dat 7,4 ty USD, bang
5°2 109,6% so véi cung ky niam 2014, trung binh téc do gidi ngan khoang 1,1 ty

T7/14 T9/14 T11/14 TI1/15 T3/15 T5/15 T7/15
USD/thang.

Nguon: GSO, BVSC . . ) . o o . )
Vé dau tw cong, von thyc hién tir ngdn sich Nha nudc trong thang 7/2015 wéc dat

20.353 ty dong, giam 2% YoY. Boi chi ngan sach gia ting trong khi hoat dong phat
hanh TPCP kh¢ khan co thé 1a mét trong nhimg nguyén nhan khién chi dau tu tir
ngudn von ngan sach sut giam. Tinh chung bay thang ddu nam, vén dau tu tir NSNN
woc dat hon 113 nghin ty ddng, bang 54,8% ké hoach nim va ting nhe 3% so véi
cung ky nam ngoai.
Can can XNK Nhdp siéu wéc dat 3,4 ty USD trong béy thdng dau nam. Trong thang 7, xuit khiu
cua Viét Nam udc dat 14,5 ty USD, tang 1,2% so véi thang trude (sé da duge didu
chinh lai) trong khi nhap khau wdc dat 14,8 ty USD, ting 2,3% so v6i thang 6. Tinh

chung bay thang ddu nam nay, tdc do ting cua kim ngach xuét khiu (9,5% YoY) van

Tr.USD
20000

B Xudtkhiu B8 Nhip khiu

Cancan TM liiy k& 12 thang gan nhét

15000

e thip hon twong ddi so v&i mirc ting cia kim ngach nhap khéu (16,4% YoY). Su khé

khan cua xuat khau chu yéu roi vao nhém hang khoang san va nong thuy san khi gia

0

thé gidi cac mat hang nay lién tyc giam. Cuy thé, xut khiu diu thé giam 0,3% vé

-5000%

luong va 47,1% vé gia; than da giam twong Gng 73,1% va 60,6%; ca phé giam
Honoe 33,2% va 33%; gao giam 3,5% va 8,7%; thuy san giam 15%.

Nguén: Bloomberg, BVSC n i n 2 , A LA
€ & Mirc nhap siéu 300 triéu USD trong thang 7 dua tong murc tham hut can can thuong

mai cia Viét Nam tir ddu nam 1én 3,4 ty USD, tuong dwong 3,6% téng kim ngach
xuét khiu.

Bdi chi ngin sach gy ap e ting 1ai suit
Bgi chi ngén sich 7 thing dau nam dat 114.000 ¢y dong. Tinh hinh thu chi ngan
sach bay thang diu niam nay dang tiép tuc dit ra nhimg thach thitc cho Chinh phu

trong muyc tiéu can bang ngan sach. Téng thu ngan sach tinh dén ngay 15/07/2015
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dat 476,5 nghin ty dong, twong duong 52,3% du toan nim (911 nghin ty dong), ting
6,1% so voi cing ky. Mic di ngudn thu ndi dia tang kha tich cuc (15% YoY) dat
mirc 348,5 nghin ty dong, chiém 73% tong ngudn thu nhung su syt giam thu tir dau
tho da phan nao triét tiéu anh huéng tir mirc ting cta thu noi dia. Gia dau thanh toan
binh quéan trong nira dau nam 2015 chi dat 60 USD/thung, thap hon 40 USD/thing
so v6i cung ky khién khoan déng gop cua dau thd cho ngén sach chi dat 38,8 nghin
ty, b?lng 41,7% du toan nam va giam 33% YoY.

Vé phia chi, tong chi ngan sach dat 591 nghin ty dong, ting 10,6% YoY va bing
51,5% duy toan nam. Chi thudong xuyén van chiém ty trong 16n nhét, dat 382,7 nghin
ty (chiém 64,7% tong chi) trong khi chi cho du tu phét trién chi dat 94,1 nghin ty
(trong d6 phan 16n 13 chi cho d4u tu xdy dung co ban véi 91,4 nghin ty). Muc chi tra
ng va vién trg mic du chi chiém 14% trong tong chi nhung lai c6 mirc ting kha 16n
s0 voi ctng ky (25,4%), cho thay 4p luc chi trd ng c6 thé s& ngay cang gdy ap luc 1én

can doi ngan sach.

V6i muc thu chi nhu trén, boi chi ngan sach trong bay thang dau nam wéc dat 114
nghin ty ddng. Tinh trong hai quy dau nam thi mirc bdi chi di twong duong voi
5,56% GDP tinh theo gia hién hanh va da vuot chi tiéu t6i da Quéc hoi cho phép
(5,3% GDP).

Chinh phii né lwc cén bing ngén sdch. Theo quan st ciia chiing t6i, trong nd luc
cin bang ngan sach, Chinh phu da va dang thuc hién hai giai phap chu yéu 1a ting
thu, giam chi va vay ng trong nudc dé bu dép tham hut.

Dong thai siét chat viée thanh kiém tra va thu thué di dwoc thuc hién bang cach cong
bd danh sach 600 doanh nghiép no thué thudc 63 tinh thanh véi téng sb tién 1én dén
12.658 ty ddng, twong duong khoang 580 triéu USD. Bdi vdi cac doanh nghiép cb
tinh chdy y trong nghia vu ndp thué, Bo Tai chinh cho biét s& co hang loat nhiing
bién phap cudng ché nhu phong téa tai khoan tai KBNN, ngan hang thuong mai; ké
bién tai san, dimg thu tuc xudt nhap khau hay thong bao hoa don ciia doanh nghiép
khong con gié tri st dung. Trén thuc té, cac bién phép trén da dugc ban hanh tir 1au
nhung ching t6i cho ring dudi stc ép cuia boi chi hién nay, viéc siét lai cong tac thu
thué s& ngay cang theo hudng chit hon.

Bién phap tha hai gitp tai trg cho bdi chi la ting cudng phat hanh TPCP vay ng
trong nu6e. Sau 7 thang, KBNN mdi phat hanh thanh cong hon 84.000 ty ddng
TPCP, twong duong 34% ké hoach nam. Khi tién tir kénh phat hanh trai phiéu khéng
vé du ding nhu ké hoach, Bo Tai chinh da phai khéi dong lai hoat dong phat hanh
tin phiéu kho bac ké tir ngay 15/06 vira qua v6i muc 13i suat twong d6i hap dan (3,9-
4,1%/mam cho ky han 13 tuan va 4,6-4,8%/nim cho ky han 26 tudn) gitip huy dong
duogc 21.130 ty ddng qua kénh nay. Tuy vay, chung t6i cho riang déy chi la giai phap
mang tinh tinh thé. Bién phap cin co nhit van 1a chd Qudc hoi sira d6i nghi quyét vé
viéc chi cho phép phat hanh TPCP ky han trén 5 nim va xem xét tang 1ai sudt déu
thau dé dap tmg duoc ky vong ca thi trudng.

Bgi chi gdy dp lie ting ldi sudt. Trong bdi canh tin dung cho doanh nghiép dang co
déu hiéu bit tdc ro rét thi mudn huy dong tién qua kénh TPCP, lii suit d4u thau
budc phai ting 1én. Khi 13i sudt dau thau ting, mit bang i suat cac NHTM cho vay
doanh nghiép co thé s& ting theo twong tmg. Trén thuc té, cac ngén hang luén c6 mot
du dia nhat dinh danh cho kénh TPCP bt chép 13i suat KBNN dua ra c6 thé ¢ muc
thdp. Tuy nhién, khé khan cha yéu cho hoat dong phat hanh TPCP hién nay nam &
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van d& ky han. Cac ky han dai trén 5 nim khong phai 1a mat hang wa thich nhat d6i
Vv6i cac ngan hang, n6 chi phit hop véi cac cong ty bao hiém. Do vdy, néu thao g&
dwoc nut thit nay, kénh trai phiéu s& nhanh chong hip dan tré lai, dong thoi giai toa
ap luc phai ting 13i sudt d4u thiu. Nhung dé didu nay thanh hién thyc it nhét ciing
phai doi t6i ky hop tiép theo ctia Québc hoi (chdm nhét 13 vao thang 10 ti).

Két luan

Trong thang 7, tinh hinh kinh t& van dién bién theo xu huéng phuc hdi, trong d6 khu
vuc san xuét tiép tuc duy tri da khéi sdc véi tru cot 1a nganh cong nghiép ché bién
ché tao. Chi s6 PMI duy tri trén ngudng 50 diém thang thir 23 lién tiép cho thiy sy
cai thi¢n viing chéc cta hoat dong san XuAt.

Trong khi d6, cac cAu thanh cua téng cau ciing cho thiy mot b tranh kha tich cuc
v6i nhitng tin hiéu ting truéng ro nét tir khu vyc tiéu dung va dau tu tw nhan. Tuy
nhién, chiing t6i nhan that can can thuong mai ctia Viét Nam chua cho du hiéu nao
vé kha ning c6 thé cai thién mirc tham hyt trong cac thang t6i.

Boi chi ngan sach dang 1a mot trong nhimg thach thirc 1on ma Chinh phu phai ddi
mit trong ngan han. Tin hi¢u tiéu cyc cia gia dau tho thé gidi trong thoi gian gan
day co6 thé khién murc gia xuat khau binh quan mit hang nay tiép tuc giam trong cac
thang cudi nam. Dién bién nay cang khién cho viéc can bang ngan sach tré nén kho
khan. Cac giai phap tang thu, giam chi dong thoi ting cudng phat hanh cac loai gidy
to ¢6 gia ky han ngén (dudi 1 nam) c6 thé s& dwoc Chinh phi ddy manh thyuc hién

nham bu dip boi chi. Pong thai nay co thé gy hiéu ing kéo mat bang ldi suét ting
theo.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN
Bién dong mdt so thi truong ké tir diu nim
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—— %VN30/Hsx %VH30/Hnx

r75%
r 70%
- 65%
60%60%
- 55%
- 50%

%
r 45%

- 40%

r T T T T T T T T T T T 35%
T8 T9 T10 T11 T12 T1 T2 T3 T4 5 T6 T7

Nguf”)n: Bloomberg, HNX, HSX, BYSC
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o Thj trwong trong thang 7 phdn trng tich cuc voi thong tin mo room ngogi

o Khoi ngoai tiép tuc chudi mua rong théng thir 4 lién tiép, tuy nhién gid tri mua rong sut giam khd manh so véi thing
trudc

e Hoat djng sin xudt kinh doanh ciia cdc doanh nghiép tiép tuc cho thdy sw hoi phuc ré nét
o Ky vong tir vigc ning hang lén thi truong méi néi ciia MSCI doi véi TTCK Vigt Nam
o Tiém nding cé phiéu nganh chieng khodn va bit dong sin

Thi trwong trong thiang 7 phan wng tich cwe véi thong tin mé room

ngoai

Dién bién cdc nganh ¢é bién dong lom vé gid
trong thang 7

Dién bién thi truong trong thang 7 dwoc chia lam 2 giai doan chinh. Giai doan
dAu thang 7, 2 chi sb ting diém manh m& sau khi don nhan théng tin tich cuc tir

5 nganh dién bién tich cwe nhit % Thay d6 Céc mi ty trong l6n trong nganh o g N £ R . . P A < A X P . \

Biohtm s ebvirvivarevieic.. | Nghi dinh 60 lién quan dén kha nang mé room ngoai. Nhom c6 phiéu von hoa lon la

Bao bi & dong goi 15.94% SVI, AAA, TTP, TPC, MCP... A . r - A ’ : o 3A < : A A c 1A

Dét may TR SAll choi chinh ciia NDT t0 chirc ngoai dong loat ting diem tao dong luc di 1én cho

Pa tién ich 9.06% PGD, CNG, CLW, PCG, PGT : \ . A 1.3 A . 5 ol A

IS .06% MSN, KBC. KDH, HES, EDC... thi truong chung, c6 thé ké dén cac ma nhu VCB, BVH, MSN... Sau giai doan nay,
— ' - . thi truong di vao giai doan dien bién giang co, phan hoa, thanh khoan suy yeu dan,

S 1g£mh dién bién tiéu cwe nhat % Thay do Cédc ma ty trong 16n trong nganh , . ,

Do gia dung . =509 DIOJC DV, T LD IR o xuadt phat tr tdm ly cho doi cac thong tin méi lién quan dén 16 trinh ky két Hi¢p dinh

Thiét bi cong nghé phan ciing -3.95% PSD, ST8, POT, UNI, LTC... N | o

Sin xudt & khai thic ddu khi -431% GAS, PLC, PGS, PGC, PVG... Thuong mai Tu do TPP va céc thong tu hudng dan lién quan dén Nghi dinh 60. Tinh

Dich vu ddu khi -4.41% PVD, PVS, PVC B .

Cao su ché bién -5.48% DRC, CSM, SRC chung cho céd thang, chi s0 VNINDEX va HNXINDEX ting lan luot 4,72% va

Dong gép dén diém s6 ciia VNINDEX tir 10 0,22% vé diém s trong khi giam lan lugt -0,4% va -16,3% v& thanh khoan.

md cé tac dong manh nhdt Cox x s B . . . i .
Xét vé dien bien cac nhom nganh (theo phdin nganh ICB) trong thdng 7, nhin

"h hutng tich cye e e e chung nhém cé phiéu ¢ top dau ting diém kha manh trong khi nhém cuéi diéu
BID is2  chinh & mikc vira phii, phiv hop véi dién bién ting diém ciia 2 chi s6. Nhém nganh
3;1; 1‘3“; bao hiém ting diém tich cuc nhat (+25,18%) & phan déng cic md nhu BVH, PVI,
MSN +3:6 BMLI... xuit phat tir lyc ciu manh mé& ciia khdi ngoai truée ky vong mé room cing

Tic dong dén chi so trién vong tich cyc ciia nganh nay. Bén canh d6, nganh dét may ciing ting diém kha

manh trong thang 7 (+13,6%) trudc ky vong vé& kha nang hoan tit qua trinh dam

4G 07 phan TPP vao cudi thang. O chidu nguoc lai, nganh cao su ché bién co mirc giam
vIC 0,5 ‘ A ., .y . .
PVD 02 SAu nhat (-5,48%) do 2 ma dau nganh la DRC va CSM gidm gia kh4 manh trudc

nhiing kho khan nhu 4p luc giam gid ban, canh tranh & thi trudng trong nude trude
sam 16p nhap khiu ciing viéc bi mat di thi truong xuit khau truyén théng Yemen do
chién tranh tai Trung Dong. Ngoai ra, nganh San xuat & khai thac diu khi cing voi
nganh Dich vu dau khi ciing nim trong top cac nganh giam diém do dién bién lao
ddc clia gia dau thé gidi sau khi Iran dat dugc thoa thuan xuat khau dau thd khién lo
L . (s ngai vé& ngudn cung dau toan ciu gia ting.

Gia tri mua, ban rong o giao dich khop lénh gal ve nguon cung dau o v e &
cac nganh cua nha DTNN tai HSX trong ) ) - )
thang 8 Khoi ngoai tiép tuc chuoi mua rong thang thir 4 lién tiép, tuy nhién gia

50 tri mua rong sut gidm kha manh so véi thang truéce

Khoi ngoai tiép tuc mua rong trong thdang 7, ciing la thdang thir 4 lién tiep khoi
Tai DiukhiVatliguDichvu Cong Cong Dichvu Yté N , A N o~ e, . . " . e ,
chinh cwbin cong nghiép nghé tiéu nay co hoat dong mua rong, tuy nhién gid tri chi dat hon mgt nira so vdi thang 6,
cong ding ., s 22 P -2 . f e
0 murc 582 ty dong trén san HoSE. Diém dang chu y la khac vdi cac giai doan

trudce, khdi ngoai thudng ban rong khi chi s6 VNINDEX tiém can ving diém quanh

600, giai doan thang 7 vira qua khdi ngoai van ddy manh mua rong bt chap chi sé
nay di vuot trén muc diém 600. Tuy nhién lyc mua co phan yéu hon va mang tinh
chon loc cao hon. Theo quan sat cua ching t6i, duong nhu ving diém quanh 600
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Top cac md dwoc mua ban rong qua giao cia VNINDEX nhin chung dugc coi 1a mit bang gid méi hop 1i di véi khdi ngoai.

dich khop lénh cua nha DTNN tai HSX

trong thang 8

Top ma mua rong

Top ma ban rong

Gia tri (ty dong)
SSI 472,764,349 ma dugc mua rong manh gém c6 SSI, MSN, DPM va EIB trong khi VIC, KDC, 1JC
MSN 315,141,680 L R

P 130,393,307  bi ban rong vai gia tri lon.

EIB 81,011,616

cu 79,885,360

Gia tri (ty ddng)

Xét riéng giao dich khdp lénh, khéi nay mua rong manh cic mé nganh tai chinh,
ddu khi trong khi ban manh cic ma nganh hang tiéu ding va bét dong sin. Céac

Hoat ddng san xuit kinh doanh ciia cic doanh nghiép tiép tuc cho thiy

T - 44 A. ~
cre 08,9696 su hoi phuc ro nét
HSG -70,730,295 N N
nC 90,557,329
KDt -243,887,578 > ’ P > ‘ Iy A .n se & A
VICC 265’57;’7;2 KQKD Q2 2015 cuia cac DN trén cd 2 san tiép tuc cho dau hiéu khoi sac vé hoat

Doanh thu cac nganh trong Q2 2015 so voi

022014

25.00
20.00
15.00

10.00

Hang Cong Vat
tiéu nghiép ligu co
dung ban

@Q22014 mQ22015

Yté Bt
dong
san

Cong Diu Dich Dich Tai
ngh¢ khi vutiéu vu chinh
dung cong
cong

dpng sin xudt kinh doanh so véi Q2 2014 (thong ké so bé chwa day dii tiv 309
doanh nghigp di ra bdo cdo KQKD Q2 2015). Téng doanh thu khéi nay ting 5,9%
trong khi lgi nhuan ting dot bién & mirc 150,4%. Tuy nhién, con s6 trén bao gém loi
nhuan d6t bién dén tir doanh nghiép KDC (ting hon 5 nghin ty yoy) sau khi ban
mang banh keo cho dbi tac Mendelez. Loai trir KDC, sb cac doanh nghiép con lai c6
murc ting trudng 5,9% vé doanh thu, 44% vé loi nhuan (v6i su dong gop 1on tir su
tang truéng cia VNM) va bién loi nhuan ting tir 5% lén 6,8%. Nhin chung, dién
bién trén cho théy hoat dong san xuét cta cac doanh nghiép tiép tuc dugc cai thién
dang ké, phi hop voi dién bién chung vé ting trudng ciia nén kinh t& vi mé thé hién
qua chi s GDP, PMI, ting truéng tin dung, chi s6 san xuat cong nghiép... Didu nay
¢6 duoc nho nhu ciu ndi dia dwoc cai thién, 13i suét thap kich thich tiéu ding va dau
tu.

Lot nhudn cac nganh trong Q2 2015 50 VOi Xgt vé dién bién ting trudng & ting nhém nganh, nhin chung phin dong cdic

022014

Hing Cong Déu
tiéu nghiép khi
dung

@Q22014 mQ22015

Dich Céng Tai Vit Yt Dich Bat
vu  nghé chinh liéu co vu tiéu dong
cong ban dung san
cong

nganh (5 nganh) c6 mirc tang trwéng khda dt bién vé lpi nhudn trong khi mét sé
it nganh (3 nganh) c6 mirc giam khéong ding ké. Trong d6, nganh dich vu cong
cong co mirc ting 4n twong nhét vé loi nhuan quy 2 2015 so véi cing ky 2014 1a
365% nho loi nhuan dot bién & phan dong cac md diu nganh nhu PPC, PGD, BTP
va CHP. Trong d6 PPC lii ting manh so v&i cung ky do khong con khoan 15 ty gia
nhu nim ngoai, trong khi PGD giam manh ty trong gid von/doanh thu thuan con
BTP ghi nhan 13i chénh léch ty gia nhd dong KRW giam manh trong quy 2... Nganh
hang tiéu ding c6 muc ting 4n twong thtr 2 vé lgi nhun (+267%) chu yéu nho ting
truong manh & KDC (sau khi ghi nhén lgi nhuan tir viéc ban mang banh keo) va
VNM (cong ty thay doi ty trong va co cAu cdc nhom san pham ban ra theo hudng tap
trung vao cac nhom cé hiéu qua hon). Ngoai ra, cdc nganh nhu tai chinh, cong
nghiép, bat dong san ciing déu co ting trudng tich cuc vé loi nhudn véi muc ting lan
luot 115%; 100% va 71%.

O chiéu nguoc lai, cic nganh dich vu tiéu ding, vat liéu co ban va y té suy giam vé
loi nhuén nhung véi mirc giam khong déang ké, lan luot -15%; -6% va -2%. Tuy
nhién, dién bién suy giam loi nhudn & cac nganh nay chi yéu xuét phét tir mirc giam
d6t bién cua 1 s6 doanh nghiép trong nganh, c6 thé ké dén GTT, SMC va DNM...

Céu chuyén ciia thang - Trién vong niang hang MSCI

Theo danh gia cuia MSCI, TTCK Viét Nam hién dang dugc xép hang & nhom cac thi
truong so khai (Frontier market) cung véi cac nudc nhu Pakistan, Sri Lanka va
Bangladesh... Cac TTCK toan cdu dugc MSCI xép hang theo 4 nhom gém thi
truong phat trién (developed market), thi truong méi ndi (emerging market), thi
truong so khai (frontier market) va thi truong doc 1ap (standalone market). Viéc thay
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d6i thtr hang c6 thé khién thi truong chimg khoan cac nudc c6 bién dong manh do

tac dong tryuc tiép dén dong von ctia nha dau trr ngoai chay vao thi truong.

Thay déi thir hang ciia cic nwéc theo xép hang ciia MSCI

COUNTRY INDEXES MARKET RECLASSIFICATION DATE*

MSCI Qatar Index From Frontier to Emerging Markets May-14
MSCI UAE Index From Frontier to Emerging Markets May-14
MSCI Greece Index From Developed to Emerging Markets Nov-13
MSCI Morocco Index From Emerging to Frontier Markets Nov-13
MSCI Trinidad & Tobago Index** From Frontier Markets to Standalone May-11
MSCI Israel Index From Emerging to Developed Markets May-10
MSCI Bangladesh Index From Standalone to Frontier Markets May-10
MSCI Argentina Index From Emerging to Frontier Markets May-09
MSCI Pakistan Index*** From Standalone to Frontier Markets May-09
MSCI Jordan Index From Emerging to Frontier Markets Nov-08
MSCI Lithuania Index From Standalone to Frontier Markets Nov-08
MSCI Serbia Index From Standalone to Frontier Markets Nov-08
MSCI Sri Lanka**** From Standalone to Frontier Markets Nov-07
MSCI Venezuela Index***** From Emerging to Standalone May-06
MSCI Greece Index From Emerging to Developed Markets May-01
MSCI Portugal Index From Emerging to Developed Markets Nov-97

(Nguon: MSCI)

Trong d6, gin ddy nhét 14 2 thi truong Qatar va UAE dugec MSCI nang hang tir so
khai 1én méi ndi vao thang 5 2014. Tinh trong giai doan tir thang 5 2013 (thoi diém
cong bd viéc nang hang) dén thang 5 2014 (thdi diém chinh thirc nang hang), cac chi
s6 chinh ctia 2 thi trudng nay da tang véi mirc kha dot bién:

Chi s6 05/2013 05/2014 % thay déi
ADX General Index 3562.88 5253.41 +47%
DFM General Index 2366.79 5087.47 +115%
QE Index 2344.77 3423.79 +46%

Tuy nhién, cin lwu y 1 2 thi trwomg nay di dwogc dwa vao danh sich sach xem
xét cho viéc nang hang (potential reclassification) ké tir nim 2010 va qua trinh
dé dwoc ning hang cia 2 thi trudong nay kéo dai dén 5 niam. O thoi diém hién tai,
danh sach xem xét nang hang cia MSCI méi chi c6 Pakistan va China A-share, chua
¢6 Viét Nam.
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Xem x¢ét cac tiéu chi danh gia thi truong cia MSCI dugc chia lam 3 ti€u chi chinh:

Tiéu chi So khai Méi ndi Phit trién

A. Phat trién kinh | Khoéngyéu cdu | Khongyéuciu | GNI per capital cao hon
té 25% so v6i ngudng cao clia
World Bank 3 nim lién tiép

B. Quy mé va
thanh khoan

Sé doanh nghiép 2 3 5
dap tng dugc cac
tiéu chi sau:

. ) 630 tri¢u USD 1260 triéu USD 2519 triéu USD
Tong von hoa
Vén hoa dang huu 49 triéu USD 630 triéu USD 1260 triéu USD
hanh
Thanh khoan
2.5% ATVR 15% ATVR 20% ATVR
C. Tiép can thi
truong
Mic d¢0 mo ctra cho ) . ) o
NDT nudc ngoai TAi thieu Tot Rat tot
Mirc do dé dang
luan chuyén von ) . ) o
vao/ra Toi thi€u Tot Rat tot
Mire d6 hiéu qua )
cua h¢ thong hoat ) Tot yé da duoc o
dong Khiém ton kiém chiing Rat tot
Tinh 6n dir}h c1:1a .
khung thé ché Khiém ton Khiém ton Rat tot

(Nguon: MSCI)

Xét riéng TTCK Viét Nam ddi véi 3 tiéu chi trén dé dugc nang hang 1én thi truong
méi ndi. Trong d6, tidu chi A vé phat trién kinh té chi yéu cAu dbi voi thi truong
phat trién. Tiéu chi B dbi voi quy mé va thanh khoan, hién TTCK Viét Nam da dat
yéu cdu do c¢6 3 doanh nghiép dap tmg dugc cac tidu chi trén vé& vén hoa va thanh
khoan (theo tinh toan ciia BVSC) gdm VCB, CTG va VIC trong khi BID va MSN
cling da gan dat yéu cu. Tiéu chi sau cing mang tinh chét dinh tinh va 1 tiéu chi
quan trong nhit “C. Tiép can thi truong” cia Viét Nam va mot s6 nuée duoc danh
gia nhu trong bang dudi day:
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Thi trwong
Tiéu chi phat trién Thi trwd'ng méi néi Thi trwdng so khai
Mirc dé mé cira cho NDT
nwéc ngoai Singapore Qatar UAE Thailand  Philippine | Pakistan  Vietnam
Quy dinh vé diéu kién déi
voi NDT ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++
Gidi han s& hitu nudc ngoai ++ -/? -/? -/? -/? ++ -/?
Cép dnh huéng cda gidi han
Room ngogi ++ -/? -/? -/? -/? ++ -/?
Quyén céng béng déi voi
NBT nudc ngoai ++ + + -/? + ++ -/?
Mirc do dé dang luan
chuyén vén vao/ra
Quy dinh gidi han dong vén ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++
Mcrc dé tw do trén thi
trwdng ngoai héi ++ ++ ++ + -/? + -/?
Mirc d6 hiéu qua cha hé
théng hoat dong
Gia nhdp thj trwong
Ddng ky dau tw va mé tai
khodn ++ + + ++ ++ + -?
T6 chure thi truorng
Cdc quy dinh vé thj trudng ++ ++ ++ ++ ++ + +
Ma@i trwong canh tranh ++ ++ ++ ++ ++
Ludng théng tin ++ ++ ++ ++ ++ ++ -/?
Ha téing thj trworng
Thanh todn va bu trir ++ -/? -/? + + + -/?
bdng ky ++ + + ++ ++ ++ ++
Bdng ky/lwu ky ++ ++ + ++ ++ ++ ++
Giao djch ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++
Chuyén nhugng ++ -? + ++ ++ ++ -/?
Cho vay chirng khodn ++ + -/? + + -/? Nk
Bdn khéng ++ -? -? + + -? -?
Tinh &n dinh cGa khung thé
ché ++ + + -? + -? +

++: dat yéu cau; +:khong cé van dé 16m,c6 thé cdi thién; -/?: can phdi cdi thién
(Nguon: MSCI)
Trong d6 MSCI cé nhin manh mét sé vin @& chinh cua TTCK Viét Nam:

1. Gidi han s& hitu nuéc ngoai: Cong ty niém yét trén san nhin chung déu bi
giéi han room cho nha du tu ngoai & muc 49%. Bén canh d6, khdi ngén
hang bi giéi han & mirc thip hon 1a 30%.

2. Cép anh hudng cta giéi han Room ngoai: thi truong c¢b phiéu bi anh huong
16n boi van d& gisi han room .

3. Quyén cong bing dbi voi nha diu tu nudc ngoai: Cac thong tin doanh
nghiép khong phai ludn dwoc cung cép voi phién ban tiéng Anh. Ngoai ra,
quyén lgi ctia nha ddu tr ngoai bi gidi han do nhiing quy dinh nghiém ngit
vé gi6i han s& hitu nudce ngoai & cac doanh nghiép.

4. Mirc d6 tu do trén thi truong ngoai hdi: thiéu thi trudng giao dich ngoai hbi
tai nudc ngoai (offshore currency market) trong khi thi truong ngoai hbi
trong nudc (onshore currency market) c6 nhiéu han ché (vi du: cac giao
dich ngoai hdi phai c6 lién quan dén giao dich chimg khoan). Bén canh do,
thanh khoan cua thi trudong ngoai hdi trong nudc 1a kha thap trong thoi gian
gin day.

5. Piang ky dau tu va mo tai khoan: Viée dang ky 1a bat budc va viée tao tai
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khoan can sy chap thuan ctia Trung TAm Luu Ky Ching Choan. Tat ca cac
tai liéu can phai dién bang tiéng Viét.

6. Cac quy dinh vé thi truong: Khong phai tat ca cac van ban tai liéu déu duoc
cung cép bang tiéng Anh.

7. Ludng thong tin: thong tin vé TTCK khong phai luén dugc cung cap ban
tiéng Anh, néu c6 thuong khong du chi tiét.

8. Thanh toan va bu trir: Thiéu trung tim thanh toan doc 1ap va Trung TAm
Luu Ky Chung Choéan hién dang kiém nhiém vai tro nay. Ngoai ra, khong
¢6 cac cong cu bdi chi va viéc ndp tién trude giao dich la bét budc.

9. Chuyén nhuong: nhimg giao dich ngoai san giao dich bi cim va viéc
chuyén nhuong bi giéi han (vi du trong truong hop déng tai khoan, qua
tang hodc thira ké).

Panh gia nay ciia MSCI dugc dua ra trudc khi Nghi dinh 60 lién quan dén van dé mo
room dugc cong bd cubi thang 6. BVSC ky vong Nghi dinh 60 cting cac théng tu, vin
ban huéng dan cu thé véi cac thay d6i theo hudng thuc su cdi mod c6 thé giup danh
gi4 ctia MSCI thay ddi ddi véi 3 van dé dau tién theo chiéu hudng tich cuc.

Ngoai ra, MSCI kha coi trong viéc phé bién céc tin tirc, thong tin, bdo cdo va van ban
phép luat bang tiéng Anh mét cach chi tiét, day du gitip NDT ngoai d& dang tiép can
théng tin mot cach nhanh nhét twong duong voi NDT trong nude. Day 1a mot vén dé
ma TTCK Viét Nam can khic phuc. BVSC cho ring ddy khong phai vén dé kho giai
quyét, tuy nhién can sy quyét tim cao tir UBCK cling cac thanh vién thi trudng.

Nhiing vén dé khac cua TTCK Viét Nam theo MSCI nhu mure d9 ty do trén thi trudng
ngoai hdi, dang ky du tu va mo tai khoan, thanh toan va bu tri, chuyén nhuong, phat
trién TTCK phai sinh, ban khéng... 1a nhimg vén d& chung cin dugc khic phuc va
hoan thién dé timg budc cai tién murc do phat trién cia TTCK, qua d6 ting tinh hip
dan ciia TTCK Viét Nam d6i voi NPT ngoai.

Nhin chung, cing quyét tim ciia UBCK va nhiing cai thién tich cuc cia TTCK Viét
Nam trong thoi gian qua, BVSC cho rang trién vong nang hang ciia TTCK Viét Nam
1én thi trudng méi ndi 1a kha rd nét. Viéc nang hang sé& gitip thi trudng c6 nhiing ting
truong vuot bac, trong tu dbi véi 2 truong hop cua TTCK Qatar va UAE. Tuy nhién
qué trinh xem xét nng hang kha nang s& kéo dai (ky vong 3-5 nim) va con kha nhidu
van dé TTCK Viét Nam can khic phuc dé duge MSCI chip thuan. Day duoc coi la
yéu t6 tao ky vong cho thi truong trong dai han.

Gi6i thiéu quan diém dau tw

Nganh Ma tiéu biéu Trién vong Piém dang cha y

Ngén hang VCB, CTG, BID... Trung tinh - Tin hi¢u tich cuc cua tang trudng tin
dung va 10 trinh tai co chu
- Loi nhuan dang trong giai doan phuc
hdi cting v6i chu ky kinh té
- Tuy nhién mit bing gia ¢b phiéu da
1én mitc cao twong ddi.
Bit dong san  VIC, KDH, DXG...  Tich cuc - Mit bang i suét thip twong ddi kich
thich nhu cAu mua nha
- Chinh sach hd trg ctia chinh phi cho
phép nguoi nudc ngoai mua nha va
cac goi tin dung cho nha ¢ thuong
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mai.

Déu khi GAS, PVS,PGS...  Trung tinh - Gia du quay d4u giam manh trong
giai doan gin day sau khi Iran dat
duge thoa thuan vé d& bo cAm van
xuét khéu diu tho.

- Mit bang gia ¢ phiéu nhin chung
van dang & mirc thip.

- Nhém dich vu dau khi c6 thé duge
huong loi tr viée tang san lwong khai
thac dau trong 6 thang cudi nim dé
bu tham hut ngan sach.

- Céc dy 4n 16n nhw L6 B O Mén, héa
diu Long Son.. tao ra nhidu ngudn
viec cho nhém doanh nghiép

downstream
Chirng SSI, HCM, VND, Tich cuc - Trién vong KQKD kha quan cing tin
khoan BVS... hiéu hdi phuc cua thi truong ca vé

thanh khoan va diém sé

- Tiém néng tir chirng khoan phai sinh,
giao dich TO va 19 trinh mé room cho
nha d4u tr ngoai

Xuét khiu TCM, GMC, VHC, Tich cuc - Trién vong huong loi tir cac hiép
HVG... (Tuy nhién dinh thu‘orflg mai tw do di va sip
mang tinh chon dugc ky ket
loc tiy vio thi - Ty gia c6 kha nang didn bién khong
truong xudt thuan loi tai thoi diém Fed ning 13
khdu) suat, dic biét déi voi EUR, JPY.
Thép HPG, VIS, POM... Trung tinh - Hudng loi tir tin hiéu hoi phuc cua

thi trrdng bét dong san

- Tuy nhién than trong véi stc ép tur
hang nhap khiu, dic biét sau khi cac
hiép dinh FTA duoc ky két. Nhom
cac doanh nghiép nho s€ chiu sirc ép
canh tranh rat 16n.

Pién PPC, VSH... Tich cuc - Trong dai han, thi truong ban buén
va ban 1é dién phat trién giap loi
nhuédn cac doanh nghi¢p tang khi gia
dién trén thi truong canh tranh tang

1én
Cong nghé FPT,CMG... Tich cuc -Co hoi tang truong tir hoi nhap.
théng tin Huong loi tir viée chi tiéu dau tu ting

tir khdi ngin hang va Chinh phi.
Dich vu 3G va cac dich vu GTGT
khéc ting trudng tht.

Logistics GMD, VSC,DVP...  Tich cuc - Trién vong hudng loi tir viée ky két
cac hiép dinh thwong mai tu do
- Nhu ciu khé 6n dinh tai mot sb cang
nudc sau
Sam l6p DRC, CSM... Trung tinh - Nhu cAu sim 1p ting c6 thé thiy tir
tang truong nhap khiu 6 to tinh tir
d4u nam
- Tuy nhién gia cao su tu nhién dang
¢6 dién bién khong thuan loi
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T4t ca nhirng thong tin néu trong bdo cao phan tich nay di dwgc xem xét cin trong, tuy nhién bao cdo chi nhim muc tiéu cung cip thong tin
ma khéng ham ¥ khuyén cédo ngudi doc mua, ban hay nim giit chimg khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bao cao phan tich ndy nhu mot
ngudn théng tin tham khao. Moi quan diém ciing nhu nhan dinh phén tich trong bao cdo ciing c¢6 thé dugc thay dbi ma khéng cin bao trude.
BVSC c6 thé ¢6 nhitng hoat déng hop tac kinh doanh véi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo. Ngudi doc cn lwu ¥ ring BVSC ¢6

thé c6 nhitng xung dot lgi ich di v&i cac nha dAu tu khi thyc hién bao cao phén tich nay.

Béo c4o ndy c6 ban quyén va 1 tai san ciia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira ddi, in 4n ma khong

¢6 sy ddng ¥ ciia BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty Cé phin Ching khoan Bao Viét.
BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét

Dia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai Té. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: Tang 8. 233 Déng Khéi.Quan 1. Tp. HS Chi Minh

Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999
Phan tich vi mo Chiu trach nhiém ndi dung
Trén Hai Yén tranhaiyen@baoviet.com.vn Bach Ngoc Thing bachngocthang@baoviet.com.vn
Phin tich chién ligc thi truong Nguyén Xuan Binh nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn
Trin e Anh tranducanh@baoviet.com.vn
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