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DPIEM NHAN 2016
Kinh té vi mé: Thach thac va rai ro tir dién bién trén thé gidi

Céc chi bao trong ndm 2015 khang dinh mot qué trinh ting truéng da dugc hinh thanh. Bong luc chinh cho ting truong dén tir cac
doanh nghiép FDI, trong khi d6 cau dau tu ndi dia va cau tiéu dung ciing da c6 nhiing tin hiéu phuc héi nhat dinh nhung chua bit pha.

Trong ndm 2016, qua trinh tai co cau nén kinh té s tiép tuc dién ra va dugc day manh véi cac trong tam 1a hé thdng ngan hang, giai
quyét no xau, ¢b phan héa doanh nghiép Nha nudc va nang cao hiéu qua dau tu cong. Viéc ky két cac hiép dinh thwong mai tu do, dic
biét 1a TPP, dwoc nhin nhan 14 ct hich cho ting truéng kinh té trong trung va dai han. Viéc hién thuc héa tac dong tich cuc tir cac hiép
dinh thuong mai can mot thoi gian tuong ddi dai va nhiéu kha ning s& chua thé hign mot cach 16 rang trong nam 2016. Ching t6i cho
rang, xuit khau véi sirc kéo chii yéu tir khoi FDI dwgc Ky vong 1a nhan té chinh thic diy ting truéng, ngodi yéu to nay, hign tai
vén chwa nhin thiy déng luc méi cho ting truémg trong nim 2016.

O chiéu nguoc lai, sw 6n dinh va ting truong kinh té Viét Nam sé ding trwéc thir thach 16n do anh hwong tir kha ning bién dong
manh trén thi treong thé giéi, dic biét 1a cac van dé xung quanh viéc giam téc caa nén kinh té Trung Quédc. Thém vao dé, véi
trién vong gia dau thd thé gidi & mac tiéu cuc, bai toan can di thu chi ngan séch s& khong d& dé co 1oi giai hop ly va viéc tiép tuc day
manh nganh Khai khoang nhu trong nam 2015, theo chiing t6i, khéng phai bién phéap t6i wu.
Trong béi canh nhur vy, chiing t6i dua ra mot s6 dy béo vé kinh té vi mo Viét Nam 2016 nhu sau:

v' Ting trwéng GDP ciia Viégt Nam trong nim 2016 nhiéu kha niing sé thip hon 2015 va dat khoang 6,3% - 6,4%.

v Ty I& lam phat ca nim 2016 dwoc dyw béo s& vin & mirc thip va ting khoang 2,5% trong béi canh (1) ciu tiéu ding c6 su
phuc hdi nhung chwra but phé va (2) trién vong gia ca hang héa nguyén ligu, dac biét 1a gia dau tho, & mirc thép.

v Rui ro ty gi4 & mic dang ké vai p luc tir cac yéu té bén ngoai, dic biét 1a tir Trung Québc. Trong mét kich ban twong dbi tich
cuc va khong cé bién dong 16n trén thé giéi virgt ngoai tAm dw béo, ching tdi ky vong VND sé& giam gia khoang 4% -
5% so véi USD trong nam 2016.

v/ L&i suét chju &p lwe ting trong nam 2016. Tuy nhién, ching tdi ky vong Chinh phi va NHNN s& tiép tuc dinh huéng duy tri
mat bang i suat thip & muc hop ly dé hd tro tang truong. Theo d6, cac bién phap va chinh séch nhiéu kha niang sé duoc dua ra
theo hudng can bang céc yéu td d¢é dam bao muc tiéu ndy. Ching tdi dw bao trong nim 2016, lii suat huy dong sé chi ting
nhe t6i da 50 diém co ban (0,5%) trong khi l4i suat cho vay thwong c6 bién dong sau ldi suat huy dong khoang vai
thang.

Thi treong chirng khoan: Rii ro & théach thic tiém dn. Tuy nhién, co héi van ton tai.

Niam 2016 du bdo la mot nam day song gié d6i vai thi truong ching khoan Viét Nam. Trong d6, Quy 1 nhiéu kha ning ching kién
nhitng dién bién am dam. Tuy nhién, thi tedng van cé thé cho doi céc chu ky ting vao thoi diém ghi nhan KQKD cua cac doanh nghiép
cong huong vai cac yéu té thong tin tich cuc. Nhung trén hét, chiing tdi dwa ra hwéng tiép can mang tinh than treng véi xu hwéng
chung ciia thi truomg trong nim 2016 trong boi canh c4c yéu té tieu cuc chiém wu thé so véi cac yéu té tich cuc. V6i quan diém
trén, chung t6i dua ra chién lugc dau tu trong d6 14y trong tam la céc ¢ phiéu, cac nhém nganh sau:

v' Céc ¢6 phiéu chua chét trong nhém Ngan hang, Bat dong san- nhitng nhdm nganh nhiéu kha niang trg thanh nhém nganh dan dat.
v" Nhém doanh nghiép dem lai ty suét ¢ tirc cao (ty Ié co tic/ gia thi truong).

v Nhém doanh nghiép dugc huéng loi tir xu huéng gia ca cac loai mat hang nguyén-nhién-vat liéu tiép tuc suy giam.

v

Céc doanh nghiép c6 thdng tin hd trg ca biét nhur mua ban, tai ciu trdc M&A, thoai vén Nha nude,....
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KINH TE VI MO

2015: Ting truwéng vuot Ky vong. 2016: Thach thic va rii ro tir dién
bién trén thé gigi

GDP 2015 ting 6,68%, cao  Tang truong Kinh té Vit Nam ghi nhan su gia téc dédng ké trong nam 2015. GDP 2015 wéc

nhit trong 5 nim gin day.  ting 6,68%, bt pha so voi con s6 5,98% clia ndm 2014 va dat mac cao nhat trong 5 ndm tro
lai day. Trong d6, GDP Quy 1 tang 6,12%, Quy 2 tang 6,47%, Quy 3 tang 6,87% va Qu)'/ 4
tang 7,01%. Tiép ndi nam 2014 trude do, khu vuc Cong nghiép va Xay dlrng yéu td phan
anh sat sy hdi phuc cia nén kinh té, ghi nhan sy bit pha va din dau vé ting truéng voi
con sb 9,64%, cao hon nhiéu mic 6,42% cua nim 2014, déng goép 3,2 diém phan trim vao
mtc ting truedng chung caa toan nén kinh té. Trong khi d6, khu vuc Dich vu ting 6,33%, déng
gop 2,43 diém phan tram, con lai 12 khu vic Nong, 1am nghiép va thuy san.

Tang truéng GDP (qoq) Téng truéng GDP va cia cac khu
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Nguon: CEIC, VCBS

Ting truéng dwoc thic ddy  Trong khu vuc Cong nghiép va Xay dung, chi sb san xuét toan nganh Céng nghiép ting 9,8%
béi nganh Cong nghiép ché  (yoy), cao hon so véi con s6 7,6% cua niam 2014. Sy bt pha nay dén tir hai yéu t6 chinh:

bien che tao va Khai khoang. (1) Nganh Khai khodng ting 6,5% (yoy) (nim 2014 chi ting nhe 2,4%). Khai thac Diu mé
nam 2015 ting dang ké (7,5%), vuot troi so véi con s khiém ton 1,8% cua nam 2014. Véi diac
thu chiu su chi phéi déang ké cua yéu té Nha nudc, viéc san lugng khai thac Dau khi dugc day
manh khong chi hd tro cho ting truéng, dam bao muc tiéu ké hoach cua Chinh phi, ma con
phan nao bu dép cho hut thu ngan sach do gia dau giam.

(2) Nganh Cong nghiép ché bién ché tao khing dinh vi thé diu tau din dit cho sw gia téc
cuia ting truwéng véi con sé An twong 10,6% (yoy), tiép tuc cai thién so voi mic 8,7% cua
cuing ky 2014 va dong gép dén 7,5 diém phan trim cho mirc ting chung toan nganh. Céc chi
bao vé tiéu thu va ton kho ciing cho thay sy phuc hdi ciia nganh nay. Cu thé, chi sb tiéu thy
nganh ché bién, ché tao 11 thang 2015 tang 12,6% (yoy) (cung ky 2014 tang 11,1%) trong khi
tang truong ton kho & mic 9,5% (yoy) (cung ky 2014 ting 10%).

Tir cudi Quy 3, ting trwéng  Sau khi lién tuc duy tri trén 50 (phan 4nh sw mé rong cua san xuat) trong sudt 24 thang, chi s6
linh vuc san xuét c6 dau higu  PMI, theo HSBC va NIKKEI, suy yéu tir cudi Quy 3.2015 khi 10i vé 49,5 trong thang 9; 50,1
chitng lai véi anh hwéng xAu  trong thang 10; 49,4 trong thang 11 va 51,3 trong thang 12, thip hon déng ké so vai cac con s6

tir nén kinh té Trung Quéc da  cua cung thoi diém 2014 (twong Gng dat 51,7; 51; 52,1 va 52,7). Viéc linh vuc san xuat chiing
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bit dau dwec thé hién.  lai trong nhiing thang cudi nim dwoc danh gia 1a tin hiéu khong tét khi thoi diém nay, theo yéu
t6 mua vu, thuong 1a cao diém cua san xuat dé dap tng nhu cau vao dip cudi nam. Trong do,
mot phan nguyén nhan, theo chiing tdi, 1a do anh huong boi nhitng dién bién khong thuan loi
trén thé gisi, dac biét 1a nhirng tin hiéu khong tich cyc tir nén kinh té Trung Qudc. Néi cach
khéc, tac dong tidu cuc tir sy giam téc cia kinh té I6n thir hai thé giéi dang bac 16 ngay
mdt rd nét 1én nén kinh té Vigt Nam.

Sw phuc hoi cia linh vuc san Mic du linh vyuc san xuat va khu vuc Cong nghiép di ghi nhan mirc tang trudng tuong ddi t6t
xuét khong ddng déu véi sy trong niam vira qua nhung, theo ching t6i, sw phuc hoi 1a khong dong déu. Khdi doanh nghiép
ndi tréi thudc vé khdi FDI.  FDI tiép tuc ndi troi va 1a dau tau dan dat tang truong trong khi khdi doanh nghiép trong nudc
Cau tiéu dung va cAu dau tw  chua co nhitng cai thién ro rét.
ndi dia phuc héi & mirc vira
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Trong linh vyc san xuat, nhitng nganh san xuét c6 chi sé ting cao chii yéu 1a nganh nhan dwoc
vén FDI 16n nhu san xuit san phim dién tir, may tinh va quang hoc (+37%); san xuat xe co
dong co (+26,7% yoy); san xuat da va cac san pham lién quan (+17,4% yoy) va dét (+13,9%
yoy). Ngoai ra, khi xét vé chi s6 sir dung lao dong, trong khi toan khéi doanh nghiép ngoai
Nha nuéc tang chi 4,6% thi riéng khdi FDI da ghi nhan muc ting gan gap doi, dat 8%.

Vé xuat nhap khau, sau 3 nam xuat siéu lién tiép, Viét Nam da ghi nhan nhap siéu tro lai trong
nam 2015 voi gia tri nhap siéu u6e dat 3,2 ty USD. Cu thé, téng kim ngach xuit khau dat
162,4 ty USD (+8,1% yoy, nam 2014 +13,8%), trong d6 khéi FDI tang 13,8% yoy (ndm 2014
+15,2%) va khdi doanh nghiép trong nuéc giam 3,5% yoy (ndm 2014 ting 10,4%). Tong kim
ngach nhap khau dat 165,6 ty USD (+12% yoy, nam 2014 +12,1%), trong d6 khéi FDI ting
16,4% yoy va khdi doanh nghiép trong nudc chi ting 6,4% yoy. Sw chénh léch rd rét vé ting
truéng xuit, nhap khiu giira hai khéi 1a mét yéu cho thay sy phan héa trong linh vuc san
xuét. Bén canh do, viée ting trwéng xuat khau suy giam mot phan do gia ca hang hoa
nguyén ligu & muc thap, dac biét 1a dau thd, va mat khac cho thiy hang hoa xuit khau caa
Vigt Nam, nhit la ciia cac doanh nghi¢p ngi dia, dang chiu &p luc canh tranh lén trong
bdi canh nén kinh té Trung Quéc giam téc va viéc giam gia manh déng ndi té cia nhiéu
quéc gia trén thé gigi.

Trong ndm 2016, trong khi cac doanh nghiép trong nuwéc nhidu kha ning s& phai tiép tuc ddi
mit véi kho khan va 1a khdi nhap siéu thi nguoc lai, cac doanh nghiép FDI dugc ky vong sé la
d6ng luc chinh thic day xuit khau va la khéi xuat siéu. Véi viéc (1) vén FDI dang ky va giai
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ngan déu ting truéng manh trong nim 2015 (1an luot ting 12,5% va 17,4% so vai 2014) va (2)
khbi FDI di va dang mo rong quy mo san xut, dac biét I nhitng tap doan 16n nhu Samsung,
ching t6i ky vong trién vong xuit khau cua khéi nay s& tiép tuc cai thién trong nam 2016.
Theo d6, ching t6i du bdo can cAn thwong mai 2016 sé tham hut khoang 2 - 3 ty USD.

V& cau tiéu dung noi dia, tdng mirc ban 1¢ hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung trong nim
2015 ting 9,5% (yoy) thdp hon muc 10,6% ciia naim 2014. Tuy nhién, trong bbi canh lam phat
thap, néu loai trir yéu t6 gia, con sé cia nim 2015 dat 8,4%, nhich nhe so voi mic 8,1% cua
nim 2014. Theo d6, cau tiéu diung dwogc ghi nhan da c6 sy cai thi¢n nhat dinh nhung chi &
mikc vira phai va chwa birt pha, van thap hon kha nhiéu so véi giai doan cau tiéu dung ting
t6t (tir nam 2008 tré Vé trudc voi mic ting trung binh khoang trén 20% va trén 10%, twong
g trudc va sau khi loai trir yéu to gid).

Viéc gia ca hang hoa nguyén liéu, dic biét 1a gia nang lwong, & mirc thip duoc ky vong s& tao
hiéu wng kich cau nhit dinh. Biéu nay c6 thé con dugc cong hudng hon nira do tinh chat tiéu
dung theo muia vy trong nhitng thang dau nam véi tac dong cua Tét Nguyén dan. Trong khi do,
& chiéu nguoc lai, tm ly tiéu dung c6 thé s& con chiu tac dong xau truéc nhitng bién dong I6n
trén thi truong thé gioi, dac biét la dién bién xau cua nén kinh té Trung Quéc di cung kha ning
tiép tuc giam gia manh cta dong Nhan dan té (CNY). Theo d6, ching t6i khong ky vong vao
kha nang bt pha cia ciu tiéu dung trong nam 2016.

Doanh thu hang héa ban 1é va dich Tang trudng tin dung va M2
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Theo Ngan hang Nha nudc, ting trudng tin dung niam 2015 dat khoang 18%, cao hon dang ké
S0 véi mirc 14,16% cta nim 2014. Theo d6, nhin mot cach tong thé thi sic hap thu vén cua
nén kinh té tiép tuc duoc cai thién. Tuy nhién, khi phan tich sdu hon, chung téi cho rang chi
mot chi bao 1a chua da dé co thé két luan vé sy phuc hoi tot cua cau dau tu nodi dia, dac biét 1a
trong béi canh tang truong san xuat cd dau hidu chiing lai va b tranh phan héa van rat rd nét.
Bén canh d6, ching t6i nhan thiy dong lyc ting truong tin dung chwa thuc sy dén tir khu vic
san xuat cbt 16i caa nén kinh t& (Cong nghiép va Nong, 1am nghiép, thuy san). Theo s liéu
chinh thirc tir NHNN, tinh dén hét thang 9, hai linh vic ké trén chi ting truong lan luot khoang
5,99% va 11,32% so vai cung ky 2014. Trong khi d6 céac linh vuc khéc lai ghi nhan muc tang
kha manh va vuot troi nhu Xay dung (+19,12% yoy), Van tai va vién thong (+20,32% yoy) va
Céc hoat dong dich vu khéc, bao gom tiéu dang va bat dong san (+38,16% yoy).

V6i dy béo vé viéc cau tiéu ding va dau tu ndi dia chua bit pha, chdng t6i chwa nhin thiy sy

thay d6i I6n vé dong lwe cho ting trwéng tin dung trong nim 2016 khi so sinh véi nim
2015. Viéc ng xau giam (toan hé thong & muc dudi 3%) la yéu t thic day tin dung. Tuy
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TPP mé ra co hdi lé6n dbi véi
Viét Nam nhung tac dong tich
cuc ciia n6, néu thuan lgi,
ciing sé& chi dan thé hién sém
nhat tir nira cudi nim 2016.

Nén kinh té Viét Nam tiép tuc
phai d6i mat véi rii ro tir
nhitng bién dong Ién trén thé
giéi, dic bigt 1a viéc giam téc
Vva rii ro bat én tir nén kinh té
Trung Quiac.

nhién, tin dung ciing da tang kha manh & mang Bat dong san trong nam 2015 va viéc tiép tuc
déy manh hon nira mang nay trong nim 2016 sé& 1a khdng dé& dang ciing nhu tiém an nhidu rui
ro. Theo do, ching toi du bao ting trudng tin dung nim 2016 sé vao khoang 16%.

Vigéc két thic thanh cong dam phan TPP di va dang mé ra co hdi l6n ddi véi Viét Nam,
dic biét 1a dudi goc d6 (1) mé rong va ddy manh xuat khau (khdi TPP chiém khoang 40% téng
gié tri xuat khau cua Viét Nam nhiing nim gan day); (2) ting cudng manh mé thu hit von dau
tu va (3) thac day viéc tai co cau nén kinh té theo hudng lanh manh, hiéu qua va minh bach
hon. Trong d6, yéu t6 (1) va (2) 1a dong luc cho da phuc hoi va ting truong an twong cua Viét
Nam trong nhitng ndm gan dy va nhiéu kha niang s& I ca nhiing niam tiép theo. Mac du vay,
dé di tir két thuc dam phan dén chinh thirc ky két va sau d6 &p dung gitra cac thanh vién trong
khéi s& 1a mot qua trinh twong dbi dai. Theo do, chiing t6i nhin nhan, trong kich ban thuan
loi, tac ddng tich cuc tir TPP sé chi din dwgc thé hién sém nhit tir nira cudi 2016.

Ty trong xuét khiu khéi TPP Ty USD FDI tir mdt s6 nwéc TPP
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Malaysia © Singapore = Cac nudc khac

Kinh té Viét Nam la mot nén kinh té nho va c6 do ma 16n nén s& kha nhay cam véi nhitng bién
dong trén thi truong thé gidi. Quan hé thwong mai song phwong giita Viét Nam va Trung Qubc
1a kha I6n. Hién tai, Trung Qudc van la thi treong nhap khau Ién nhat caa Viégt Nam va
kim ngach xuit khdu vin dang cé xu hwéng ting. Trong nim 2015, gia tri nhap khau tir
Trung Qudc 1én dén 49,3 ty USD, chiém gan 30% tong kim ngach nhap khau va ting 12,9% so
v6i nam 2014. Trong khi d6 vé& xuit khau, Trung Quéc tiép tuc ding thir 4 vé thi truong xuét
khau cua Viét Nam véi kim ngach xuit khau dat 17 ty USD, ting manh 13,8% so véi 2014.

Quan h¢ thwong mai VN - TQ Ciac mit hang nhap khéu tir TQ
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Nguon: CEIC, VCBS

Véi tin hiéu kha rd vé su giam tc cua nén kinh té, Trung Quéc c6 thé “xuiat khau khiing
hoang” sang nhirng quédc gia khac, dic biét 1a nhirng nwéc cd quan hé thwong mai l6n va
gén giii vé mit dia Iy, trong d6 c6 Viét Nam. Linh vuc san xuat va dau tu tu nhan ngi dia cia
Viét Nam, vin phuc hdi chura manh va chua bén viing nhu phan tich ¢ trén, sé tiép tuc phai ddi
mit v6i kho khin va thar thach. Van dé Trung Quéc duoc nhin nhan 1a yéu té dang ké tac dong
xau dén sy 6n dinh va tang truong kinh té cua Viét Nam trong nim 2016 va tao ra thach thic
trong viéc diéu hanh chinh sach. Chlng téi tiép tuc nhan manh rui ro tir phia Trung Quéc la
mot yéu té can theo ddi sat sao trong 2016.

GDP du bao sé ting 6,3%-  Cac chi béo trong nam 2015 khang dinh mét qua trinh ting truong da dugc hinh thanh. Pong
6,4% trong nam 2015 lyc chinh cho ting trudng dén tir cac doanh nghiép FDI, trong khi dé ciu dau tu ndi dia va cau
tiéu dung ciing da c6 nhiing tin hi¢u phuc héi nhat dinh nhung chwa bit phé.

GDP theo chu ky kinh té
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Nguon: VCBS

Trong nam 2016, qué trinh tai co ciu nén kinh té s& tiép tuc dién ra va dugc ddy manh véi cac
trong tdm 1a hé théng ngan hang, giai quyét ng xau, ¢ phan hoa doanh nghiép Nha nudéc va
nang cao hiéu qua dau tu cong. Viéc ky két cac hiép dinh thuong mai tu do, dac biét 1a TPP,
dugc nhin nhan 1a ¢t hich cho ting truéng kinh té trong trung va dai han. Viéc hién thuc héa
tac dong tich cuc tir cac hiép dinh thuong mai cAn mot thoi gian twong ddi dai va nhiéu kha
nang s& chua thé hién mot cach rd rang trong nim 2016. Ching t6i cho rang, xuat khiu véi sirc
kéo chu yéu tir khéi FDI duoc ky vong 1a nhan té chinh thic day ting truong, ngodi yéu to
nay, hién tai vin chua nhin thiy dong luc mai cho ting truong.

O chiéu nguoc lai, sy 6n dinh va ting truong kinh té Vit Nam s& dung trudc thir thach I6n do
anh huong tir kha nang bién dong manh trén thi truong thé gioi, dac biét 1a cac van dé xung
guanh viéc giam toc caa nén kinh té Trung Qudc. Thém vao do, véi trién vong gia dau thd thé
giéi & muc tiéu cuc, bai toan can dbi thu chi ngan sach s& khong d& dé c6 loi giai hop Iy va
viéc tiép tuc day manh nganh Khai khoang nhu trong nam 2015, theo chung t6i, khong phai
bién phép tdi wu.

Nhu vay, chang toi dw bdo ting trwéng GDP cia Viét Nam trong nim 2016 nhiéu kha
niing sé thip hon 2015 va dat khoang 6,3% - 6,4%.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 7
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Lam phat ca nam 2015 chi
ting 0,6%, thap ky luc trong
15 nam. Ty I€ lam phat 2016

dwoc du bao vao khoang
2,5%.

Lam phét thap ky luc

Trong bdi canh cau tiéu ding noi dia chua ¢ su bat phé, dién bién cia CPI trong nam 2015
vira qua phu thudc kha nhiéu vao bién dong gia cua cac mat hang thiét yéu, dic biét 1a cac mat
hang dudi sy diéu hanh caa Chinh phu. Bat chip anh huong cua dip Tét Nguyén Dén, chi sb
nay ghi nhan muac giam trong hai thang dau nim do gia xang dau lién tiép dugc diéu chinh
giam manh tir cudi nam 2014 va nira dau Quy 1.2015. Sau d6, trong 5 thang tiép theo, CPI
tang nhe tro lai qua timg thang truéc anh huong cua viée gia xang dau trong nude ting ciing
v6i sy phuc hdi cua gia dau thd thé gioi va viéc didu chinh ting gia dién va dich vy y té theo 16
trinh.

Budc sang thang 8 va 9, khac biét hoan toan so véi cac nam trude, CPI quay ddu giam qua
tung thang do (1) ngudn cung lwong thuc thuc pham trong nuéc on dinh; (2) gia hang hoa
nguyén liéu, dac biét 1a gid xang dau, giam hoic & muc thap va (3) muc ting ciia mot sé mat
hang thiét yéu do Nha nuéc quan 1y, dic biét 1a Gido duc va Dich vu Y té, khdng nhiéu bang
nam trude. Dén Quy 4, miac du co tac dong cua yéu to mia vu nhung CPI ciing chi ghi nhan
mic ting rat nhe qua timg thang do gia xang dau lién tiép diéu chinh giam trong giai doan nay.
CPI thang 12 ghi nhan mirc tang nhe 0,02% (mom), ty 1€ lam phét ca nam 2015 & mic 0,6%,
thap ky luc trong 15 ndm tro lai déy.

Téc dp ting CPI
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Ngusn: CEIC, VCBS

Trong ndm 2016, chung t6i ky vong lam phét s& van & mic thap véi cac co sé chinh nhu (1)
cung tién dugc kiém soét tt trong sudt thoi gian qua; (2) cau tiéu dung c¢6 sy phuc hdi nhung
chua bt pha va tam ly tiét kiém chi tiéu cua nguoi dan kho cé thé sém cai bo trong bdi canh
nhiéu rui ro con ton tai, dic biét 1 tir phia thé gigi; (3) trién vong gia ca hang héa nguyén liéu
trén thé gioi & muc thap, dic biét Ia gia dau thd; va (4) ap luc tang CPI trong nam 2016 chi
yéu dén tir viéc ting gid ciia cAc mat hang dudi su diéu hanh caa Chinh pha nhu Dién, Nudc,
Y té, Gi4o duc, .... Ty 1& lam phét c4 nim 2016 du bao vao khoang 2,5%.

Riéng trong thang 1, ciing 14 thang can Tét, dac tinh tiéu dung theo mla vu s& thuc day CPI
tang. Trong khi d6, & chiéu nguoc lai, hai 1an giam kha manh gi4 xing dau gan day duoc du
bao s& khién CPI thang 1 giam khoang 0,15 — 0,2%. Theo d6, ching toi dw bao CPI thang 1
sé ghi nhan mic giam nhe khoang 0,1% - 0,15% (mom) twong wng mic ting 0,65% -
0,7% (yoy).

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS
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Thi trwdng ngoai hodi chirng kién nhiéu bién dong trong nam 2015.
Riii ro ty gia & mirc dang ké trong nim 2016

VND mit gi4 khoang 5% so  Trong nam 2015, ty gia binh quan lién ngan hang ghi nhan 3 lan diéu chinh tang, mdi lan +1%,
v6i USD trong nim 2015 véi 3 lan luot vao thang 1, thang 5 va thang 8, 1én miic 21.890 VND/USD, bién d6 giao dich ciing

lAn ting ty gia binh quan lién  ting tir £1% 1én +£3%. Theo d6, VND da mat gia khoang 5% so véi USD trong nam 2015.
ngan hang va néi rong bién do
giao dich 1én £3%. Rii ro ty
gia & mirc dang ké trong nim
2016 véi ap lwc tir cac yéu to
bén ngoai, dic bit 1a tir
Trung Qudc.

Mic du ciing ¢ chiu tac dong phan nao tir cac yéu tb trong nude nhu tam 1y dau co va viéc
Viét Nam nhap siéu trg lai trong nam 2015 nhung ching toi cho rang, dién bién ciing nhw ap
lwc ty gia trong thoi gian qua chi yéu do tic dong cia yéu té bén ngoai, dic biét la (1)
ddng USD manh Ién cing vai quyét dinh tang 13i suat ciia FED da dugc dua ra vao thang 12 va
(2) dong Nhan dan té (CNY) lao dbc cung véi nhirng din bién xau caa nén kinh té Trung
Quoc.

Truéc nhitng &p luc nhu vy, bén canh viéc diéu chinh ty gia, NHNN da lién tiép dwa ra
nhirng tuyén bé va dong thai kip thai va linh hoat dé binh 6n thi trwang nhu (1) ban mot
phan du trit ngoai hdi; (2) ha l4i suat huy dong USD vé 0% (gidp cai thién tinh hip dan cua
VND so0 véi USD) va (3) ban hanh Théng tu s6 15/2015/TT-NHNN. Thong tu 15 quy dinh
kha chit ch& viéc mua - ban ngoai té giao ngay chi dugc thuc hién khi khach hang c6 nhu cau
va chimg minh dugc nhu cau thanh toén trong pham vi 2 ngay lam viéc. Trong truong hop tir 3
ngay tré 1én, giao dich phai théng qua phuong thic ky han nhung ty gid ky han khong dugc
vuot qua muc ty gia duge xac dinh dya trén (i) ty gid giao ngay vao ngay giao dich; (ii) chénh
léch gitra I4i suat tai cap vén do NHNN cong bé va lai suat muc tiéu USD cua FED va (iii) ky
han giao dich. Viéc siét chat hon quy dinh vé giao dich ngoai té giGip han ché hi¢n tweng
diu co hoiic mua va gim giix USD trwéc khi nhu ciu thanh toan phat sinh, tir d6 giam
bét &p lwe cAu ngoai té.

Ty gia USD/VND
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Nguén: CEIC, VCBS

Buéde sang nim 2016, NHNN di chinh thirc 4p dung co ché diéu hanh méi véi ty gia
trung tam hang ngay duogc xéic dinh dua trén co s tham chiéu (i) dién bién ty gia binh quan
gia quyén thi truong lién ngan hang; (i) dién bién ty gia trén thi truong qudc té caa mot sd
ddng tién cac nudc ¢ quan hé thwong mai, vay, tra ng, dau tu 16n véi Viet Nam va (iii) cac
can ddi kinh té vi mo, tién t¢, muc tiéu chinh sach tién té. Nhu vay, thay vi dua ra cam két rd
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rang vé viéc gitr 6n dinh ty gia nhu cac nam trudc, co ché didu hanh ty gia méi theo husng
linh hoat da dwoc 4p dung. NHNN dang nhin thdy nhiing 4p luc khdng nho Ién ty gia. Dong
thai nay, theo ching tdi, la dung dan, hop ly va can thiét nham wng phé vai nhiing dién bién
bat ngo trén thi truong thé gisi. Pong thoi, chang toi cho rang chinh sach ty gia linh hoat s&
g6p phan tao du dia dé nha didu hanh duy tri mac 14i suit 6n dinh nham hd tro muyc tiéu ting
trudng.

Trong nam 2016, xét riéng cac yéu té trong nudc, chiing t6i khong nhin thay yéu té rd rang nao
c6 thé gay ap luc 16n cho ty gia. Tam 1y dau co ngoai té thdng qua nhiéu bién phap va can
thiép hop ly cia NHNN dugc Ky vong sé bi han ché dang ké. Trong khi d6, vén FDI giai ngan
va kiéu hdi duoc ky vong sé tiép tuc duy tri xu hudng ting tich cuc (FDI giai ngan nim 2015
dat 14,5 ty USD (+17,4%); kiéu hdi nam 2015 dy bao s& dat khoang 13 - 14 ty USD, ting
khoang 10% so vai 2014). Ngoai ra, tham hut thwong mai 2016 ciing dugc ky vong sé khéng
qué dot bién va & mic vira phai (2 - 3 ty USD).

Chiing tdi danh gia ap lwc tir phia bén ngoai tiép tuc 1a yéu té l16n nhét tao nén rii ro ty
gia trong nim 2016, dic bi¢t 12 (1) ddng USD manh Ién cung 1§ trinh ting li suit cia
FED va (2) kha ning dong CNY tiép tuc lao déc. Véi cach tiép can twong ddi than trong di
cuing 16 trinh tang 13i suat theo hudng cham va tir tir ciia FED, chung t6i danh gia yéu t (1) c6
thé da duoc thi truong chuan bi va phong ngira. Trong khi d6, yéu té (2) dwoc nhin nhan 1a yéu
t6 khé luong va dem lai nhiéu rui ro hon, dic biét khi Trung Qudc Ia thi truong nhap khau Ién
nhat caa Viét Nam va hién gia tri nhap khau tir Trung Qudc chiém gan 30% tong gia tri kim
ngach nhap khau trong nam 2015. Trong mdt kich ban twong dbi tich cuc va khong cé bién
dong lén trén thé gidi viret ngodi tam du béo, chang tdi ky vong VND sé giam gia khoang
4% - 5% s0 véi USD trong nim 2016.

Mikc giam gi4 so véi ddng USD ciia cac dong tién trong khu vuc
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L&i suat twong d6i on dinh va giam nhe trong nim 2015. Lii suat
chiu &p lwe ting trong nim 2016 véi Ky vong sé chi tang nhe.

Mt bing I4i sudt 6n dinhva  Trong nim mit bang I4i suat huy dong va cho vay tuong ddi 6n dinh. Trong 4 thang dau nam,
giam nhe trong nim 2015. Lai  khi tin dung chua ting manh va CPI duy tri xu huéng giam, mat bang 14i suat kha on dinh va
suét chiu &p luc ting trong  c6 xu huong giam nhe. Sau do, tir cubi Quy 2, I4i suat chiu ap luc tang tro lai khi (1) ting
nim 2016 nhung ky vong sé  trudng tin dung 4m 1én va dic biét 1a (2) rai ro ty gia & mic cao. Theo d6, cac NHTM ciing di
chi ting nhe.  diéu chinh ting nhe tro lai I4i suat huy dong o cac ky han. Tuy nhién, tinh chung ca nam 2015,
mit bang I4i suat huy dong giam khoang 0,2% - 0,5% so Vi cubi nam 2014. Cu thé, 13i suat
huy dong cac ky han ngan dudi 6 thang pho bién trong khoang 4% - 5,5%/nam, trong khi d6

Véi cac ky han tir 6 thang tro 18n, 14i suat dao dong trong khoang 5,4% - 7,2%/nam.

Cung chung xu huéng giam cua lai suat huy dong, 14i suat cho vay ciing giam khoang 0,3% -
0,5% s0 Véi cudi nam 2014. Theo NHNN, l4i sut cho vay cac linh virc vu tién phd bién & mirc
6% - 7%/nam d6i voi ngan han va 9% - 10%/nam ddi véi trung va dai han. LAi suat cho vay
c4c linh vuc san xuit kinh doanh thong thudng & mic 6,8% - 9%/niam déi véi ngin han; 9,3%
- 11%/nam di véi trung va dai han.

Lai suét huy dong va cho vay
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Ngusn: CEIC, VCBS

Trong nim 2016, chiing toi danh gia 13i suat s& chiu &p luc ting do (1) sirc ép tir rui ro ty gia;
(2) quyét dinh tang 13i suit cua FED; (3) lam phét du ky vong & mirc thap nhung cao hon dang
ké so véi nam 2015 va (4) tang truong tin dung & muc kha (16%). Tuy nhién, véi nhitng phan
tich ké trén vé cau tiéu dung va cau dau tu ndi dia chi phuc hdi & muc vira phai, chiing toi duy
tri ky vong Chinh phit va NHNN sg tiép tuc dinh hwéng duy tri mit bang lai suat thip &
mirc hop 1y dé hd tro ting truéng. Theo do, cac bién phéap va chinh sach nhiéu kha ning s&
dugc dua ra theo hudng can bang céac yéu té & dam bao muc tiéu nay. N6i cach khéc, viéc giai
toa cac &p luc tir phia bén ngoai bang cong cu l4i suat s& bi han ché. Pong thai méi nhat tur
phia NHNN véi viéc thay d6i co ché diéu hanh ty gia ngay tir dau nam 2016 theo hudng linh
hoat ciing da ung ho nhan dinh va ky vong ké trén cuia ching ti. Theo do, chiing téi dw béo
trong niam 2016, 13i suit huy dong sé chi ting nhe toi da 50 diém co ban (0,5%) trong khi
13 suit cho vay thwong co bién dong sau I&i sudt huy dong khoang vai thang.

Trong nim 2015, 249.689  Thi truong dd bat nhip rat nhanh trong nhirng thang dau nam, sau d6 chitng lai vao giai doan
(+3,7% yoy) ty dong trai  giita nam va quay trd lai day s6i dong trong nhiing tuan cudi ciing ciia ndm 2015. Gan 250.000
phiéu dwee huy dongva  ty dong tréi phiéu duoc huy dong trong nam 2015, tang 3,7% S0 V4i nam 2014. Trong d6, riéng

606.549 (-7,06% yoy) ty ddng  trai phiéu Chinh Pha chiém gan 200.000 ty dong. Nhu vay, Kho Bac Nha Nué6c dat dwoc
trai phiéu dwoc giao dich.  khoang 80% tong lwong tréi phiéu du dinh phat hanh trong nim 2015. Viéc phat hanh khong

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 11



VCBS | BAO CAO TRIEN VONG 2016

duogc nhu ky vong do ty trong cua tréi phiéu véi ky han trén 5 nam kha cao, vuot ngoai sirc hip
thu cua thi truong trong nam vira roi. Tinh hinh trg nén kha quan hon sau khi Chinh Phu dong y
dua trai phiéu c6 ky han 3 nam quay lai thi truong, tao ra ci hich dang ké cho lyc cau giai doan
cudi nam.
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Nguon: HNX, VCBS

Bién dong cua lai suat trang thau cé sy khéac biét rd rét giita cac nhém ky han. Cac ky han dai
(10 nam va 15 nam) giao dong trong bién hep, giam nhe vao cudi Quy 1 sau dé di ngang va
tuong d6i 6n dinh dén hét nam. Trai phiéu 5 ndm c6 bién d6 dao dong rong hon, giam manh
trong sudt giai doan Quy 1 va bat ting manh tré lai vao cudi Quy 2. Di véi trai phidu c6 ky han
3 nam, lyc cau manh mé tir nhimg phién dau thiu dau tién da lién tuc ddy I4i suat tring thau cua
ky han nay xudng cho dén cudi nam.
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Nguon: HNX, VCBS

Trong nam 2016, 13i suat ndi chung va loi suat tréi phiéu néi riéng van s& chiu nhiéu ap luc.
Nhirng tac dong tir ty gia s& khién mat bang I4i suat kho ¢ thé giam thém. Hon nira, lyuc cau tréi
phiéu dbi vai cac ky han dai ¢ dau hiéu suy giam, trong khi ngudn cung tir Chinh Ph lai tuong
dbi doi dao. Tang truong tin dung 2016 dwoc du béo s& & mic kha va diéu nay ciing 1a mot
trong nhirng nguyén nhan gay anh huéng dén lugng tién phan bé cho viéc dau tu trai phiéu.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS
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NHNN diéu tiét hop ly, giir 6n
dinh cho thi truong tién té,
dam bao thanh khoan cho hé
théng

Nhitng tin hiéu kinh té vi mé
tich cuc khién FED lan dau
tién ting lii suit trong gan 1
thap ky va ggi mé 1§ trinh
ting ldi suit theo hwéng than
trong va tir tir. Tuy nhién, tw
cudi Quy 4, linh vuc san xuit
c6 diu hiéu chirng lai. Ky
vong mirc 13i suit diéu hanh
cia FED trong nim 2016 sé
chi tir 1% tré xudng.

V6i vai tro diéu tiét, Ngan Hang Nha Nwéc da lam tét vai tro ciia minh trong nim 2015,
Nhitng bién dong khé luong cua thi truong tai chinh thé giéi da gay khong it 4p luc 1én chinh
sach diéu hanh I14i suat va ty gi4; tuy nhién, NHNN di thanh céng trong viéc duy tri mot mat
bang l4i suat hop 1y va han ché duoc nhiéu yéu té dau co trén thi trudng ngoai hdi. Viéc dam
bao thanh khoan cho hé théng ngan hang ciing dugc phdi hop nhip nhang, tuan theo diéu ki¢n
moa vy ctia nén kinh té, ciing nhu theo nhu cau cta ngudi dan vao cac dip I Tét.

Kinh té - tai chinh thé gidi
My

Nam 2015 Kinh t& My cho thiy nhitng dau hiéu phuc hoi ngoai mong doi. Cu thé, bén canh
mic tang truong thap trong Quy 1 do yéu té mla vy, ting trudng GDP ciia My lign tuc dat mirc
tang trudng an twong dac biét trong Quy 2 véi mirc ting 3,9%. Trong khi dé, ting truéng GDP
Quy 3 du dugc diéu chinh giam tir 2,1% xudng 2% van cao hon ky vong thi truong. Chi sé that
nghiép cia My lién tuc suy giam va dat mirc 5% trong thang 10 mirc thap nhét trong vong 7
nam qua. Bén canh d6, murc chi tiéu dung, dong gop 2/3 GDP kinh té My, lién tuc gia toc ciing
1a tin hiéu khé lac quan vai nén kinh té Ion nhat thé giéi nay.

O mot dién bién khac, chi s6 san xuat PMI cia My, theo Markit, lién tuc & trén ngudng 50
diém, ghi nhan mdc cao nhat trong nim vao thang 3 (55,7), tuy vay, chi s6 ndy c6 phan suy
giam vé cudi nam (I0i vé& 51,2 vao thang 12), cho thiy toc d6 mé rong cham lai. Dién bién
tuong tur, chi s6 1ISM, theo vién Quan ly ngudn cung, ciing giam dan vé cudi nam, tham chi con
& dudi 50 trong thang 11 va 12.2015 (lan luot & muc 48,6 va 48,2), cho thay linh vuc san xuat
cia nén kinh té I6n nhat thé gi¢i c6 dau hiéu thu hep. Dién bién nay c6 thé s& chua dung lai
khi linh vyc san xuit cua My duoc danh gia 1a dang ding trudce thach thic trong nam 2016 véi
béi canh (1) FED tang i sudt; (2) ddng USD manh 1én anh huéng xau dén xuat khau va (3) tac
dong tiéu cuc tir viéc giam tdc cua nhiéu nén kinh té 16n trén thé giéi nhu Trung Québc, Chau
Au va Nhat Ban. Theo d6, nén kinh té I6n nhit thé giéi trong nim 2016 ciing dirg truéc
nguy co khong dat dwoc thanh tich 4n tweng vé ting truéng nhw nim 2015 vira qua.
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Ngusn: Markit, ISM, FED, VCBS
Nhimng thay ddi trong chinh séch ciia FED thuong ¢6 anh huong I6n dén khong chi nén kinh té
M§$ ma con ca nén kinh té toan ciu. Theo d6, FED di can nhéc rit ky va tri hon viéc ting lai
sudt mot thoi gian kha 1au trwde khi ra quyét dinh chinh thirc vao thang 12.2015, khoang 1 nim
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Nén kinh té chau Au phuc hdi
chim duwéi tac dong cia sw
suy giam manh gia ca hang
hoéa. Trong khi dé, cac bién
phéap kich thich kinh té caa

ECB chwa mang lai hiéu qua
nhw mong dgi va nhiéu kha
ning sé tiép tuc dwoc duy tri

va diy manh trong nim 2016.

Nén kinh té Trung Quéc ngay
cang bgc 1§ nhirng ddu higu giam
téc ré nét trong béi canh vigc
chuyén d6i mé hinh ting truéng
khong dién ra thuan lgi nhw ky
vong. Trung Quéc bit ngo thay
dbi chinh sach diéu hanh ty gia

sau khi g6i QE3 két thic. Trong ndm 2016, v6i nhiing rui ro vé viéc ting truong cé thé chirng
1ai nhu d& cap & trén, chdng toi ky vong FED sé& duy tri quan diém than treng trong 19 trinh
tiang lii sudt, FED c6 thé s&é khong sir dung hét mirc ting muc tiéu 1,375% va mirc lai suit
diéu hanh trong nim 2016 nhiéu kha niing sé chi tir 1% tré xudng.

Ngoai ra, nam 2016 s& 1a ndm c6 nhiéu bién chuyén khi bau cir Téng théng My sé dién ra vao
cudi nam. Pay ciing s& 14 thoi diém dé chinh quyén Téng théng Obama chay nudc rat dé hoan
thanh di san dang ké nhat vé kinh té - Hiép dinh thwong mai ty do TPP sau 8 nim nhiém ky.

Chau Au

Trong nim 2015, nén kinh té Chau Au phuc hdi nhung véi tbc 6 cham chap. Tang truéng GDP
trong Quy 3 dat 0,3%, giam nhe so v&i 0,4% trong Quy 2. Sy cai thién cua nén kinh té duoc ghi
nhan thong qua cac chi sb thong ké nhu (i) CPI ting nhe tir mic -0,6% hoi dau nam 1én +0,2%
trong thang 12, tuy nhién, mirc ting van cham hon ky vong va chi dat mac muc tiéu sau khi
diéu chinh. (ii) Chi s6 that nghiép ghi nhan nhiing budc tién déang ké dat 10,5% va 9,1% & khu
vuc EU19 va EU28 - thip nhat trong vong 4 nim tré lai day. (iii) Khu vuc san xuét cua
Eurozone tiép tuc duoc md rong trong nim qua khi chi s6 PMI trong cac thang ludn cao hon
muc 50. Pang chi y, trong thang 12, PMI chau Au da ting tré lai dat mac 53,2 diém sau khi
suy giam nhe vé& mirc 52,8 diém trong thang 11.

Tuy nhién, nén kinh t& chau Au trong nim qua gip phai hang loat khé khan nhu khung hoang
no tai Hy Lap, cing thing kinh té véi Nga xung quanh nhiing van d¢ tai Ukraina kéo theo cac
lénh cAm van kinh té, ... , tir &6 gay thiét hai khéng nho 1én nén kinh té khu vyc, vén maéi chi
vira hoi phuc nhe sau khung hoang.

Véi cac yéu td trén kém theo dién bién giam gia manh cua cac loai hang hoa nguyén vat liéu
dau vao, Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) da tuyén bd ha dy béo tang truong kinh té va
ty 18 lam phat cua khu vuc dong tién chung chau Au giai doan nam 2015 — 2017. Ddng thoi,
ECB ciing dua ra thém nhiéu bién phap kich thich kinh té nhu ting han mac mua c6 phiéu
trong chuong trinh mua tai san cua khu vyc cong tir 25% 1én 33% trong thang 8; khong tang 1ai
sudt co ban trong thang 10. Trong cudc hop chinh sach tién té thang 12, ECB di quyét dinh ha
I4i suét tién guri tir mirc -0,2% xudng mirc -0,3%. Pong thoi, kéo dai chwong trinh ngi long dinh
lwong thém 6 thang, t6i thang 3 nam 2017, véi khéi lwong trai phiéu mua vao & micc khdng thay
dbi (60 ty Euro/thang).

Tuy nhién, nhitng dau hiéu kém tich cyuc phat di tir nén kinh té Trung Quéc ngay trong nhiing
ngay dau nim 2016 di lam day 1én nhitng lo ngai vé anh hudng tiéu cuc 1én kinh té thé gigi va
kinh té chau Au ciing khdng phai 12 ngoai 1&. Theo d6, chung téi cho rang cac bién phap néi
long s& tiép tuc duoc duy tri hoic tham chi dugc mé rong cho t6i khi cac muc tiéu chinh sach
cling nhu nhiing tin hiéu phuc hdi caa nén kinh té khu vyc tré nén rd rang va chic chan.

Chau A

Nén kinh té Trung Qudc trai qua mot nam day bién dong. Viéc chuyén d6i mé hinh ting truong
kinh té véi trong thm tir dau tu ha ting sang cau tiéu dung noi dia da dién ra khong thyc sy
thuan loi. Diéu nay da day nén kinh té Trung Qudc giam téc rd nét tham chi c6 nguy co di vao
giai doan suy thoéi. Muc tiéu tang trusng GDP gap rat nhiéu khé khin khi mirc ting truong 7%
trong 6 thang dau nam cha yéu nh vao khu vic dich vy véi dong gop khong nho tir dich vu tai
chinh véi dau tau 14 thi truong chimg khoan. Theo d6, trong Quy 3 mirc ting truéng GDP cua
Trung Quéc chi dat 6,9% va du kién muc ting trudng GDP ca nam s& khd hoan thanh muc tiéu
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kéo theo da lao ddc cia dong
Nhén dan té. Trong nam 2016,
chang t6i cho rang nhirng du
hiéu vé nén kinh té Trung Quéc
lao déc s& boc 16 rd nét hon.

Nén kinh té Nhat Ban hoi
phuc chim trong nim 2015 do
anh hwéng tiéu cuc tir chinh
sach ting thué tiéu dung va sw

7%.

Chinh séch ty gid mai “tha ndi ¢ diéu tiét” cua Trung Quéc ap dung tir ngay 11/08 gy “néo
loan” cac ddng tién trong khu vuc Chau A. Sau sy kién nay, CNY lién tiép dung trudc ap luc
giam gia manh. Theo s liéu cua Bloomberg, tinh chung cho ca nim 2015, ddng CNY mét gia
hon 4,6%. Nham l4y lai niém tin cia cac nha dau tu vao dong CNY ciing nhu hd trg nén kinh té
dang lao déc, Ngan hang Trung wong Trung Qubc (PBoC) da dua ra hang loat nhitng bién phap
kich thich kinh té nhu ha 14i suat 6 lan lién tiép ké tir thang 11/2014, ha ty I¢ du trir bat budc, va
trién khai hang loat bién phap ting cuong bom tién mat vao hé thong tai chinh thong qua céc
nghiép vu thi truong mé (OMO), ...

Tuy nhién, bat chip nhitng bién phap nai long cua (PBoC) sé liéu kinh té vi mé cia Trung
Qudc lién tuc 1am cac nha dau tw that vong. Cu thé, (i) chi sé PMI Trung Qudc trong thang
12 dat 48,2 miic thap nhét trong vong 3 thang tro lai dy, dong thoi danh dau thang tha 10 suy
giam lién tiép. (ii) Dy trir ngoai hdi ciia Trung Qudc trong thang 12 giam manh 108 ty USD,
nang mic suy giam duy trit ngoai héi trong ca nam 2015 cta nude nay 1én hon 500 ty USD. (iii)
Gi4 tri xuat khau hang héa Trung Quéc suy giam 1,4% so véi cling ky nim ngoai dong thoi 1a
thang giam thir 6 lién tiép. (iv) Trong khi d6, gi4 tri nhap khau ciing chieng kién muc giam 7,6%
- thang di xudng thtr 13 lién tiép. Tinh chung trong ca nim 2015, xuat khau Trung Qudc giam
2,8% do nhu cau hang héa cua cac thj trudng tiéu thu c6 dau hiéu suy yéu. Gia tri nhap khau
giam 14,2% do gia ca hang héa di xudng va nhu cau yéu.

53 Chi s6 PMI Trung Qudc tir niim 2013
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Nguon: Caixin, Markit, VCBS

Trong nim 2016, chiing tdi cho ring nhirng dau hig¢u vé nén kinh té Trung Quéc giam téc
s& dan boc 16 ré nét hon, dic biét 1a (1) ddong CNY tiép tuc mat gia dang ké; (2) c4c chi sb san
xuit khong c6 sy cai thién tham chi suy giam; hay (3) thi trudng chirng khodn tiép tuc lao déc
kéo theo dong vén ngoai thao chay khoi thi trueong. Céc bién phéap néi long tién té cua Trung
Quéc tuy mang dén nhitng hiéu ng tich cuc trong ngan han nhung chua thyc sy dem lai két
qua nhu mong doi va ciing dong thoi 1a con dao hai ludi gy ap luc giam gia 1én dong CNY.

Kinh té Nhat Ban van duy tri trang thai phuc hoi cham. Sau quyét dinh ting thué tiéu dung vao
dau nam 2015. Kinh té Nhat ban roi vao trang thai dinh tré dac biét trong giai doan 6 thang sau
khi chinh séch c6 hiéu luc. Kéo theo d6, san xuat cé dau hiéu thu hep va cham day vao thang 4
khi chi s6 PMI xubng dudi ngudng 50. Thém vao d6, dudi &p luc giam tdc tir kinh té Trung
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giam tdc cua kinh té Trung
Quéc. Ky vong chinh sach tién
té néi long sé tiép tuc dwogc
duy tri trong nim 2016 dé h§
tro tang truwéng.

Qudc, da c6 thoi diém kinh t& Nhat Ban roi vao trang thai suy thodi k§ thuat. Tuy nhién, vé cudi
nam, tinh hinh budc diu ¢ nhirng cai thién. Chi sé PMI Nhat Ban thang 12 dat 52,6 diém duy
tri tot mirc diém trong thang 11. Chi sb that ngiép du ting tir 3,1% trong thang 10 Ién 3,3%
trong thang 11 nhung van thip hon mirc 3,6% hdi diu nim. Lam phat thang 11 ting 0,3%
khong d6i so voi thang trudc trong khi lam phat 18i lan dau tién ghi nhan con s6 ting truong
+0,1% S0 Véi viéc tang truong 4m trong 3 thang gan nhit.

Sau nhiéu lan can nhic vé dinh mac g6i néi long kinh té hién tai, trong cudc hop chinh séch
thang 12, Ngan hang Trung wong Nhat Ban (BOJ) dua quyét dinh (i) chinh thirc mo rong goi
nai long dinh lugng thém khoang 300 ty Yen (khoang 2,5 ty USD) mdi nam; (ii) giit nguyén i
sut thip va dua ra dinh huéng ha I4i suat trong dai han. Chung t6i déanh gia toc do hdi phuc cua
nén kinh té Nhat Ban hién chi dat murc trung binh do ciing chiu anh huong tir sy giam tdc cua
nhiéu nén kinh té mai nbi, dac biét 12 Trung Qudc. Nhu vdy, trong nam 2016, nhidu kha ning
cac bién phap nai long sé tiép tuc duoc duy tri nham hd tro da phuc hdi cua nén kinh té nuéc
nay, hudng téi muc tiéu lam phat 2% ciing nhu chi tiéu nAng GDP tir 4.000 ty USD [&n 5.000 ty
USD vao nam 2020.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Dién bién thi trwong 2015
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Ting trwong nho diém nhan
chinh sach, théng tin tur thij
truwdng trong nwéc. Tuy
nhién, phan Ién thanh qua
ting bi x6a sach béi cac dién
bién thi truwong thé gisi.
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Tiép néi da ting ctia nam 2014, 3 thiang dau nim 2015 thi truwong ting truwéng kha tot
(+8,04%). Tuy nhién anh huéng tiéu cuc tir (i) thong tu 36, du thao sira doi thong tu 210; (ii) ty
gié lién tyc ting nong khién chi s6 suy giam (-13,6%). Thanh khoan roi vé muc thap dic biét
trong khoang thai gian thiéu ving thong tin hd trg cubi Quy 1 dau Quy 2.

Tir giira thang 5 cho téi diu thang 7, chi sb tré lai xu hudng ting (+20,7% dat dinh 638,69
ngay 14/7) nho cac dong luc: (i) Hang loat cac chinh sach vé cai cach thi truong chitng khoan

dugc dua ra ldy y kién; (ii) Ky vong Hiép dinh TPP sém dugc ky két; (iii) ting truong GDP
6T.2015 dat 6,28%- mirc vuot ky vong. (iv) Viéc FED khong dit ra thoi diém cd dinh cho viéc
tang 1ai suat khién dong vén gia ré duy tri, von ngoai tich cuc tro lai thi truong.

Trong thang 7 va thang 8, rui ro bat ngo tur thi truong tai chinh thé gisi dac biét tir Trung
Quéc khién chi s6 dao chiéu roi manh va danh mit hoan toan xu hudng ting trung han truéc

khi tré vé trang thai di ngang trong thang 9.

Thi trwong ting truéng tré lai trong thang 10 nho cac dong luc (i) Hiép dinh TPP chinh thac
dam phan thanh cong; (i) P& 4n tai co cdu SCIC duoc cong bé; (iii) FED khong ting 13i suét
trong thang 10; (iv) NHNN ban hanh thong tw 15 quy dinh vé viéc budn ban Ngoai té. (v) Ap
luc ty gi4 tam ling diu. T4t ca cac yéu td trén khién nha dau tu tam gac lai rui ro trong trung va
dai han dé tré lai thi truong. Giai doan nay chirng kién su bung né cua nhiéu cé phiéu vén hoa
I6n va trung binh c6 yéu t co ban tét, thong tin hd tro.
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P/E caa Viét Nam c6 xu
hwéng giam trong niam 2015.
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Nguon: VCBS téng hop

Tuy nhién nhip tiang cia thi trwong khdng kéo dai lau. Tir giai doan gitra thang 11, (i) ty gia
c6 dau hiéu nong tro lai, (ii) dong von c6 dau hiéu tim cach rat ra khoi thi truong sau khi dat
dugc mirc loi nhuan kha. Luc cau suy giam dang ké thé hién rd khi thi truong chao dao sau
phién giao dich chét ky tai co cdu danh muc thang 11 cua cac Quy ETF thay vi thiét lap duoc
trang thai can bang thuong théy.

Trong thang 12, thi trudng c6 dau hiéu buéce vao giai doan khoé khin va tiém an nhiéu rai
ro khi (i) FED chinh thirc nang I4i suat & mic téi thiéu dong thoi dura ra 19 trinh ting 13i suat tir
tir; (ii) rai ro tir phia Trung Qudc sau thoi gian tam lang tiép tuc ndi 1én mang dén rui ro mang
tinh hé thdng cho thi truong Viét Nam; (iii) gia dau thd tiép tuc suy giam va lién tiép thiét lap
day maoi vuot moi ky vong cua cc chuyén gia.

Trong nam 2015, P/E cua chi s6 c6 dau hiéu suy giam rd nét. Voi xu hudng ting nhe cua chi s6

trong nam qua chung t6i cho rang xu hudng ting cuia chi s6 c6 thé do EPS cua chi sé ¢6 xu
hudng ting lén.
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C6 phiéu Bio hiém, Thuc pham tiéu ding va Ngan hang: ting truéng vuot
tréi. Nhom Dau khi: ndi that vong cia thij truong.

Cb phiéu nganh Bao hiém ddn  Nam 2015 chang kién mirc ting truong an tugng cua cAc nhdm nganh: Bao hiém (+86,12%

dAu thij trwong vé mire ting  yoy) Thuc pham tiéu dung (+72,93% yoy) va Ngan hang (+45,92% yoy).
trudng. Theo sau la nhom
Thuc Pham tiéu dung va
Ngéan hang

Nhém nganh Bao hiém sau thoi gian dai tich lily di bat ting manh mé véi sy din dit caa
BVH. Pa ting ciing lan toa ra cac ¢d phiéu Bao hiém khac nhu BMI, hay BIC véi ky vong (i)
nghi dinh n&i room ngoai va (ii) dé &n tai cau tric SCIC s& sém duoc hién thuc hoa.

Nganh thwc pham tiéu dung ghi nhan muc ting truong 4n twong trong 6 thang cudi nam do
dic thu 12 nhém ¢ phiéu cé tinh phong thii cao. Pong lue ting chi yéu xuit phat tir VNM
khi (i) VNM chi tra c6 tic 40% va phat hanh ting von ty 1¢ 5:1. (i) Gia sira nguyén liéu suy
giam trong khi thi phan va gi& ban cua doanh nghiép dugc duy tri 6n dinh. (iii) VNM nam trong
danh sach thoai von cuiia SCIC va ddn doan xung quanh viéc tim duoc ddi tac mua lai phan vén
cua SCIC.

Nganh Ngan hang: Dong luc ting chu yéu dén tir nhdm Ngan hang TMCP Nha nudc voi mic
tang truéng vo cling 4n twong cua cb phiéu diu nganh nhu VCB, ACB, BID. Tuy nhién trong
Quy 4 giao dich tai nhdm nay kha tram lang khi tdm diém thi truong c6 phan dich chuyén sang
nhém ¢ phiéu c6 thong tin hd tro.

Loi suét theo nhém nganh
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Nguén: VCBS

Trai nguoc Vi xu hudng tang diém manh mé cia cac nhém trén, nhém Dau khi lao déc manh
(-41% yoy) theo da giam cuia gia dau thé gidi (-32,32% yoy). Nhiing thong tin tiéu cyc tir ca hai
phia cung cau khién gia dau kho ¢ thé cai thién trong trung va dai han. Theo d6, ching t6i danh
gié trién vong kém lac quan d6i véi nhém nganh Dau khi, dac biét 1a ddi véi cac Doanh nghiép
thim do, khai thac Dau khi ngoai khoi do chi phi hoat dong cao. G mot dién bién khéc, nganh
Khoang san ciing chung kién sy suy giam kha manh. Tuy nhién do dic thi vé vén héa va thanh
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khoan khdng cao, nhém cé phiéu nay khong c6 tac dong manh mé dén chi sé nhu nhom DAu khi.

Nhém vén héa I6n nim giit  Khac voi nam 2014 khi nhém von héa nho va trung binh ghi nhan mire ting vuot troi so véi von
vai tro din dit. Nhém vén héa  hoa l6n thi trong nim 2015, dong tién khong con qua man ma véi cac nhdém nay. Trong bdi canh
trung binh chieng kién giai  cAc rui ro tir bén ngoai lan at, cic nha dau tu c6 xu hudéng chon nhiing phuong an giao dich mang
doan ting truéng kha 4n  tinh phong thu cao hon, va tap trung vao cac ¢ phiéu c6 yéu té co ban tét. Biéu nay khién cho
twong trong Quy 4. céac ¢b phiéu vén héa nho hau nhu khong ting truong trong niam qua tham chi nhom nay con

giam sau theo da giam cua chi sb.

Nhém vén héa 16n vai cac ¢b phiéu chu chdt dau nganh vuon 1én 1am tru ot dan dat thj truong
trong suét nam. Riéng trong Quy 4 nhiéu c6 phiéu von hoa trung binh ting truong manh va bén
bi gilip cho nhdm vén hda trung binh dan bat kip da tang caa nhém vén hoa lon.

Loi suét theo nhém von hoa
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Chi s6 VCBS - Nhém vén hoa 16n Chi s6 VCBS - Nhom vén héa trung binh

= = = Chisd VCBS - Nhom von hoa nhod

Ngudn: VCBS

Dong vén ngoai: 7 thang dau nim - sdi ndi tich cuc, tram ling trong Quy 3,
hat rong manh trong thang 12.

Dong vén ngoai tiép tuc chay  Tinh chung trong ca nam 2015, khdi ngoai tiép tuc mua rong hon 2.158 ty trén thi truong Viét
vao thi trueong Viét Nam  Nam. Tuy nhién, mic d6 mua rong suy giam dang ké so véi con sé mua rong gan 3.750 ty dong
trong nim 2015. Tuy nhién, vé  trong nim 2014. Ngoai trir thang 3, khdi ngoai hoat dong rat sdi ndi trong 7 thang dau nim véi
cudi nim, da xuat hién xu  gia tri mua rong lén téi gan 5.400 ty dong. Tuy nhién, toc do mua rong chiing lai va chuyén
hwéng hit vén rong cianha  sang trang théi kha tram ling trong cac thang cudi nim. Péang chu y, thang 12 khi ngoai bat
diu tw ngoai.  Nngd hat rong manh hon 2.100 ty dong.

Tuong tu cic nam trude d6, giao dich cia khéi ngoai trong nam 2015 chii yéu xoay quanh cac
c6 phiéu thuoc nhém vén hda lon. Tuy nhién, diém khac biét 13, cac co phiéu vén hoa trung

binh véi yéu té co ban tot ciing da dugc nha dau tu nudc ngoai quan tam va mua vao dan.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 20



VCBS | BAO CAO TRIEN VONG 2016

Téng gia tri mua rong cia NDTNN T01/2014 - 12/2015
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Nguén: VCBS téng hop

Pang cha y, SSI, NT2, BID I top 3 ¢é phiéu dwec khdi ngoai mua rong nhiéu nhét chu yéu
do hoat dong co cau danh muc cac Quy ETF ngoai. Ngoai ra, cac c¢b phiéu von héa trung binh
nhu HHS, KBC, NCT,... di thay thé su hién dién cua cac cb phiéu vén héa lon trong top cb
phiéu mua rong cho thay nha dau tu ngoai dang chuyén huéng sang céc ¢d phiéu vén hoa trung
binh trong bdi canh thi treong xuat hién nhitng rai ro hé théng tiém an khién nha dau tu c6 xu
huéng tim t6i nhitng ¢6 phiéu trd an cé tinh phong thu cao.
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Nguén: VCBS téng hop

Dién bién nay khién hang loat blue-chips lot top ban rong manh ciia khdi ngoai trong nim 2015.
Trong d6, VIC, MSN va HAG tré thanh 1a top 3 ¢6 phiéu bi ban rong manh nhét. Theo
ching t6i, dién bién nay cha yéu do dong thai co cau lai danh myc cua cac quy ngoai khi cac
quy nay cho rang ty suét loi nhuan cua céc ¢ phiéu nhu VIC, MSN, HAG dang dan kém hip
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Tinh chung trong nidm 2015
s6 lwrgng chieng chi quy tiép
tuc gia ting. Tuy nhién téc dd
ting c6 phan suy giam so véi
nam 2014.

dan so véi phan con lai cua thi truong. Thém vao d6, nhitng ¢d phiéu nay ton tai rui ro ca biét
khién nha dau tu nuéc ngoai quay lung lai.

Xét riéng vé hai quy ETFs ngoai tiéu biéu dang hoat dong tai thi trudng ching khoan Viét Nam:
Quy FTSE Vietnam UCITS ETF (FTSE) va Quy Market Vectors Vietnam ETF (VNM), nim
2015 1a nam s lwong ching chi quy (ccq) cua hai Quy nay ¢ nhiéu bién dong.Trong 7 thang
dau nam, con sé6 mua rong 4n tweng 5.400 ty clia nha dau tw nwée ngodi c6 dong gop ding
ké ciia Quy VNM trong khi hoat dgng cia FTSE t6 ra kha tram ling. Bbi canh mat bang i
suit thap va nhiéu nén kinh té 16n trén thé gioi duy tri cac bién phap nai long va kich thich kinh
té 1a dicu kién rat thuan loi dé cac ETF thu hat von thong qua phat thanh thém ching chi quy
(ccq) méi trén thi trudng qudc té va sau d6 giai ngan manh trén thi truong Viét Nam.
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Nguén: VCBS téng hop

Tir thang 8, dong thai caa hai quy c6 phan trai chiéu khi VNM chuyén sang ban rong
manh do chiu ap luc thodi vén tir cic nha dau tw, trong khi FTSE hoat déng cAm chirng
v6i s6 chang chi quy it bién dong. Cu thé, chi riéng trong 5 thang cudi nam, VNM da ghi nhan
muc sut giam 3,8 triéu don vi twong dwong gia tri ban rong trén thi truong Viét Nam khoang
hon 1.000 ty dong. Trong khi d6, quy FTSE ghi nhan muc ting ccq tuong dbi khiém tén véi
con s6 400 nghin don vi twong dwong gia tri mua rong khoang 190 ty dong.

Su khac biét vé dign bién cua hai quy 1a do VNM niém yét tai thi truong My trong khi FTSE
cha yéu giao dich trén thj trudng Chau Au. Theo d6, trong bdi canh (1) ddng USD manh Ién, (2)
nén kinh t& My cho thiy nhitng déu hiéu khoi sic va FED tién hanh tang 1ai suat, kich hoat
dong vén hat rong khoi cac thi trudng bién va méi néi, thi didn bién hat rong vén cua Quy
VNM chua thé sém cham dit. Vi nhitng nha dau tu Chau Au, hiéu tng nguoc lai dién ra khi
ECB tiép tuc thi hanh chinh séch nai long va du kién s& day manh cac bién phép kich thich kinh
té trong béi canh kinh t& Chau Au phuc hdi cham.
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Nam 2016 thach thic kho
lwong, rii ro tiém an.

Trién vong 2016: Riii ro & thach thirc tiém an. Tuy nhién, co hdi van
ton tai.

Néam 2016 dir béo 1a mét nam day song gié doi véi th trirong ching khoan Viét Nam. Trong do,
Quy 1 nhiéu kha ndng chimng kién nhiing dién bién dam dam.Tuy nhién, thj aeong van cé thé cho
doi cé&c chu ky tang vao thoi diém ghi nhan KQKD cua cac doanh nghiép cong hirong véi cac
yéu to thong tin tich cyc. Nhung trén hét, chiing téi dwa ra hwong tiép can mang tinh thgn
trong véi xu hwéng chung cia thi trwong trong ndm 2016 trong béi canh cac yéu té tieu cuc
chiém wu thé so véi cac yéu té tich cuc. Véi quan diém trén, ching t6i dwa ra chién lwgc diu tw
trong dé ldy trong tam la cac cé phiéu, cac nhom nganh sau:

v Céc cé phiéu chi chét trong nhém Ngan hang, Bdr déng sdn- nhing nhom nganh
nhiéu kha ndng tré thanh nhém nganh déan dat.

v Nhém doanh nghiép dem lai ty sudt cé tirc cao (ty 1é cé tirc/ gia thi truwong).

Nhom doanh nghiép dwoc hwong lgi tir xu huwéng gia cd cac logi mgt hang nguyén-
nhién-vat ligu tiép tuc suy giam.

v' Céc doanh nghiép c6 théng tin hé tre' c& biét nhuw mua bdn, tdi cdu tric M&A, thodi
vén Nha nuoc...

Xét vé cac yéu té kinh té vi mé, tuy nhitng sé lidu kinh té vi mé & mac 6n dinh nhung dong
lyc ting trudng chua xuit phét tir cac yéu td noi tai nén kinh té nhu san xuét trong nuée hay cau
tiéu ding noi dia ma chu yéu dén tir céc cac doanh nghiép FDI ciing nhu nganh céng nghiép
khai khoéng. Thém vao d6, chling tdi khdng loai trir kha nang chi s6 kinh té vi mé trong nim
2016 s& chiu nhirng anh huéng tiéu cuc rd nét hon tir nén kinh té Trung Quéc lao déc. Nhirng
anh huéng nay c6 thé bat dau duoc boc 16 rd nét ngay trong Quy 1.

Néu xét dén yéu té dong tién, ca dong vdn noi 1an von ngoai d6 vao thi truong déu c6 xu
hudng suy giam trong nam 2016.

Dong vén ndi trweée xu hwéng thu hep va bi phan tan do (1) thi truong chirng khoan s& phai
canh tranh véi cac kénh dau tu khac, dic biét 1a Bat dong san va Ngoai té. (2) Ngudn luc cua
céc nha dau tu noi vao thi truong cling bi phan tan do (1) thém nhiéu cac doanh nghiép tién
hanh phat hanh 1an ddu ra céng chung (IPO). Thém vao dé (2) 14 viéc tbc do phat hanh pha
lodng c6 phiéu nhiéu doanh nghiép khong tuong xtng véi toe do tang truong loi nhuan. Tng
hop cac yéu t6 trén khién thanh khoan trong nim vira qua khong cé nhiéu cai thién.

Trong khi d6, dong vén ngoai chay vao thi trweong sé khong con ddi dao tham chi chang kién
xu huéng hat vén rong khi cac rai ro dén tir bén ngoai tro thanh cac yéu té lan at, chi phdi thi
truong nhu (1) FED ting 13i suat khién dong USD manh Ién, (2) kinh té Trung Quéc lao dbc
cling vé6i kha niang dong CNY c6 thé tiép tuc mat gia (3) Dong vdn ngoai c6 thé tim dén thi
truong chiang khoan méi noi khac nhu Thai Lan, Malaysia hay Indonesia,... nhitng nuéc da
som dua ra mirc pha gia dong tién manh mé va chiém wu thé trong viéc han ché rui ro ty gia.

Theo nhém nganh din dit, ching ti cho rang trong ndm 2016, c6 ba nhém nganh tac dong
16N t6i thi truong:

(1) Nhém Ngan hang: véi dac thu von hoa thi truong, két qua kinh doanh 6n dinh. Ching toi
ky vong nhom Ngan hang dic biét tai cac c6 phiéu di hoan thanh qua trinh tai ciu trdc va xi ly
Xong ng xau s& cé nhitng két qua kinh doanh dot bién trong trung va dai han. Tuy nhién, cac cé
phiéu trong nganh Ngén hang s& c6 su phan hda ré nét va s& kho ¢ co hoi birt pha manh nhu
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2016 Co hdi van ton tai.

2015. Vi vay, trong ngén han nhém Ngan hang chwa thé sém tré lai vi thé dan dit.

(2) Nhém Bat dgng san: theo ching t6i du doan s& c6 nhiéu kha nang dot bién khi c6 nhiéu
doanh nghiép dat diém roi vé KQKD nhung van s& ¢6 nhitng su phan hoa dang ké. Tuy nhién,
téc do pha lodng nhanh va khong twong xtng Véi tang truong lgi nhuan s& 1a yéu tb can tro sy
bt pha ciia nhém nay.

(3) Nhém Dau khi: Vi viéc chu ky suy giam cua gia dau chua thé sém chdm dut. Ching toi
cho rang trién vong Dau khi trong nam téi s& & muc tiéu cyuc, dac biét tai cac co phiéu chi chot
va vén hoa lén.

Niam 2016, chung toi thién vé kha ning thi truong dbi mat vai nhiéu rai ro thach thirc. Tuy nhién
van s& ¢6 nhirng yéu t6 tich cuc hd trg cho nd lyc ting diém cua chi s6. Cu thé:

Trong truong hep Hiép dinh thwong mai tw do TPP dwoc ky két chinh thirc va qua trinh di
vao ap dung cua ting thanh vién trong khéi thuan lgi va nhanh chéng, su kién nay s& 1a budc
ngoit va hira hen dem lai sy bt pha cua thi truedng vao cubi nam 2016, dac biét la vé yéu t dau
tu nugc ngoai.

Hang loat Hiép dinh Thwong mai tw do véi EU, Han Quédc,... dwoc ky két thanh cong di
kém vai viéc cong ddng kinh t& ASEAN (AEC) chinh thirc hinh thanh s& dem lai nhitng co hoi
tiém nang cho cac doanh nghiép biét tan dung tét co hoi.

Nghi dinh 60 trong dé trong tdm la néi room cho nha dau tuw ngoai: sém di vao thuc tién.
Qua d6, mé ra co hoi cho cac nha dau tu ngoai tiép can cac ¢d phiéu ma trude day chua thé nim
gitr do gigi han ty 1€ s& hiru nwéc ngoai.

Nhitng cai thién va buwéc di tiép theo tir phia chinh siach dwoc tién hanh thuan lei. Trong
d6, bao gdbm viéc thiic ddy qué trinh c6 phan héa, thodi vén Nha nudc tai cau tric cac DN,
huéng dan thi hanh va &p dung thyc té viéc nang gidi han ty 1& so hitu nuéc ngoai, rdt ngan thoi
gian T+, cho phép giao dich mua/ban trong ngay, ....

Pai hoi Pang dwoc té chic thanh cong vai 1anh dao nhiém ky mai hira hen tiép tuc dem dén
nhitng cai céch chinh séch tich cyc, trg thanh nén tang hd tro thi truong.
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TRIEN VONG NGANH VA DOANH NGHIEP

Nim 2015 duoc danh gia 1a mot nim danh ddu sy hdi phuc va tang truong tét cua nganh Ngan hang va Bét dong san. Kinh té hdi phuc
gilp kha ning sinh 10i va tang truong tin dung cua hé thdng Ngan hang ciing dugc cai thién. Thi truong BDS ciing da s6i dong tro lai
véi thanh khoan dot bién va sy tré lai cua phan khic cao cap. Bén canh d6, mot sé nhém nganh ciing duy tri dugc tée d¢ tang truong tot
va 6n dinh nhu nhoém nganh Hoéa chét, Vat liéu xay dung do huong loi tir gia nguyén liéu dau vao giam, hay nhu nganh Dét may,
Logistics, Xay dung do huong loi tir cc hiép dinh thuong mai quéc té.

Nim 2016 mic dit chwa ¢6 nhém nganh nao co trién vong néi bat nhung van c6 nhiéu doanh nghiép sé c6 KQKD tét. Cac doanh
nghiép c6 dong tién tot, huéng lgi tir gia nguyén ligu diu vao, it vay ng va khéng cé du ng ngoai té sé la tiéu diém trong nim
2016. Ngoai ra cac NPT ciing nén quan tam téi cac doanh nghiép kin room, ¢ ké hoach thoai vén Nha nuéc.

Nganh Ngan hang va Bét dgng san sé tac dong 16N téi thi truomg trong nim 2016.

Kha ning sinh 15i cua toan hé théng Ngan hang du bao s& dugc cai thién hon so véi nam 2015. Tuy nhién c¢6 sy phan héa manh vé loi
nhuan giira mot s6 ngan hang, cac ngan hang thuc hién tai cu tric quyét liét, chinh séch tin dung va QTRR chat chg, no xau trich lap
day du, sé dat loi nhuan ting truéng tét trong nam 2016. Tang trudng tin dung du bao chi dat mirc 16% do tin dung cho hoat dong xay
dung, BDS va BOT sg chirng lai.

Nhiéu cong ty Bat dong sian duoc ky vong s& c6 duoc toc do ting truong KQKD ndi bat trong nim nay chu yéu nho vao viéc hach toan
c4c dy 4n da ban giao. Py ciing 1a nim cta sy phan hoa giita cac cong ty phat trién BDS véi su canh tranh manh mé cua dong san
pham chung cu. Phan khic chung cu binh dan s& van ting truong bén viing trong khi phan khic chung cu cao cép va BDS nghi dudng
s& ¢6 nhiéu canh tranh. Tuy nhién ciing can Iuu y nhiéu cong ty BDS c6 KQKD tt ciing dang ¢ ké hoach phét hanh tang von trong thoi
gian tai.

Nganh Logistics, Xay dwng va Dét may ciing sé tiép tuc giir dwoc téc dd ting trwéng tét, hwéng loi tir cac hiép dinh vé tw do
thwong mai.

Niam 2016 ciing duoc ky vong 1a mot nam thuan lgi v6i nganh Logistics. Cac cang bién ¢6 vi tri thuan lgi, con du cong suét s& huong
loi tir ting truéng san lugng hang hoé xuat nhap khau ting thém sau khi Viét Nam gia nhap céc hiép dinh thuong mai thé gi¢i. Nhém
van tai van tiép tuc huong loi tir gia dau giam.

Du bao trong ndm 2016 nganh Xay dwng s& van tang trudng on dinh. Miac di mang xay dung nha dan dung, gan lién véi thi truong Bat
dong san, duoc du béo s& giam nhe. Cac cong trinh cong nghiép va xay dung ha tang s& 1a dong luc chinh dan dit nganh do gia ting dau
tu xay dung nha may tai Viét Nam khi cac hiép dinh vé tu do thuong mai dugc thong qua.

Tuy duoc ky vong sé& duy tri mirc ting truong tét nho huong loi tir TPP va gia nguyén liéu dau vao tiép tuc giam nhung buc tranh trién
vong cua nganh Dét may trong nam 2016 ciing ton tai khong it khé khin va thach thirc. Chinh sach lwong thay d6i, ap luc ty gia gitra cac
qudc gia trong viing va cac rang buoc kém theo khi gia nhap FTA khién mot sb loi thé canh tranh ctia nganh ciing s& bi anh huong.

Nganh Mia dwdng s& binh phuc tré lai sau mot thoi gian dai tudt dbc. Thi trudong dudng thé gigi s& tham hut 1an ddu sau 5 ndm thing du
nhung thi truong dudng Viét Nam s& can bang do luong hang ton kho tir cic nam trude van & muac cao. Gia dudng thé gisi va gia duong
Viét Nam s& én dinh vao 2016.

Déi véi nganh Bién, tinh trang kho han do El Nino s tiép tuc gay bét lgi cho cac doanh nghiép thiy dién vao ddu ndm 2016. Rui ro ty
gié cling 1a mot van dé s& tac dong tiéu cuc dén cac doanh nghiép dién vén hay c6 vay ng ngoai té lon.

Déi vai nganh Durge pham, thi truong OTC van 1a kénh phéan phdi tap trung cua cac doanh nghiép duoc khién tinh trang canh tranh gay
gat van s& tiép dién trén thj truong nay. CAc hiép dinh thuong mai tu do chwa anh huéng ngay dén céc doanh nghiép dugc nhung vé lau
dai s& c6 tac dong tiéu cuc dén nganh.

Niam 2016 s& tiép tuc kho khian dbi véi nganh Thép trong nuéc do du bao san xuit van vuot qua nhu cau, gia thép va quing sit tiép tuc
gidm va canh tranh manh mé¢ tur thép Trung Quéc.
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Dua trén trién vong nganh va timg doanh nghiép, chiing t6i dwa ra cac khuyén nghi dau tu nhu sau:

TT Nganh

Khuyén nghi dau tw

1 Nganh Ngén hang

VCB, ACB: Mua

2 Nganh Bat dong san NLG, BCI: Mua
VIC: Nim giir

3 Nganh Logistics VSC: Mua

4 Nganh Dét may TCM: Niam giir

5  Nganh Xay dung cong trinh CTD: Nim giir

6  Nganh bién VSH: Nam giir

7 Nganh Mia duong SLS: Nam giir

8  Nganh Dugc phim DMC: Mua

9  Nganh Thép HPG: Nam giir
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Dién bién nganh 2015:

Mat bang 1ai sudt huy déng va cho
vay clng gigm so Véi nam 2014,
kinh té hoi phuc gilp tin dung ting
truéng cao hon huy déng sau nhieu
nam.

Thanh khodn hé thang duy tri trang
thai doi dao trong phan lén thoi
gian cua nam 2015. Tin dung tang
tot khién cho cac kénh sinh loi khac
nhu cho vay lién ngan hang va dau
tw trdi phiéu kém hap ddn doi Véi
cac NHTM.

Nganh Ngan hang

Tran l4i suat huy dong dwoc giir cé dinh trong ca niam 2015 (5,5%/nam dbi véi tién giri cac ki
han dudi 6 thang) sau lan diéu chinh gan nhat ngay 28/10/2014. Mat bang I4i suat huy dong tiép
tuc duoc cac NHTM cha dong giam nhe 0,2-0,5% trong Q1.2015 do thanh khoan doi dao, duy tri
6n dinh trong hau hét nam 2015 trude khi chiu ap lyc tang tre lai @ mot s6 ngan hang vao thoi
diém cudi nam. Mat bang l4i suat cho vay ciing duogc diéu chinh giam binh quan 0,3%-0,5% tir
dau nam va chua co dau hiéu tang trg lai, théng nhat véi dinh hudng chinh sach ciia Chinh phu
duy tri méi truong l4i suat thap hd trg cho khu vuc san xuat kinh doanh. Mot su kién dang cha y
1a 14i suat tién giri ddng USD duge NHNN diéu chinh giam hai lan trong nira cudi 2015 dé dbi
phd vai céc bién dong ti gia nham giir duoc stc hap dan cua viéc gui tién bang VND. Hién l4i
suét tién gui USD & mirc 0% ddi voi ca to chic va ca nhan (trude d6 1a 0,25% véi t6 chic va
0,75% véi ca nhan).

Tin dung ting truwéng véi tde do cao tir dau nim, dat 17% ytd tinh dén 21/12/2015 va du kién
ca nam s& dat 18%, muc ting vuot troi so véi nam 2014 (14,16%). Yéu tb mla vu van dong vai
tro quan trong khi dén hét Q3.2015, ting truong tin dung méi chi dat 12,12% ytd. Céc nganh c6
tang truong tin dung manh nhat I dich vy (ngoai thuong mai, van tai, vién théng), nong — 1am —
thity san va xay dung. Hoat dong cap tin dung mua nha ¢ va 6 t din ra s6i dong va duoc hau hét
NHTM trién khai véi nhiéu san pham da dang. Khéc véi nam 2014, tin dung ngoai té ¢6 dau hiéu
chirng lai va suy giam trong nira cudi ndm do rui ro ty gia gia ting va khoang cach giita I4i suat
cho vay ngoai té va VND da duoc thu hep.
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Nguon: NHNN, VCBS

Téc dd tang trwéng huy dong von chirng lai, dén ngay 21/12/2015, huy dong méi tang 13,59%
ytd, thap hon kha nhiéu so véi tang truong tin dung. Lai suat tién giri & muc thap so vai cac kénh
sinh 1oi khac trong khi nhu cau chi tiéu, dau tu ting 1én do kinh t& hdi phuc lam giam nhu cau gii
tién cua ngudi dan va cac té chic kinh té.

Thanh khoan hé thong twong dbi doi dao nhung sut giam vé cudi nim. So véi cac nam trudc
thi thanh khoan hé théng van duoc duy tri & mic cao trong nim 2015, chénh léch huy dong tién
gui trir tin dung dat trung binh 433.230 ty déng (nim 2014 dat 376.699 ty ddng). Tuy nhién, do
yéu té mua vu, tin dung tang manh trong Q4 khién cho thanh khoan hé théng sut giam kha nhanh.
Néu trong nira ¢au ndm, hé sé LDR (cho vay/ huy dong) hé thong chi dao dong quanh mirc 84%,
thi trong 6 thang cudi nim da ting dan va dat 86% cudi thang 12. Mot s6 cang thang thanh khoan
da xuat hién, Iai suat lién ngan hang ndng Ién va nhiéu ngan hang di phai ting biéu Iai suat huy
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doéng, trong d6 c6 ca cA&c NHTM lén nhu Vietinbank, BIDV, Sacombank, VPBank.

Thanh khoin h¢ théng
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Nguon: NHNN, VCBS

Danh muec diu tw trai phiéu mé rgng cham trong khi cac ngan hang khéng qua mian ma véi
thi trwong lién ngan hang: Do tin dung tang truong kha quan trong toan hé thong da han ché
phan nao ngudn vén danh cho trai phiéu va cho vay lién ngan hang. Quy md danh muc trai phiéu
ciia cac NHTM chi ghi nhan sy tang truong nhe (+6,5% ytd d6i véi nhdm 9 ngan hang niém yét).
Trai phiéu chinh phu, thanh phan cha yéu cua danh muc, giam hap dan déi véi cac ngan hang do
14i suét trang thau & muc thap trong khi hoat dong phat hanh chi tap trung vao ki han trén 5 nam.
Trong khi d6, cac chi nhanh ngan hang nuéc ngoai bi han ché dau tu Trai phiéu dé dap ung
Théng tu 36 gidi han vé ty trong dau tu TPCP trén von ngan han khong vuot quéa 15%. Nho thanh
khoan ddi dao, phan l6n cac NHTM déu giam sé du tién giri va cho vay lién ngan hang, muc
giam tai 9 NHTM niém yét la 10% ytd (9T.2015).

Tinh dén hét thang 11/2015, ty 1§ ng xau toan h¢ théng giam vé 2,72% so véi con s6 3,25%
dau nam do cac ngan hang tiép tuc ting téc trich 1ap du phong dé xir Iy no x4u, ddng thoi day
manh ban ng cho VAMC. Téong no xau noi bang cua céc ngan hang 1a 135.872 ty dong cudi thang
9/2015.

Theo tinh toan ciia VCBS, ty ¢ ng x4u thuc chat cia nén kinh té co thé 1én dén 11,02% (bao
gom no xau bao cdo, no xau nam tai VAMC va ng c6 nguy co chuyén xau sau khi QD780 hét
hiéu lyc tir 1/4/2015). Thong tw 02 dwgc 4p dung tir 12/4/2015, cac ngan hang s€ bi budc phai
sir dung thong tin tur trung tdm Théng tin Tin dung (CIC) trong phén loai ng, viéc ap dung chat
ché thong tu s& khién cho s6 no xdu ma céc ngan hang cong b sé tang 1én.

Hoat dong ciia VAMC c6 nhiéu tién trién: VAMC da dugec NHNN ting von diéu 18 1&n 2.000
ty ddng va Thong tu 14/NHNN duoc ban hanh cho phép VAMC mua ban no theo gié thi truong
tir ngay 1/10/2015. Viéc thu mua no xau cia VAMC dién ra rét thuan loi trong 9 thang ddu ndm
va dic biét trong Quy 3, do han chét 30/9/2015 ma NHNN dé ra dé cac NHTM dua ty 1é ng xau
vé dusi 3%.

Don vi: Ty dong 2013 2014 2015E Liiy ké

Téng dw ng gbc ndi bang 36.257 92.418  109.780 238.455

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS

Trang | 28



VCBS | BAO CAO TRIEN VONG 2016

Kha ndng sinh Ioi cua hé thong
duwoc cai thién doi chit so voi nam
2014. Hoat dgéng tai cdu tric hé
thang théng qua cong cu M&A tiép
tuc dién ra séi dgng. Tinh trang
hoat déng thiéu kiém soat, sé hiru
chéo ¢ cac NHTM va vin dé to
chic tin dung san sau cua cac
DNNN duoc giam thiéu.

Trién vong 2016:

L&i sudt huy dong chiu &p luc ting
nhung khéng I6m do tang truong tin
dung dwoc “kiém sodt” thay vi
“khuyén khich” va chinh sach diéu

Téng gis mua (lugng TPDB) 30947  77.705  99.257 207.909

Thu héi ng 145 4.875 17.763 22.783

Nguon: NHNN, VCBS

Téc dd xir ly ng xau ciia VAMC vuot ké hoach 2015 nhung van khiém tén véi chi 9,6% no
dugc thu hdi do nhiéu vuéng mic ton tai theo Chu tich VAMC: (1) NP53/2013 chua cép du tham
guyén cho VAMC trong viéc xir Iy TSPB (NP 163/2006 cho phép chu TS khdng hop tac), nhan
thuc hién quyén chu ng (han ché theo Luat Dat dai), quyén ké thira nghia vu vé té tung (Luat Dan
su 2004 khong quy dinh). Do vdy, thdi gian dé ban thanh cong TSPB mot khoan no 1én dén 4
thang, chi phi thuc hién cao va dong thoi VAMC ciing khdng c6 du tham quyén dé tmg ph6 mot
cach toan dién vdéi cac khach hang, co quan khong hop tac. (2) Viét Nam chua c6 thi trudng mua
ban ng. Pay duoc quy dinh 1a nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién, chi cac cong ty quan ly ng
(AMC, DATC) duoc phép thuc hién. Quyén va trach nhiém caa bén mua ng, ban no va xir 1y ng
chua dugc quy dinh 16 va chua ¢ co so phép 1y dé dinh gia cac khoan no.

Kha ning sinh 101 cia hé théng dwoc cai thién: NIM dwoc mé réng kha (ting tir 2,7% nam
2014 1én 2,8% 11T.2015) trong béi canh mat bang I4i suit VND kha 6n dinh, tin dung ting
truong tét va chi phi huy dong USD giam, gitp cho thu nhap lai thuan tang tot (9 ngan hang niém
yét tang 17,33% yoy trong 9T2015). Tuy nhién chi sé ROE chi ting nhe (tir 4,6% nam 2014 1én
4,9% 11T.2015) trong khi ROA duy tri & miic 0,4% (nguon: NSFC), do chi phi du phong rui ro
tiép tuc tang cao (+26,2% yoy ddi véi 9 NHTM niém yét).

Hoat dong M&A, mdt phan quan trong ciia qua trinh tai cdu tric hé théng dién ra séi dong
trong nam 2015. Bon thuong vu sap nhap Ngan hang va nam thuong vu NHTM thau tém cong ty
tai chinh d4 dién ra, s6 luong NHTM con lai 12 33 so véi con s6 42 nam 2010. Ngoai ra, viéc mua
lai bat buoc 3 NHTM yéu kém (Ocean Bank, VNCB, GPBank) dugc ching t6i danh gia 1a mot
trong nhitng dong thai quyét liét nhat tir trude dén nay cia NHNN nham kiém soat khu vic
NHTMCP, thay cho phwong an dé céc ngan hang nay pha san. Theo d6, myc tiéu caa NHNN 1
kiém soat hoat dong, x6a bo sé hitu chéo va tai cu trdc cac ngan hang nay ma khong lam anh
huong dén ngudi giri tién ciing nhu sy 6n dinh cua hé thdng tai chinh. Cung véi tan suat gia ting
cta cac vu khai t6 1anh dao ngan hang c6 sai pham, NHNN phat di thong diép rang thoi ki néi
long va thiéu kiém sodt trong hoat dong ngan hang dang dan di dén hdi két.

NHTM & NHTM NHTM & Cong ty tai chinh

Sacombank — Southernbank
BIDV — MHB
Vietinbank — PG Bank
Maritimebank - MDBank

MB — SDFC (Tai chinh Song Da)
SHB — VVF (Tai chinh Vinaconex-Viettel)
VPBank — CMF (Tai chinh Than Khoang san)
Maritimebank — TFC (Tai chinh Dét may)
Techcombank — VCFC (Tai chinh Hoa chat)

Nguon: VCBS

Mit bing 14i sudt huy dong 2016 chiu mot s6 4p lwe ting: (1) ciu tin dung caa nén kinh té cao
lam tang nhu cau huy dong vén; (2) lam phat ky vong ¢ miic 2,5%, cao hon so véi 2015 va (3)
FED chu trwong tang dan l&i sudt USD, giam suc hdp dan cua viéc ndm giit VND. V6i muc ting
dugc VCBS dy béo t6i da 50 diém co ban, 14i suat huy dong s& tién gan hon téi mac trin cua
NHNN & cé4c ki han dudi 6 thang va mot s6 NHTM nhu CTG, BID, STB s& phai kiém soat ting
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hanh t/ gid méi linh hogt. Thanh
khodn hé thong duroc dir béo duy tri
én dinh.

VAMC duwoc ki vong tiép tuc hoan
thién co ché va tang toc xie 1y, thu
héi ng xdu da mua.

DU loi nhudn ¢é dong luc dé cdi
thién nhung sé cO sy phan hoéa
manh Vvé trién vong loi nhudn giira
cac ngan hang.

Hoat déng M&A tiép tuc gilp tai
cau trac hé thong. Nhieu NHTM sé
dong logt thanh lgp cong ty Tai
chinh tiéu ding.

truéng tin dung néu khdng mudn gap van dé vé thanh khoan.

Véi cac dong thai didu hanh ti gida méi ciia NHNN, chiing téi danh gia ap luc 1én 14i suit da
dwoc giai téa phan ndo. Chiing t6i ciing cho rang NHNN c6 du kha ning va cong cu dé duy tri
6n dinh thanh khoan hé théng, va nhiéu kha niang trong nim 2016 s& giir nguyén tran i suat huy
dong va kiém soat mat bang l4i suat cho vay théng qua cac NHTM qudc doanh dé hd tro ting
truong kinh té. Thong doc NHNN dau nam 2016 ciing phat di tin hidu vé viéc c6 thé dua 1ai suét
tién giri USD xudng dudi 0% dé chdng tinh trang do la hoa, khuyén khich nim giir VND.

Tin dung dwgc VCBS du bao dat ting truwéng 16%, thap hon 2015 do tin dung s& huéng tap
trung hon vao khu vuc san xuat-kinh doanh trong khi tin dung cho hoat dong xay dung, BOT va
mua BDS c¢6 thé s& chiing lai (sau khi da dién ra rat so6i dong trong nam 2015 khi kinh té hoi
phuc). Trong khi d6, voi méi trwong 4i suat chiu nhiéu ap lwe ting, hoat dong dau tw, kinh
doanh trai phiéu cia cac ngan hang van chju nhiéu rii ro. Danh muc trai phiéu cua céac
NHTM nim sau nhiéu kha ning s& tiép tuc giir nguyén quy mé, phan tang 1én co thé chi la nho
céc khoan trai phiéu doanh nghiép.

VAMC diy nhanh téc d xir Iy ng' xAu da mua va thuc hiégn mua ban ng theo gia thi truong.
Chung t6i ky vong cac co ché, tham quyén hoat dong cua VAMC sé& duoc tiép tuc bd sung, hoan
thién. Theo do, v6i viéc tap trung xir Iy no va nhitng tin hiéu tich cuc thoi diém cudi 2015, VCBS
du bao VAMC s& vuot ké hoach thu héi no dén nim 2016 (20% ng di mua), dat khoang 35.000-
45.000 ty ddng (s6 lity ké twong dwong khoang 24-26% ng da mua).

Le¢i nhuan nganh c6 nhiéu dong lwe dé cai thién hon so véi nam 2015 do (1) tin dung duy tri
tang truong tét va (2) NIM cai thién nho nhu cau tin dung trung-dai han cua khach hang thé nhan
& SME ting manh hon cac nhém khéc. Tuy nhién ap luc trich 1ap du phong rai ro cho trai phiéu
VAMC trong 2016 13 twong ddi Ién (VCBS wéc ting khoang 50-80% so véi 2015), khién cho
téng chi phi du phong dwoc dy béo vin ¢ miic cao. Co ché ty gia trung tim méi dugc 4p dung
khién d6 dao dong cua ty gia 16n hon, diéu nay cé thé 1a co hoi cho hoat dong kinh doanh ngoai
héi caa cdc NHTM c6 su khai sic trong nam 2016. Chiing t6i cho rang loi nhuan cua cac ngan
hang van s& c6 sy phan hda manh, dic biét tai nhom TMCP. Chung t6i danh gia MBB, CTG,
BID, EIB kho c6 chuyén bién 1on, trong khi trién vong caa ACB, VCB tuong d6i lac quan.

Hoat dong M&A con tiép dién dwéi sy tac dong cia ca yéu cau chinh sach va yéu to thi
truong. Chang ti khdng loai trir kha ning trong ndm 2016 s& ¢6 thém nhitng NHTM boc 16 sai
pham va gap khé khin vé ng xau va thanh khoan, dan dén sy can thiép cuaa NHNN qua 2 bién
phép chu yéu 1a (1) yéu ciu TCTD thyc hién sap nhap hoac (2) bi NHNN mua lai véi gia 0 ddng.
Ngoai ra, chiing toi nhan thiy su canh tranh trong hé théng vé quy mé, san pham, dich vu dang
dién ra ngay cang gay gat va khoang céch giita cic NHTM t6p dau voi phan con lai dang duoc
néi rong. Cac NHTM quy mé nhé hoic trung binh ¢ ning lyc canh tranh thap ¢ nhu ciu M&A
cao Véi cac ngan hang khac dé khong bi dao thai.

Lan séng thanh lap céc cdng ty tai chinh tiéu dung (TCTD) truc thugc NHTM, trong d6 c6 it
nhét (1) Nam cong ty TCTD ciia cic NHTMCP la Techcombank, MBB, SHB, VPBank, Maritime
Bank dugc thanh lap qua thau tém céc Cong ty tai chinh yéu kém trong nam 2015 va (2) Hai cong
ty TCTD dugc VCB va BID thanh lap méi. ACB, STB ciing déu c6 du dinh thanh lap cong ty
TCTD, tuy nhién nhitng NHTMCP nay can phai tham gia tai cau tric cong ty tai chinh méi c6 thé
dugc NHNN cho phép thanh 1ap cong ty TCTD. Véi toe d6 ting trudng trén 20%/nim, quy mod
du ng khoang 6 ty USD, l4i suét cho vay 1én dén 20-50%/nam, va khong chiu rui ro tap trung thi
day 12 mot phan khuc rat hap dan déi voi cac NHTM.
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Basel II dwoc ap dung thi diém va
khi dwoc tuan thi c6 thé giip danh
gia rui ro hoat dong va rii ro th;
trwong ma moi NHTM ggp phai
thdng qua hé s6 CAR.

Mét sé doanh nghigp trién vong:

VCB va ACB la hai su lia chon cua
chung t6i cho nam 2016.

VCB: Khuyén nghi MUA

Liiy ké 2015, VCB woc dat LNTT
6.800 ty dong (+15,7% yoy, dat
115,3% KH), vuot nhe so voi dw
bao cu#a chdng téi trong bao cao
truéc (6.656 ty dong).

Viéc 4p dung thi diém Basel 11 (cach tiép can tiéu chuin) tai 10 NHTM sé& gay ap lwe ting
von va chi phi hoat dgng cho cic ngan hang nay trong nam 2016. Cu thé, 10 NHTM duoc thi
diém trién khai 1a BIDV, Vietinbank, Vietcombank, Techcombank, ACB, VPBank, MB,
Sacombank, MaritimeBank va VIB. Basel 11 véi 3 try cot 1a (1) Yéu cau vé vén tdi thiéu, (2) Ra
soat giam sat va (3) Nguyeén tic thi truong. Tru cot thir nhat yéu cau cac NHTM phai duy tri hé s6
CAR tdi thiéu 1a 8%. Cong thirc tinh CAR duoc bd sung vén yéu cau cho rii ro hoat dong va rii
ro thi truong ngoai von yéu cau cho rai ro tin dung nhu quy dinh hién hanh tai Thong tu 36. Nhu
vy, mic CAR hién hanh cua cac NHTM chéc chan s& giam manh khi 4p dung Basel 11, vdy nén
viéc tang von dudng nhu 1a yéu cau bat bugc. Tru cot 2 va 3 dong vai tro trong viéc thiét lap quy
trinh ra soat va duy tri mac vén, cong khai va minh bach héa cac thong tin lién quan. Ching toi
danh gia sy Kién nay s& dua ra chuan myc mai cho hoat dong QTRR ciia NHTM theo huéng
lugng héa tirng loai rai ro ma ngan hang gap phai va nhu cau vén dé bu dap nhiing rai ro do.
Theo Ngan hang thanh toan Quéc té, CAR ting tir 7% lén 8% thi xac suét trung binh xay ra
khung hoang ngan hang giam di khoang 25-30%. Qua trao d6i voi mot sé bén, ching toi nhan
thiy cac NHTM trong nhom 10 don vi trén s& can thém thoi gian dé dap tng du vén va NHNN c¢6
thé s& cho phép &p dung song song ca 2 phuong phap tinh CAR, muc tiéu dén 2018 s& mé rong ap
dung trong toan hé théng.

Nhin chung, nhitng NHTM d4 thyc hién tai cdu tric quyét liét, chinh sach tin dung va QTRR chit
ché, no xau trich lap day du, s& c6 kha ning dat lgi nhuan ting truong tét trong nam 2016. Theo
phan tich ciia VCBS, VCB va ACB la hai c¢6 phiéu thich hop dau tu trong nam 2016. Véi VCB,
tin dung-huy dong cung tang truang tot, NIM ma rong nho nang ty trong cac tai san loi suat cao,
va chit luong tai san duoc cai thién manh m&. ACB véi nhitng tién trién trong viéc xir ly tai san
ton dong sau vu Bau Kién, thay déi trong tw duy quan tri cia BLD, ngan hang c6 thé dat kha ning
sinh 161 cao tré lai, dan dén muc tang truong loi nhuan tét trong 2016. BID du c6 téc do ting
truong quy md nhanh nhung van con tiém 4n nguy co no Xau, trong khi MBB ¢ trién vong 6n
dinh va thich hop cho muc tiéu dau tu nhan ¢d tuc.

Tin dung va huy ddng ting truwéng tét hon so véi nganh, ting lan hrot 22% yoy va 18,4%
yoy. Cho vay khéch hang ting dot bién trong Q4 dudi tac dong caa yéu té moa vy, lity ké ca nam
udc dat 22% yoy, trong d6 cho vay khach hang ting 19% yoy. Tin dung thé nhan ting trudng dén
50%, trong d6 khoang 60% du ng tang thém dén tir hoat dong cho vay mua nha, 6 to.

Ty 1¢ LDR ciia VCB tiing tré lai vé cudi nam, wée dat 77%. Pay 1a mac thap nhat trong céc
NHTM quéc doanh (mic tran 1a 90%), tuy nhién LDR thap lai cho VCB nhiéu room hon dé cho
vay trong khi van duy tri biéu lai suit huy dong thip nhét thi trudng. Nho d6, VCB ¢6 lgi thé chi
phi vén thip nén c6 kha niang dwa ra muc l3i suit cho vay rat canh tranh, tao vi thé manh trong
viéc lya chon khach hang.

NIM 2015 uée ting 19 diém co ban, dat 2,64% so véi ndm 2014 (2,45%), dbi véi mot NHTM
ban budén nhu VCB thi ddy 1a mot mic cai thién 16n. Cac yéu té anh hudong dén NIM gom: (1)
Céc tai san sinh I3 tot ting manh Vvé ty trong nhu cho vay thé nhan (u6c ting tir 16,6% lén
20,8%) va du ng trung-dai han (udc ting tir 36% lén 40,2%); (2) Huaong loi tir sy diéu chinh giam
4i suat huy dong USD ctia NHNN; (3) Pau tu trai phiéu chinh pha niém yét bang USD véi loi
suét cao, ki han dai va quy mé 16n, tan dung ngudn huy dong USD doi dao nhat hé théng cua
VCB (22% tién giri khach hang 1a ngoai té).

VCB duy tri co cAu thu nhap da dang nhét hé théng vai khoang 28,3% thu nhap hoat dong
dén tir thu nhap ngoai 14i trong 2015. Thu nhap ngoai 13 tang trudng 14,9%, tot hon cac NHTM
khéc véi sy dong gop chu yéu tir HD kinh doanh ngoai héi & vang (wéc +28% yoy), thu dich vu
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Chang toi du bdo trong nam 2016
VCB dat Thu nhdp hoat dong
25.344 ty dong (+18,6% yoy);
LNTT dat 9.707 ty dong (+42,75%
yoy).

ACB: Khuyén nghi MUA

Hoat ddng tai cdu tric phét huy
hiéu qud, KQKD sé ¢ dét bién tir

(u6c +26% yoy) va thu ng ngoai bang (wéc +18% yoy).

Chi phi hoat dgng cia VCB wérc tang 24,1% yoy, ty 1€ thuin véi ting trwéng quy mé va thu
nhap cua ngan hang. Tuy nhién hé s6 CIR (chi phi hoat dong/thu nhap hoat dong) van dugc kiém
soat & mirc 39,9%, chi twong duong cac nam trudc. Chi phi DPRR ting manh, wée dat 6.052 ty
dong (+32,5% yoy, vugt 10% KH) nham khic phuc su ¢ ng xau mang tinh cuc bo tai Chi nhanh
Tay Do.

Chit lwgng tai san dén cudi nim van duy tri tét khi ty 1¢ ne xau chi con 1,76%, giam manh
s0 véi mirc 2,31% dau niam. Mot diém dang chu y ma chiing t6i da dé cap xu huéng giam nhanh
cua ty 1& ng can chd y (nhoém 2), chi con chiém con 2,68% du ng cudi Q3, so Véi 5,41% dau nam,
cho thay sy cai thién manh mé cua chit lugng du no' & nhém no chua xau ciing nhu sy hoan thién
ctia cac quy trinh nghiép vu cip tin dung. Ty & DPRR bao no x4u dat 108% tai thoi diém cudi Q3
va wdc dat 105% khi két thic 2015, cao nhét hé théng.

Chung tdi danh gia 2016 12 nim twong ddi thuan lgi ciia VCB véi cac diém nhin sau:

(1) Tin dung tiép tuc duy tri da ting truéng cao (VCBS dy béo 17%) cho nim 2016.
Tang truong huy dong duoc dy béo s& kiém ché & mirc 15% dé cai thién LDR.

(2) Ching tbi wéc chi phi huy dong tién giri ciia VCB ting thém 15 diém co ban, it hon
mic ting du béo ciia mat bang I4i suat huy dong toan hé théng (30-50 diém) do VCB c¢6
thanh khoan t6t vai LDR 77% va anh huong cua viéc giam muc tran lai suat huy dong
USD.

(3) NIM ciia VCB dwoc dw b&o van sé mé rong thém 16 diém co ban, dat 2,80% (2015
ude dat 2,64%) véi dong luc tir sy cai thién LDR (udc tang 1én 78,3%), hoat do6ng ngan
hang bén 1é, hoat dong cho vay va dau tu trai phiéu bang ngoai té. VCB c6 thé ghi nhan
thu 14i tir trai phiéu USD trong ca nam (so véi chi ghi nhan mot phan trong nam 2015).

(4) Thu nhép tir hoat dgng dich vu duy tri ting trwéng trén 20% nho tang trudng & hoat
dong thanh toan quéc té va thé. Véi toe do tang cua du phong sir dung dé x6a no mdi
nam, ching t6i du bdo hoat dong thu ng (hién chiém ty trong I6n nhét trong thu nhap
ngoai 1ai) tang truong khoang 10-11%/nam.

(5) Chi phi dw phong rii ro tin dung dwgc du béo thap hon nim 2015 (udc dat 5.500 ty
ddng trong nam 2016) do chat lwong tai san da duoc kiém soat tét va nguy co ng Xau
mai phat sinh giam manh.

(6) K& hoach phéat hanh riéng Ié 10% cho NPT Tai chinh nwéc ngoai dugc ching toi
duy tri du béo s€ thuc hién trong nira sau nam 2016, chung t6i ki vong gid phét hanh sé&
nam trong bién d6 10% so vai thi gia. VCB dit ki vong s& 1a ngan hang dau tién tuyén
bé tuan thi Hiép ude von Basel 1T sau khi tang von thanh cong.

Theo d6, dya trén cac gia dinh twong ddi than trong, ching t6i du bao trong nam 2016 VCB dat
Thu nhap hoat dong 25.344 ty ddng (+18,6%yoy); LNTT dat 9.707 ty dong (+42,75% yoy).
Chung t6i danh gi4 cao tiém ning tang truong ciia VCB trong ndm 2016 voi sy cai thién cua kha
nang sinh 10i, co cdu thu nhap da dang va bén viing, dua trén mot danh muc tai san c6 chat luong
vuot troi trong hé théng. Vi trién vong nam 2016 kha tét, VCBS khuyén nghi MUA ¢ phiéu
VCB.

Tin dung va huy dfng ting manh so véi 2014: 9T.2015 du ng cho vay ting 12,63% ytd, huy
dong TT1 tang 9,46% ytd. Tong tai san sinh 1ai ting 8,21% ytd. Ty 1é LDR ting nhe va dat
76,1%, muc 1y tuéng cho mot NHTMCP.
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nam 2016.

Theo wdéc tinh cua chdng t6i cho

L&i thudn ting manh nho NIM cii thién va co ciu tai san chuyén dich tich cuc: NIM (ttm)
tinh dén hét Q3/2015 dat 3,28%, ting 22 diém co ban so vai NIM 2014, do (1) mic thodi thu l4i
tir phan tai san ton dong sau sy ¢d nam 2012 giam tir 684 ty dong xudng 117 ty dong; (2) tang ty
trong tai san sinh lgi cao nhu du ng trung dai han (tir 49,7% 1én 52,1%), du ng KHCN (6T2015
tang tir 45% 18n 46.1%). Theo d0, 14i thuan 9T.2015 ting truéng manh 23,6% yoy, déng gop chu
yéu vao muc tang truong 10,03% yoy cua loi nhuan hoat déng.

Bién l4i thuan (NIM)
5.00% -
4.50% -
4.00% -
2.50% | 3.45%
3.00% - - e A ——
2 50% - 3.06% 3.28%
2.00% -
1.50% -
1.00% -
0.50% -
0.00% : . . . . . . . . . . .
IR RO ORI SISO
O OV
== NIM (ttm) Normalized NIM Ty 1é no x4u

Nguon: VCBS (Normalized NIM: NIM néu khéng tinh phan 14i thoai thu)

Khoi tai san tén dong tir vu Bau Kién dwoc tiép tuc xir ly du téc do chua cao nhu ky vong.
Trong 6T.2015, ACB da xur 1y duoc 1.566 ty dong (trong d6 dung du phong x6a 694,8 ty va thu
hoi 734 ty). Tinh dén cudi Q2, ACB con ton dong 7.361 ty dong tai san, véi 757 ty dong du
phong va 5.339 ty dong TSPB. Véi cac muc chiét khiu khac nhau cho ting loai tai san dam bao,
ching t6i wéc khoan mat mét tin dung cua ACB cho khéi tai san nay 1a 1.790 ty ddng, tic ACB
con phai trich 1ap du phong thém 1.033 ty dong.

Céc chi s6 vé chét lwong tin dung cai thién dang ké: trong 2015 ACB tiép tyuc ting manh trich
lap du phong (chi phi DPRRTD 9T.2015 tiang 49% yoy), dac biét 1a du phong cho céc khoan
chimg khoan dau tu giit dén ngay ddo han (gom trai phiéu dic biét cia VAMC va trai phiéu
Vinalines). Pang chu ¥ 1a trong 9T.2015 muc trich lap ddi véi cac khoan cho vay khéch hang chi
dat 349,5 ty dong (giam 15% yoy) va mic dy phong sir dung dat tuong dwong cing ki, cho thiy
&p lyc xtr Iy no Xxau mai phat sinh di khong con 1a van dé ciia ACB. ACB da hoan thanh ké hoach
ban 1.000 ty dong no xau cho VAMC ngay sau 6T2015 (cu thé la 1.143 ty dong) véi gia ban la
851 ty dong. Nhing budc di nay khién ty 1é ng xau giam con 1,51%, giam manh so véi 2,18%
dau 2015 va thap hon nhiéu muc kiém soat 3% cia NHNN. Ty 1& du phong rai ro bao ng xau
ciing ting manh 1&n muc 77,9% so vai 62,3% dau nam. Néu khong tinh khéi du no caa nhom 6
cong ty thi chiing t6i danh gia chit lugng danh muc cho vay khach hang cia ACB hién tai & muc
rat tét, chi xép sau VCB trong nganh.

Ty I8¢ CAR cia ACB ludn duy tri ¢ mirc cao (2014 dat 14,1%) du ngan hang da khong thuc
hién tang vén tir 2010 do quy mé tai san dwgc mo rong mot cach than trong nhung chét luong
duoc cai thién.

Theo wéc tinh ciia ching t6i cho nam 2015, thu nhap hoat dong dat 3.024 ty dong (+24,5% yoy);
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nam 2015, thu nhdp hoat dong dat LNTT dat 1.345 ty dong (+10,6% yoy).

3.024 ty dong (+24,5% yoy); LNTT

dat 1.345 ty dong (+10,6% yoy).

Dién bién nganh 2015:

Mgt nam ban rén cua chi dau tu,
ngwoi mua nha va ngan hang.
Thanh khodn @st bién véi sw tré lai
cua phan khic cao cdp va nha dau
tu.

Chung tdi danh gia cao tiém ning ting trwéng ciia ACB trong nim 2016 véi nhitng diém
nhan sau:

(1) Ting trwéng tin dung tich cuc (dw béo +16% yoy) nhd co ciu cho vay tap trung vao
KH thé nhan va SME, nhém c6 nhu cau tin dung cao trong giai doan kinh t& hdi phuc,
trong d6 KHCN la ddi twong dugc ACB dit trong tam phét trién. Chat luong tin dung
duoc du béo duy tri tét véi ng xau wéc giam con 1,4%.

(2) NIM wéc ting manh 20,7 diém co ban so véi nim 2015, dat 3,62% (2015 uéc dat
3,41%) do 3 dong luc chinh: (1) ACB khong con phai thodi thu Iai tir tai san ton dong
(2015 woc thoai thu 117 ty ddng tién 14i), (2) Tang ty trong du ng trung dai han trong co
cau cho vay; (3) Nguon vén cho vay duoc bo sung dang ké tir luong tai san ton dong
dugc thu hdi véi 1.468 ty dong trong 2015 va 2.086 ty dong trong 2016 (VCBS uéc
tinh).

(3) Chi phi du phong (bao gébm ca du phong cho cac khoan tién giri lién ngan hang va trai
phiéu DN) du van cao nhung wdc giam nhe 9% yoy, dat 1.497 ty dong (2015 udc dat
1.679 ty ddng).

Theo d6, nim 2016, ACB cé thé dat Thu nhap hoat déng 3,903 ty déng (+29,1% yoy);
LNTT 2.407 ty dong (+79% yoy).

Chung tdi cho rang ACB la ngan hang trong khéi TMCP ¢ trién veng kinh doanh néi bat
nhit nim 2016 vai nhitng diém nhin dau tu nhu (1) NIM trén da cai thién manh mé (2) Tai san
dugc lanh manh héa va (3) Ap luc trich lap du phong giam sau giai doan tai cau tric quyét liét.
Mirc tang truong kép cua LNTT (CAGR) duogc ching téi du phong cho giai doan 2016-2020 la
50%/nam. Ngoai ra, ACB ciing c6 nhiéu wu diém khac nhu co cau cé dong nang dong, doi ngii
lanh dao tré va cé tinh gan két cao, ¢ thé manh trong cac hoat dong dio tao nhan luc, nén tang
cdng nghé. Vi tiém ning tang trudng cao tir ndm 2016, ching t6i dua ra khuyén nghi MUA ddi
v6i ¢b phiéu ACB ¢ mirc gié hién tai.

Nganh Bat dong san

Niam 2015, thanh khoan cua thi trudng BDS dat mirc cao nhét trong lich sir xuit phat tir cac yéu
t6: (1) sw quay tré lai cua nha dau tur va phan khic cao cap; (2) chinh sach thanh toan cua chu du
tu va cho vay ciia ngan hang gidp cho viéc s¢ hitu BDS dé dang hon; (3) loi suat hip dan tir cac
cam két thué lai cua cha dau tu.

S6 lwong giao dich thanh céng ting cao. Trong nim 2015, theo thong ké cia CBRE s6 lugng
cin ho giao dich thanh cong tai Tp. H5 Chi Minh dat hon 36.770 cin, +102% yoy, ty 1¢ hap thy ¢
muc 56%; tai Ha Noi tinh hinh giao dich ciing khong kém phan soi dong voi trén 21.100 can,
+90% yoy, ty 1¢ hap thu dat 55%. Phan khic trung va cao cap chiém ty trong Ién trong giao dich
thanh céng.
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S6 lwgng cin hd ban tai Ha Ngi va Tp. HCM

Ha Noi Tp. H6 Chi Minh
35,000 35,000
30,000 30,000
25,000 25,000
20,000 20,000
15,000 15,000
10,000 10,000
5,000 5,000
2011 2012 2013 2014 2015 011 2012 2013 2014 2015

m Binh dan = Trung cép W Cao cip ® Hang sang
Nguon: CBRE

Phan khuc cao cap tré lai dwong dua. Phan khuc binh dan duong nhu da hoan thanh vai tro
“gitt hra” va giup thi truong “vuot kho” trong cAc ndm qua; tuy nhién thi truong chi thuc sy bung
nd vai phan khic cao cap vén hap dan hon véi chu ddu tu va phit hop véi muc dich dau tu cia
ngudi mua nha. Trong 2015, tai Tp. HCM trén 13 nghin cin ho cao cip da dugc giao dich thanh
cong (ty 1& hip thu dat 76%); tai Ha Noi trén 7 nghin can (ty 1& hap thu 1a 83%). (Nguon: CBRE)

Gi4 bén tai khu vec Tp. HCM c6 s cai thién. Thi trudng so cap va thi cip lan luot ching kién
su ting gia 6,1% va 7% so véi cudi nam 2014 (Nguon: Jones lang lasalle), trong d6 phan khic
trung va cao cap ting manh nhat véi murc tang tir 8-15%. Tai Ha Ngi, gia trén thi truong so cap
va thir cép tang 1an luot 12 7,4% va 6,6% yoy (Nguon: Jones lang lasalle).

Giéa chao ban trung binh tai Ha Ngi, HCM

(Pon vi: USD/m?)
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Nguon: Jones lang lasalle
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Trién vong 2016:

Nguon cung déi dao tir cc chu dau
tw va nha dau tw thir cap. Thi
trieong sé phan héa va cgnh tranh
manh mé tir cac chu dau .

Thi trwong dén nhan céc chi dau twe
méi, Nguon cau mai.

Pa dang vé san phim va phwong thirc thanh toan. Bén canh cac san pham cin ho, biét thy/nha
phd, dit nén thi nha & két hop kinh doanh (shophouse) bit dau duoc cac chi ddu tu gidi thiéu ra
thi truong thanh dong san pham riéng biét nhu Vingroup voi dong shophouse tai cac du an
Vinhomes/Vincom hay Kién A véi du 4n Galleria. Chu du tu két hop véi ngan hang dua ra cac
phuong thirc thanh toan hap dan nhu hd tro 13 suit cho vay, cho vay tbi da 85-95% gia tri can ho,
dam bao suat sinh loi trong mot thoi gian nhét dinh, chia sé loi nhuan trong thoi gian cho thué,
ddng so hitu can ho.

Du n¢ cho vay BDS ting nhanh. Theo NHNN thi tinh dén thang 09/2015 du ng cho vay d6i véi
linh vure ddu tu, kinh doanh BDS dat trén 358 nghin ty dong (ting 14,6% ytd, tang nhanh hon téc
d6 tang truong tin dung chung 12,12% ytd). Goi tin dung 30 nghin ty dong dwoc day nhanh
tién dd cho vay vai s6 vén cam két dén thang 11/2015 1a 24.110 ty dong (+156% ytd), sb tién da
giai ngan trén 13.909 ty dong (+185% ytd), trong d6 da giai ngan gan 10.072 ty d¢ong cho khach
hang ca nhan.

Nha diu tw 1a nhan t6 gitp thanh khoan thij trwdmg dét bién. Chinh séch thanh toan thuan loi,
céc cam két sinh 10i tir cha déu tu va kha ning tiép can véi von vay ngan hang da kich thich dong
tién dau tur vao cac san pham BDS (cin ho cao cip, nha phd hay biét thy nghi dudng). Theo théng
ké cia HoREA va Lién minh san BDS G5 wéc tinh sé luong giao dich mua cian ho dé dau tu
chiém tir 25-35% tong s6 lwong giao dich.

Thu hat ngudn vén FDI. Cac doanh nghiép nuéc ngoai da dang hoa hinh thire dau tu: hop tac
vé6i cac doanh nghiép noi dia (Creed group véi Nam Bay Bay va An Gia), mua c6 phan cong ty
BDS (Keppel land mua c6 phiéu cia Nam Long), mua si san pham tai du an (Genesis Global
Capital mua san phdm cia Phic Khang), du tu truc tiép du an (Eco Smart City cua Lotte). Tinh
dén hét 11T.2015, FDI vao linh vuc kinh doanh BDS dat 2,33 ty USD (+83% yoy) (Nguén: Cuc
ddu tw nwéc ngoai).

VCBS cho rang 2016 14 nam cua sy phan héa giita cac cong ty phét trién BPS véi su canh tranh
manh m& cua dong san phim chung cw. Nha phd/biét thy hay dat nén s& Ia san pham huéng toi
cua nhiéu doanh nghiép nham tan dung “su chan chuong” voi chat lugng khong dam bao cua
nhiéu dy 4n chung cu. Phan khiic cao cap tiép tuc duy tri dong luc ting truong tuy nhién phan
khiic binh dén va binh dan “chat lugng cao” s& dam bao sy phét trién bén virng. KQKD cua cac
doanh nghiép BPS niém yét s& kha quan véi nhiéu du an di vao giai doan ban giao.

Nguén cung cin hd doi dao. Phan khuc can ho s& ching kién sy canh tranh s6i dong giita cac
cha du tu vai hang loat dy &n quy md Ién duge chao ban nhu Ba Son cua Vingroup, Venice city
ciia DAt Xanh (3.100 cin), Sunrise Riverside cia Novaland (2.200 cian), M-One cua Thao Dién
Investment (gan 1.000 can). Nam 2016 s& ¢6 gan 69 nghin cin h¢ thudc céc phan khic khéc nhau
dugc chao ban tai Ha Ngi va Tp. HCM (Nguon: CBRE). Bén canh d6, ngudn cung tiém ning trén
thi trudng thir cip tir cic nha dau tu sé tao &p luc dang ké 1én chinh dy 4n hién hiru cua chu dau
tu; voi tam 1y “sdn sang dé ban”, linh dong trong viéc “chét 161> thi lgi thé dang thudc vé nha dau
tu.

Quy dat tiém ning cia cac doanh nghiép nha nwée dang din dwgc khai pha. Lan séng c6
phan héa (CTCP TT Hoi cho Trién 1am Viét Nam), bat bugc thodi von cac khoan dau tu ngoai
nganh (khach san Kim Lién), di doi nha may san xuat/cang (cang Pha Binh, nha may cua xi mang
Ha Tién 1) cua cac doanh nghiép nha nudc tao ngudn cung quy dét c6 vi tri dep tai ndi d6 Ha Noi,
Tp. HCM. Thi truong c6 thé don nhan cac nha phét trién BDS méi tir cAc doanh nghiép c6 tiém
lyc tai chinh manh thau tém céc quy dat trén.

Phan khuc cao cAp/BPS nghi dudng huwéng loi tir ngudi nwéc ngoai, Viét kiéu va 1a kénh
diu tw thay thé cua tién giri USD. Véi sy ¢6i mé vé so hiru nha cua Luat nha & 2014 thi ngudn
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M@t s6 doanh nghiép trién vong:

NLG: Khuyén nghi MUA

KOQKD trén da hoi phuc, tinh hinh
tai chinh cai thién tir hop tac vdéi
cdc doi tac nweéc ngoai. Tiém nang
ting truwong tir quy dat khac ngoai
Waterpoint.

tién tir Viét kidu sé tiép tuc gia ting vao linh vuc BDS; kiéu héi db vao thi truong BPS khu vuc
Tp. HCM tinh dén 11T.2015 dat 1,03 ty USD (chiém 21,6% luong kiéu hbi chuyén vé Tp. HCM).
(Nguon: NHNN). LAi suat huy dong USD giam vé 0% va con tiém an nhiéu chinh sach bat lgi
khéc danh cho nguoi giri tién (I4i suat &m, gui tién ngoai té vao ngan hang va bat bugc rit ra bang
VND) ¢6 thé s& kich thich ngudn tién nhan rdi bing USD chuyén sang dau tu vao cac san pham
BDS co gia tri cao.

Thi truong “néng” nhung khé cé bong béng. Trong bsi canh cac kénh dau tu khac bi han ché
va chira dung nhiéu rii ro: gia vang trong nudc cudi 2015 giam 7,1% so véi cubi 2014; 140 suat
huy déng VND c6 xu hudng ting nhe (binh quan 6,4%/nam, ky han 12 thang) nhung khéng phai
qua hap dan néu so véi l4i suat cam két tir cac chu dau tu (10%/ndm trong 10 nam ciia Vingroup)
thi BDS van s la kénh thu hat dong von dau tu trong 2016. Bén canh d6, véi nguon cung doi dao
va su canh tranh gitra cac chu dau tu véi chi ddu tw/chu ddu tu v6i nha dau tu s& khién gia nha
khé c6 thé taing gia manh.

Céc doanh nghiép BBS niém yét ¢ nén tang tai chinh lanh manh, quy dat I6n va san pham pha
hop véi nhu cau “that” s& huong loi tir sy van dong tich cuc cua thi trudng. Cac nha dau tu dai
han c6 thé xem xét thém vao danh muc dau tu:

Trién vong 2016

e Trién vong kinh doanh 2016 tich cuc véi viéc tiép tuc ban giao cac san pham Ehome, Flora
va bat dau c6 sy déng gop cua nha phd/biét thy von ¢ bién loi nhuan cao hon cac dong san
pham khac. Bén canh do6, viéc dam phan vai ddi tac tai du &n Aquamarine Residences (Binh
Chanh) dang di dén giai doan két thiic c6 thé dem lai khoan lgi nhuan bat thuong tir chénh
léch danh gié lai gia dét theo thoi gia hién tai. DTT 2016 woc dat 1.782 ty dong, LNST cua ¢6
déng cong ty me dat 290 ty dong, EPS co ban tir HPKD cét 16i la 2.049 dong.

e Mang ban dit nén, nha phd, chung cu: 2H.2016 1a giai doan hang loat cac du 4n Ehome 3
(block A9, A10, A11, A0), Ehome 4 (nha phé vuon), Flora Anh Pao va Camellia Garden
dugc ban giao. Doanh thu chua ghi nhan cia 942 san pham ban trong 2015 wdc tinh & mic
880 ty dong, tao khai dau thuan loi cho KQKD 2016. NLG dit ké hoach cung cap 3.200 san
pham ra thi truong véi 2.500 cin chung cu (Ehome 3, 4, Flora Anh Dao, V5 Vian Kiét, Phudc
Long B mé rong), 500 cin biét thu/nha phd vuon (Ehome 4, Camellia garden, Phd Hitu,
Phuéc Long B mé rong) va 200 dat nén (Long An, Can Tho). DTT 2016 udc dat 1.741 ty
dong.

e Céac mang hoat dong khac (cho thué BDS dau tu, cac dich vy khac): dong gop khong dang ké
vao KQKD hang nam ctia NLG. DTT udc tinh khoang 40 ty/nam.

CAc du an chinh trién khai trong 2016:

Du an Tien do Khu vue

- Ba xay dung 12/13 block thwong mai: A1-Al10 va B1-B2. ba

ban 1.800/2.043 can.

- Pang xin chuyén ddi block A0 (161 can) tir tai dinh cu sang  Binh Tén
nha ¢ thuong mai. Dy kién Q1.2016 hoan thanh.

Ehome 3: Tay
Sai Gon

- Gi4 ban binh quan tir 15,6 triéu dong/m2.

Ehome 4: Béc - ba xay 8 block B1-B4, C1-C4. Pi ban 1.033/1.260 can. Ba Binh
Sai Gon ban 100/140 can nha phd vuon va biét thu cua giai doan 2. Duong
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BCI: Khuyén nghi MUA

Su thay doi tich cuc tir ban diéu
hanh véi ky vong phat huy hiéu qud
qui dat. KOKD vuot tréi trong
ngdn hgn tir Phong Pha 4 va khu
ticu CN L& Minh Xuan.

- Gia ban binh quan tur 11,8 triéu déng/mZ.

- S& hitu boi Cty TNHH dau tr & kinh doanh BDS Nguyén

Elhome 6:The  phic. Hop tac véi déi tac Nhat 0.9
ora 3
- ba ban 270/500 cén, gia ban tir 19 triéu dong/m2.
A i ) Binh
RSS“IZ?:;ZG - P dén bu 95% dién tich. Pang duyét quy hoach 1/500. c::;mh
- Da dén bu 100% dién tich. Pa duyét quy hoach 1/500.
Phi Hiru - CTCP dau tu Nam Phan 13 chi d4u tu. Tang ty 1& so hiru len Q.9
100% trong 2016.
Phuéc Long B - Da dén bu 100%, di giao dat va GCN QSDPD. Pi duyét quy 09
mo& rong hoach 1/500. '
. - Xay dung va mo ban theo phan khic Nam Long Home trong
Camellia = g Binh
ndm 2015. Hop tac vé1 C21. )
Garden Chanh

- P4 ban 51/188 nha phd va villa. Pang xdy tho 80 can.

Quan diém dau tw

Trong cc nam qua, du &n Waterpoint mot mat gay ap luc 16n 1én NLG vé hiéu qua tai chinh
(thoi gian trién khai cham, tinh kha thi thap do quy md qué 16n, tai trg bang von vay) mat
khéc dy &n con hap thu dong tién trién khai cac du an khéc tuy nhién véi viéc huy dong thanh
cdng céc nguon luc bén ngoai (phét hanh riéng I¢é cd phiéu/trai phiéu, hop tac dau tu va tng
trude tir khach hang) da giup kha nang thanh toan ciing nhu tiém lyc tai chinh cia NLG dugc
cai thién dang ké.

So véi cac doanh nghiép BPS khac, NLG la mot trong sb it cac cong ty c6 cac yéu té: (1)
quy dat I6n tai thi truong BPS ning dong nhét ca nude (gan 52 ha tai khu vige Tp. HCM); (2)
san pham da dang thugc nhiéu phan khuc va dang duoc thi trudng hip thu tét (Ehome 3 duoc
danh gia cao hon cac san pham cting thudc phan khic nha ¢ vira tdi tién, ngoai ra Nam Long
Home dang c¢6 ngudn cau tiém niang do dap ung dugc nhu cau mua nha va dat cua ngudi
dan); (3) dong tién dé phat trién cac du an doi dao ma khéng phu thudc qué nhidu vao vén
vay (tién do ban hang kha quan tai céc du &n va hop tac vai dbi tic nudc ngodi). Gia tri hop
1y woc tinh cuia NLG theo phuong phap NAV & muc 28.400 dong/CP, do d6 chung toi
khuyén nghi MUA cho muc tiéu dai han.

Trién vong 2016

2016 1a mot nam ban ron véi viéc trién khai hang loat cac dy 4n da bi tri hodn trong thoi
gian qua. BCI s& wu tién hoan tit cong tac dén bl tai cac du &n c6 tinh kha thi trong ngan
han: KCN L& Minh Xu&n m¢ rong va Corona city (378 ty ddng). Téng ngudn vén dé dén bu
hoan toan céc dy &n cia BCI wdc tinh ¢ mirc 3.600 ty ddng. Dong tién tai tro hoat dong dau
tu s& dén tir: 1) ban hang du a4n An Lac plaza; 2) ban cac du an 510 Kinh Duong Vuong,
158A An Duong Vuong; 3) vay ng ngan hang. DTT 2016 wéc dat 683 ty dong, LNST cua cé
déng cong ty me dat 284 ty dong, EPS co ban tir HDKD cot 16i la 3.276 dong

Mang chuyén nhuong BDS: ting dot bién véi viéc ghi nhan doanh thu tir chuyén nhuong
10,3ha dat nén tai du an Phong Phu 4 cho 4 nha dau tu thi cip (Cty KCN Phong Phu va Cty
phét trién CN Tan Thuan).

Khu tiéu tha CN L& Minh Xuén va céc dich vu lién quan tai KCN L& Minh Xu&n hién hitu:
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dong gop 210 ty ddng vao KQKD véi viéc tiép tuc cho thué lai 10,5ha dién tich dét thuong
pham (gi4 thué binh quan tir 2-2,2 triéu ddng/m2).

CAc du an chinh trién khai trong 2016:

Céc hoat dong khéc (cong ty BCCI) va siéu thi Big C: 6n dinh véi dong gop trén 40 ty dong.

Du an Tién d¢ Khu vue
Tiéu thu cong - Pang tai ky hop déng, gia thué binh quan tor 2-2,2
nghiép L&é Minh ~ triéu dong/m”. Binh Chanh
Xuan - D tai ky 40%, thué 40 nam dén 2055.
KCN Lé Minh - Pa dén bu 69,2 ha. Tiép tuc dén bu trong 2016. Tong . .
o oA s o1 oaA o Y Binh Chanh
Xuan mo rong chi phi dén bu udc tinh 333 ty dong.
- Pa xong méng ndm 2012. Pi c¢6 gidy phép diéu chinh
An Lac Plaza n 1A N R
dién tich can hd. Binh Tan
(Western Dragon) i . . )
- b4 ban 80/463 can. Gia ban tir 17-19 tri€u dong/m”.
- Mua c6 phan cua CTCP Bach Hoa mién Nam, ting ty
1€ s& hitu 1én 100% trong 2015.
510 Kinh D . N A
1oL uang - Pa tra phi sir dung dat, dang tam ngung. Da cho thué  Binh Tan
Vuong \ N
lam kho, nha xudng.
- Dy dinh chuyén nhuong trong 2016.
158A An Duong - Ba cho thué 1am kho, nha xuong. N A
) : Binh Tén
Vuong - Dy dinh chuyén nhugng trong 2016.
- 10,3 ha ban cho 4 nha dau tu thir cap. Da nhan tién
tam tng 2,7 triéu ddng/m?. D3 dam phan xong gi4 ban.
- 14ha xay dung chung cu tai dinh cu: nhan lai tr nha
nude va sé diéu chinh quy hoach.
Phong Pha 4 . Binh Chénh
ong Fhu - 5,4 ha tu kinh doanh, con lai trén 1 ha san sang ban. Cha
Gia ban binh quén 11 triéu ddng/m?.
- Con 1,5 ha chua dén bu. Khéng c6 Kké hoach dén bu do
gi4 cao va vi tri dat khong can thiét.
. - Pang thiét ké 1/500, da dén bu 16,5 ha. Pa dong  _. .
Corona cit - o 5 Binh Chanh
y 44/87 ty tien sir dung dat. Ti€p tuc dén bu trong 2016.
- Di dén bu 57,4 ha. Tié én by 2016. T6 . .
Phong Phi 2 'a d’enkbu ?7,’ a’ iep tuc f’IeI}A bu trong 2016. Tong Binh Chénh
chi phi dén bu udc tinh 1.200 ty dong.
- D dén bu 138 ha. Tié én b 2016. T6 .
KDC Tin Tao a dén bu 138 ha. Tiép tuc dén bu trong 2016. Tong Binh Tan

chi phi dén bu u6ce tinh 1.500 ty dong.

Quan diem dau tw

BCI la doanh nghiép c6 quy dét lon nhét tai khu vyc phia Tay cua Tp. HCM (350 ha dét
sach) tuy nhién tiém nang ctia quy dat trén chwa dwoc BCI ch trong khai thac trong thoi gian
vira qua. Co ciu ¢ dong cii voi HFIC chi phéi da khong thuc sy “nhay” va khong tan dung
dugc cac bién dong tich cuc cua thi truong BDS, BCI khong trién khai du 4n méi nao trong
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VIC: Khuyén nghi NAM GI1T’

Gia tang quy mé va d¢o phu cua cac
mang kinh doanh tgo dong tién
thwong xuyén; day manh tich lily
quy ddt phéat trién trong cdc nam
sau.

sudt 2013 — 9T2015.

V6i sy gop mat cua cd dong méi — ¢ kinh nghiém tai co cau thanh cng va phét trién cac
san pham phd hop Véi thi truong (KDH); BCI budc dau c6 nhitng thay ddi tich cuc trong
viéc ddy nhanh tién do phép Iy cac du 4n va manh dan huy dong cac nguon vén dé dau tu. Do
d6, BCI s& la mot trong nhiing ¢ phiéu BDS tiém ning trong 2016 dén tir sy thay doi tich
cuc vé nén tang doanh nghiép. Gié tri hop 1y udc tinh ciia BCI theo phuwong phap NAV &
mic 28.600 dong/CP, do d6 chiing t6i khuyén nghi MUA cho muc tiéu dai han.

Trién vong 2016

Trién vong kinh doanh 2016 tich cuc vai cac du an BPS duoc ban giao; cac TTTM, bénh
vién, khu vui choi di vao hoat dong; hé théng béan I¢ gia tang sé lwong cira hang. DTT 2016
wdc dat 47.910 ty dong, LNST cua co dong cong ty me dat 4.309 ty dong, EPS co ban 2.329
ddnglcp.

Mang chuyén nhugng BDS: 2H2016 s& la thoi diém ban ron véi cac du an Nguyén Chi
Thanh, Times City, Central Park va Vinpearl Villas dugc ban giao. Bién LNG dugc ky vong
s& cai thién nhd vao cac san pham biét thy tai Central park va Vinpearl. DTT 2016 wéc tinh
dat 25.264 ty dong.

Mang bén 1é: doanh thu ting manh tir s6 lwong cira hang mé méi tuy nhién sé tiép tuc lam
giam hiéu qua kinh doanh cua VIC do bién loi nhuan con thap va chi phi ban hang 16n (nhiéu
chuong trinh khuyén mai/thu hit khach hang dwoc thyuc hién). DTT 2016 wéc tinh dat 13.987
ty dong.

Cho thué BDS diu tu: dién tich ban 1¢ ting 1én 931 nghin m? véi hang loat TTTM tai cac
tinh/thanh phé ngoai Ha Noi va Tp. HCM tuy nhién bién LNG s& giam do gi4 thué thap
trong thoi gian khai truong nham thu hit cac gian hang va tang ty 18 lip diy. DTT 2016 u6c
tinh dat 3.168 ty dong.

Dich vu y té va giéo duc: s& tiép tuc ting trudng 6n dinh va gép phan da dang hé sinh thai
cua VIC. Nam 2016 Vinmec sé& cd 6 bénh vién, 2 phong kham tai Ha Noi, HCM, Hai Phong,
Nha Trang, Phi Quéc va Ha Long véi tong s6 giuong bénh dat 1.428 giwong. DTT 2016 cua
dich vy y té va gi4o duc udc tinh lan lugt dat 945 ty ddng va 353 ty dong.

Cac du &n chinh trién khai trong 2016:

Ty1¢ Dién tich dit Dién tich san xay

Dydn s6 hiru (m2) dung (m2) Khu vye
Vinhomes Royal City 98% 120.942 768.977 Ha Noi
Vinhomes Times City 95% 335.695 1.891.721 Ha Noi
Vinhomes Central Park 74% 422.000 1.892.000 H6 Chi Minh
Vincom Shophouse Hai Phong 98% 19.960 47.633 Hai Phong
Vincom Ha Tinh 100% 57.006 135.180 Ha Tinh
Vincom Hung Vuong 98% 4.500 13.000 Hué
Vincom Thai Binh 98% 4.385 13.500 Thai Binh
Vincom Lé Vian Viét 98% 8.716 43.000 HO Chi Minh
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Dién bién nganh 2015:

Nhitng yéu té thudn lpi trong nganh
da giup cho cdc doanh nghiép cang
bién, logistics ¢6 mdt nam tang
truong an twong, dac biét la cac
doanh nghiép tgi Hdai Phong.

Vincom Xuan Khanh 93% 30.128 22.000 Can Tho
Vincom Rach Gia 98% 16.094 33.000 Kién Giang
Dao Vii Yén 100% 8.725.356 N/A  Hai Phong
Vinpearl Quy Nhon 86% 6.688.970 220.957 Binh Dinh
Vinpearl Resort Hoi An 88% 69.458 31.782 Quang Nam
Vinpearl Premium Golf land 88% 1.355.530 237.614 Nha Trang
Vinpearl Phi Quéc (GD 3va4)  48% 1.851.290 696.142 Kién Giang
Vinmec Hai Phong 95% N/A 40.000 Hai Phong
Vinmec Nha Trang 95% 5.283 23.767 Nha Trang
Vinmec Ha Long 95% N/A 14.000 Quang Ninh
Vinhomes Riverside 2 94% 975.560 553.000 Ha Noéi
Vinhomes Gardenia 93% 176.300 472.000 Ha Noi
Vinhomes Star 91% 50.575 466.453 Ha Noi
Dream City Hung Yén 100% 4.543.062 5.220.375 Hung Yén

Quan diem dau tw

e Hé sinh thai ciia Vingroup phét trién vé chiéu sau va rong trong 2015 vai viéc: (1) gia ting
quy md va d¢ phua caa cac mang kinh doanh tao dong tién thuong xuyén théng qua hoat dong
M&A (ban 1¢), ty phét trién (cho thué BDS dau tu, gido duc, y t&); (2) mo nganh kinh doanh
méi bd trg cho hoat dong hién tai (trdng rau qua cung cip dau vao cho chudi siéu thi
Vinmart, thwong mai dién tir md ra kénh ban hang phi truyén théng va dich vu vén tai cung
cdp cho mang ban 1&); (3) quy dat phat trién trong cac nim sau (Tran Duy Hung, M& Tri,
Phudc Kiéng, Ba Son, Nha rong — Khanh Hoi); (4) KQKD tir mang chuyén nhuong BDS dé
hach toan trong giai doan 2016-2018 (Central Park, Vinpearl Villas, Times City).

e Ap luc ban tir lugng cung cd phiéu do TPCP phat hanh nam 2012 giam dang ké; tinh dén
13/01/2016, gia tri TPCP con lai 106 triéu USD tuong dwong véi 71,6 triéu ¢ phiéu. Gia tri
hop 1y wdc tinh ciia VIC theo phuong phap NAV & muc 48.700 d¢ong/CP, do d6 ching toi
khuyén nghi NAM GIU.

Nganh Logistics

Nhu ciu dich vu cang bién tiép tuc duy tri & mirc cao. Téng san lugng hang héa qua hé théng
cang bién Viét Nam trong nam 2015 ting truong kha 14,6% yoy, dat 427 triéu tan, vuot 4% so
v6i quy hoach cang bién ciia Thu tuéng 1a 410 trigu tan. Trong do6, san lwong hang container qua
cac cang dat 12 triéu TEU, ting truéng 15,5% S0 v&i ndm 2014. 2015 ciing 1a nam c6 toc do ting
truéng san luong cao nhit trong vong 6 nam tré lai day.

San lwgng hang container lanh ting dét bién. Tai khu vuc Hai Phong, su ting truong dot bién
cua s6 lugng container lanh vai chinh sach bién mau bat 6n phia Trung Quéc gitip cho cac doanh
nghiép cang bién c6 duoc KQKD kha hon tir doanh thu dién lanh. Thoi ky cao diém cua mat hang
container lanh tam nhap tai xuat di Trung Qudc thuong bit dau tir Q2 hang nidm, tuy nhién trong
nam 2015 lugng hang container lanh nay da bat dau ting cao tir Q1 va kéo dai téi Q3. Pay la
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mang hoat dong c6 bién loi nhuan rat cao (~ 50%), gop phan ting bién loi nhuan va KQKD cua
cac doanh nghiép trong nganh tai Hai Phong.

Hoat ddng van tai bién cia di tu Viét Nam ciing c6 nhirng chuyén bién rét tich cuc khi san
lwong hang hoa van chuyén dam nhan bai doi tu bién Viét Nam trong nim 2015 da ting 9,5%
yoy va dat 107,8 triéu tan, trong khi nim 2014 chi ting 0,1% yoy va nim 2013 giam 2% yoy.
Nguyén nhan mét phan do san lwong hang héa van tai bién noi dia trén tuyén Hai Phong — H6 Chi
Minh ting, mot phan do chinh séch han ché tau bién nudc ngodi chay tuyén noi dia tiép tuc co
hiéu luc. Theo d6, s lwong tau van tai container cia Viét Nam trong nim 2015 da ting tir 30 tau
I&n 39 tau, trong tai ting 200% sau 2 ndm vai thi phan dam nhan dat 100%. Tuy nhién, thi phan
véan chuyén hang hda xuat nhap khau chi dat khoang 10%-12% do su canh tranh cao tir cAc hang
tau bién nuéc ngoai. Cac doanh nghiép van tai bién cua Viét Nam c6 nhiéu han ché tir co cdu doi
tau khong hop ly, thiéu lién két gitra chu tau va doanh nghiép xuit nhap khau, k¥ thuat tau yéu
kém, ning lyc quan 1y chua hi¢u qua, theo d6, khong c6 kha ning tranh gianh thi phan khi khéng
¢6 duoc su bao ho cua Nha nudce.

San lwgng hang héa qua cang San lwgng van tai cia dji tau
Viét Nam Viét Nam
8 =) S
< 450 - - R S 120 108 [ 12%
< 3 3 101 98 99 L
& 400 - PR £ 100 96 10%
350 - 0 = L 8%
300 - . 80 L 6%
250 - I
60 - 4%
200 - - 6
L 20,
150 - L4 40 2%
100 - - 0%
50 - F 2 20 - 2%
0 O I~ 0 OO O 1 N M < 0 o 0 ) -4%
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mmm Téng san luong hang (tan) i San lugng Tang truong

== San luong hang container (TEU)

Nguon: VCBS tong hop

Chi phi nhién li¢u ddu vao cia cac hoat dong van tai duwgc cit giam dang ké nho sw sut giam
cia gia diu thé trong nim qua. Gia dau IFO380 tai Singapore dd giam xudng con 200 — 300
USD/tin trong 6 thang gan déy, so véi mac 500 — 600 USD/tin trong nam 2014. Didu ndy anh
huéng truc tiép toi cac doanh nghiép van tai bién khi gia cude giam thip hon so véi mire do giam
gia nhién liéu, gép phan lam ting bién loi nhuan hoat dong. Ngoai ra, cc doanh nghiép cang bién
cling dwoc huang loi gian tiép khi chi phi van tai thip 1am tang nhu cau tiéu thu cac san pham van
chuyén bang duong bién.

Nhitng yéu té thuan lgi trong nganh da gitip cho cac doanh nghigp cang bién, logistics co
mdt nim ting trwéng an tweng, dic bigt 1a cac doanh nghiép tai Hai Phong, dugc thé hién
qua céc chi tiéu vé doanh thu va lgi nhuan nhu sau:
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Trién vong 2016:

Nhu cdu vé cac dich vu vdn tdi
bién, cang bién duwoc ky vong sé
tiép tuc duy tri tde dé tang trueng
cao trong nam 2016.

Cép nhat KQKD ciia mdt sé6 DN

Tang truwong DT Ting truéng LN
;3000 5 600
-5 2
“E\ 2,500 *;; 500
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FFFEFE &S FIF T E SO
=9T2014 =9T2015 =9T2014 =9T2015

Nguon: VCBS tong hop

Céc doanh nghiép c6 tc do tang truong hoat dong cét 16i cao nhat trong nganh gdm c6 DVP,
DXP, HAH, GMD va VSC khi nhu cau cang bién tai Hai Phong vin dang & muc cao va san
luong hang container lanh c6 muc tang dot bién. Can luu ¥ thém rang HAH c6 loi nhuén ting
truong 51% yoy mot phan I6n nho vao viéc ma rong caa hoat dong van tai bién noi dia, trong khi
GMD ¢6 lgi nhuan sut giam do khéng con khoan lgi nhuan bat thuong tir chuyén nhwong tai san
nhu ndm trude. Ngugc lai, cac doanh nghiép logistics tai phia Nam khong c6 dugc su ting trudéng
cao nhu phia BAc; lgi nhuan 9 thang ctia PDN chi tang 5% yoy trong khi lgi nhuan caa TCL, CLL
giam nhe lan luot -7% yoy va -5% yoy khi céng suat bc xép cua 2 doanh nghiép nay tai cang Cét
Lai khong tang va khong dugce huong lgi tir doanh thu container lanh.

Cang bién va van tai bién la cac nganh cong nghiép dugc huong loi gian tiép sau khi Viét Nam
gia nhap céac hiép dinh thuong mai thé gigi nhw VCUFTA, VKFTA, FTA Viét Nam — EU,
TPP,... va cac tap doan san xuat 16n nhu Samsung, Microsoft, LG, Bridgestones... chuyén dan
day chuyén san xuit vé Viét Nam lam ting san luong hang héa xuét nhap khau. Theo d6, nhu
ciu vé céc dich vu vén tai bién, cang bién dwoc ky vong sé tiép tuc duy tri téc d9 ting
truwéng cao trong nim 2016. Cuc Hang hai Viét Nam dat myc tiéu tong san lugng hang hoa
thong qua hé thdng cang bién nam 2016 dat 470 tridu tan, ting 10% so v&i thuc hién nim 2015,
trong d6 hang container ké hoach ting 11% yoy va dat 13,3 triéu TEU.

Tuy nhién mire d9 anh hwéng tich cuc béi viée ting san hrgng ndy sé khdng giéng nhau giira
cac doanh nghiép trong nganh. Nhiing cong ty dwgc huong loi nhiéu nhit 1a cac doanh nghiép
cang van con cong suét du thira, ¢ vi tri thuan loi va chat lwong dich vy hau can sau cang tét nhu
VSC, GMD. Trong khi d6, nhirng cong ty dang hoat dong véi cong sut cang toan dung nhu
HAH, TCL, CLL s€ khong c6 duoc Sy tang trudng cao.

Mirc d canh tranh gitra cac cang tai khu vuc Hai Phong cao hon khi VSC dua cang VIP
Green Port di vao hoat dong thoi diém cudi nim 2015, gop phan tang cong suat cang 1én 500.000
TEU/nam. Cang VIP Green Port ¢6 vi tri dep nhat trong sb céc cang hién tai trong khu vuc, mang
vé lgi thé va kha ning canh tranh I6n cho VSC. Ngoai ra, san lugng bdc xép cang Nam Hai —
Dinh Vii cia GMD trong nam 2016 dugc Ky vong sé tiép tuc ting kha va vugt muc toan dung
500.000 TEU khi dy 4n Nam Hai logistics duoc dua vao hoat dong véi cac dich vu hd tro hau can
sau cang.

Trong s6 cac doanh nghiép cang bién, ching toi tiép tuc khuyén nghi MUA déi véi VSC véi
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tiéu biéu trong nganh

VSC: Khuyén nghi MUA

Dién bién nganh 2015:

Tdang truwong xuat khau bar dau cé
dau hiéu cham lai.

KQKD tich cyc trong ndm 2015 va trién vong tang truedng tot trong nam 2016. Cy thé:

Pong luc tang treong nam ¢ cang mai VIP Green Port, thuoc CTCP Cang Xanh VIP ma VSC s&
hitu 65%. Cau bén 1 cua cang da di vao hoat dong vao ngay 27/11/2015 va bén s6 2 dy kién di
vao hoat dong trong T6.2016. Ké hoach mdi tuin s& c6 3-4 chuyén tau/tuan trong Q1.2016; 4-5
chuyén/tuan trong Q2.2016 va 6-8 chuyén/tuan trong Q3.2016. Ngudn cau dwoc dam bao dam
bao mot phan boi hdng tau Evergreen, 1a 1 trong 5 chu tau 16n nhat trén thé gisi, duoc ky vong s&
mua lai 15% co phan tai cang VIP Green Port tir VSC.

Dy kién ca nam 2016, san lugng hang qua cang dat 360.000 TEUs (hon 70% cong suét thiét ké)
va s& ting dan 1én dat 800.000 TEUs vao nam 2020. VSC uéc tinh cang VGP s& ¢6 dugc lgi
nhuan tir nim dau tién hoat dong, tuy nhién thoi gian thu hoi vén dau tu 13 7 nim. Nhu mot sb dy
an cang khéc tai KCN Dinh Vi, CTCP Cang Xanh VIP duoc uu dii thué trong 14 nim dau hoat
dong tir khi c6 13i, trong d6 mién thué trong 4 nam dau, ty suat thué 5% trong trong 5 nam tiép
theo va huong thué suat wu dai 10% trong 6 nam cudi.

Chang tdi du phéng doanh thu nam 2015 u6c dat 926 ty ddng (+4% yoy) va LNST dat 293 ty
ddng (+18% yoy) do sy ting cao cua san lwong hang container lanh tam nhap tai xuat di Trung
Quéc. Doanh thu 2016 du bao dat 1.154 ty dong (+25% yoy) va LNST dat 331 ty ddng (+13%
yoy) sau khi cang VGP di vao hoat dong. Theo do, gia tri hgp 1y theo phuong phap FCFF la
86.000 ddng/CP.

Tuy nhién, VSC ¢6 2 rui ro I6n ma NPT nén luu ¥ d6 1a:

(1) Cang Lach Huyén bt dau di vao hoat dong vao cudi nim 2017. Mic du phan khc tau
cap cang Lach Huyén va cang VSC khac nhau, toc do tang truong san luong ciia VSC ky
vong van s& giam tir nam 2018.

(2) San lugng hang hoéa tai cang Green Port chuyén sang lam hang tai cang VIP Green Port,
lam giam loi nhuan cua cé déng cong ty me.

Nganh Dét may

Ting trwdong xuit khau van duy tri & mirc kha nhung da ¢é dau hiéu cham lai. Kim ngach
xuit khau ctia nganh dét may van gitr viing vi tri thir hai trong tong kim ngach xuit khau ca nudc.
Tdc @6 tang trudng trung binh trong 5 nam tré lai ddy cua toan nganh van giit & muc cao 13 16,4%
CAGR. Tinh dén gitra thdng 12 nam 2015, gi4 tri xuit khau hang dét, may da dat 21,6 ty USD
(+9% yoy, thip hon so v6i nam cing ky 2014 1a +16% yoy). Néu tinh ca hang xo, sgi dét va
nguyén phu kién cac loai, kim ngach xuat khau toan nganh dat muc 25,3 ty USD (+ 9% yoy) so
Vv6i cling ky nam 2014 14 +17% yoy). Dy béo ca nam 2015, kim ngach xuat khau nganh dét may
s& dat khoang 26,6 ty USD, thap hon so vai ké hoach dé ra trudce d6 1a 28 ty USD.

Kim ngach XK hang may mac (USD
o g3 g may mic (USD) 31,000
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Nguon: Tong cuc Hdi quan, VCBS téng hop
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Mic du kim ngach xuit khiu hang dét may cua Viét Nam van ting truong tai cac thi truong
truyén théng nhu Hoa Ky, EU, Nhat Ban va Han Qudc nhung da tang da ¢6 phan chiing lai do (1)
gi4 dau vao giam manh khién gia dau ra duy tri & muc thap va (2) ty gia giita USD/VND lién tuc
tang trong ndm qua. Ngoai thi truong Hoa Ky van giit vimg dugc toc do tang truong véi hai con
s6, c4c thi truong con lai déu khong con tang trusng manh mé nhu trong nam 2014. Cuy thé, trong
11 thang qua, kim ngach xuit khdu hang dét may sang thi truong Hoa Ky dat 9,88 ty USD
(+11,7% yoy, thap hon cing ky 2014 1a 11,85% yoy); sang EU dat 3,09 ty USD (+3,5% yoy, thip
hon cuing ky 2014 12 26% yoy); sang Nhat Ban dat 2,53 ty USD (+6,2% yoy, thip hon cing ky
2014 12 13,82% yoy) va sang Han Quéc dat 1,98 ty USD (+1,3% yoy, thép hon cing ky 2014 Ia
36% yoy). Pang luu ¥, trong 11 thang ddu nam 2015, xuat khau dét may caa Viét Nam tai cac thi
trudng trong khudn khé Hiép dinh TPP ting +10,8% yoy va chiém t6i 55% tong kim ngach xuat
khau dét may.

Co cau thi trwimg XK hang dét, may Co ciu hang xuit khiu dét may

1172015 11T.2015 theo san phim
Khéac
15.27% Xo, sgi
Hoa Ky dei:):ié ¢
Han Quéc A7:89% 14'9.4%

9.60%

Nhat Ban

12.26% Hang dét,

may
85.06%

14.98%

Nguon: B6 Cong thuong, VCBS tong hop

Gia nguyén phu li¢u diu vao van duy tri & mirc thap. Nbi tiép xu huéng giam gia manh trong
nam 2014 cua soi bdng va soi polyester (do gia bong va gia dau giam), gia ddu vao cua cac
nguyén liéu trong nam 2015 van duy tri & muac thap. Cu thé, gia trung binh mot s mat hang trong
11T.2015 nhu bong giam 17,1% so véi clng ky 2014, xudng con 1.606 USD/tan, soi giam nhe
8,9% s0 Vi cuing ky 2014, xudng con 1.926 USD/tan. Do vay, mic du nhap khau nguyén phu lidu
dét may cua Viét Nam tang manh vé lugng (bong +38,9% yoy, xo/sgi nguyén liéu +6,8% yoy...)
nhung chi ting nhe vé gia tri, 11T.2015 wdc dat 16,82 ty USD (+7,4% yoy). Dic biét, nguyén phu
liu ciia nganh van phu thugc kha nhiéu vao ngudn cung tir cac nudc khong thuéc pham vi hiép
dinh FTA nhu Trung Qudc véi 6,98 ty USD (+12,9% yoy), Han Quéc: 2,57 ty USD (-1% yoy),
bai Loan: 2,15 ty USD (+3,5% yoy)...

Nhiéu dw &n I6n cia nganh dét may dwogc cap phép, chi yéu tap trung vao nganh céng nghiép
phu tro nhu dét va nhuém nham doén dau TPP. Bdi véi cac doanh nghiép Viét Nam, Vinatex van
di dau trong viéc dau tu xay dung co so ha ting cho chudi cung &ng c4c san phim dét may, dic
biét 1a du 4n gan 1.000 ty dong cho mot loat nha may soi — vai — dét tai Ha Tinh. V& phia cac
doanh nghiép FDI, mot sb du &n triéu do ciing da duoc cap phép nhu (1) Dy 4n Cong ty TNHH
Hyosung Ddng Nai tong von dau tu 660 tridu d6 la My do nha dau tw Thd Nhi Ky dau tu tai Khu
cong nghiép Bong Nai véi muyc tiéu san xuét va gia cong céac loai sgi; (2) Dy 4n Cong ty TNHH
Worldon (Viét Nam) tong von dau tu 300 triéu d6 la My do nha déu tu British Virgin Islands dau
tu tai TPHCM véi muyc tiéu san xuat san phim may mac cao cap; va (3) Dy an nha may soi, vai
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Twong quan giita mdt s6 doanh
nghiép trong nganh:

Phan hoa mgnh giira cac doanh
nghiép san xudt hang may mgc va
nguyén phu liéu

Trién vong 2016:

Muc tiéu xuat khau dér may dat 31
ty USD sé kho thuc hién. Toc dé
tang truong sé kho giw duoc muc 2
chir s6 va chi ¢ mic xdp xi 10%
nhw trong nam 2015.

mau Lu Thai (Viét Nam) tong vén dau tw 160,8 tridu do la My do nha dau tu Hong Kéng tai tinh
Tay Ninh véi muc tidu san xuit soi, san xuét vai mau.

Bién dong lon vé gia nguyén vat liéu dau vao khién KQKD cuia cac doanh nghiép dét may dang
niém yét phan hoa kha rd rét. Cac doanh nghiép may mic (GMC, TNG) déu dat dugc nhirng két
qua tang truong kha quan. Trong khi d6, cac doanh nghiép soi va bong (STK, KMR) lai bi anh
huéng nang né do do co gidn cua cau cua cac mit hang nay tuong dbi cao so véi cau cua mat
hang may mic. Riéng TCM, mang san xuat hang may mac chi chiém khoang 22% co cau loi
nhuan nén két qua LNST hop nhat it nhiéu ciing bi anh huong.

LNST 9T.2015 2.
‘ % thay doi yoy % KH 2015
(ty dong)
TCM 131,83 +1,53% 77,54%
GMC 58,67 +12,95% 78,22%
TNG 58,96 +47,05% 78,61%
STK 61,95 -24,78% 53,10%
KMR 11,18 -33,48% 60,87%

Nguon: VCBS tong hop

Trong thoi diém kinh té con nhidu kho khan nhu hién nay, nganh dét may dang nhan dugc kha
nhiéu sy quan tAm va danh gia cao vé trién vong phét trién do:

(1) Dét may la mét trong sé it nganh vén giir dwgc ting trwéng dwong va én dinh. Va qua cac
s ligu thong ké ciia nganh ciing nhu chu truong ciia chinh pha, ching ti nhan thy rang tiém
ning phat trién ciia nganh dét may van con du dia rat lon. Trong nim 2016, nganh dat muc
tiéu xuat khau & mirc 31 ty USD.

(2) Dét mang dang dirng trwéc rat nhiéu co hi \on dé thic ddy xudt khdu thdng qua céc hiép
dinh thuwong mai ty do TPP — EU — Han Qudc — Lién minh Thué quan (Nga, Belarus,
Kazakhstan).

Tuy nhién, birc tranh trién vong ciia nganh Dét may trong nim 2016 ciing ton tai khong it kho
khin va thach thirc. Chinh sach lwong thay d6i, &p luc ty gia giira cc qudc gia trong viing va cac
rang budc kém theo khi gia nhap FTA khién mot s loi thé canh tranh cua nganh ciing s& bi anh
huéng.

(1) Nhén cong khéng con “ré”: Trube diy, nhan cong ré 1a mot trong nhitng lgi thé canh tranh
cua dét may Viét Nam nhung loi thé nay dang din mét di khi lwong co s& va lwong tdi thiéu
déu dugc Chinh phu diéu chinh ting tir nim 2016. Cuy thé, luong co s& tang tir 1.150.000
ddng/thang 1én 1.210.000 dong/thang (ting khoang 5%) s& kéo theo chi phi phai tra BHXH
ciia ngudi s dung lao dong. Twong tw, lwong téi thiéu méi s& ¢ mac 106,67 - 155,56
USD/thang, cao hon mirc lwong tdi thiéu tai mot sé nude xuat khau dét may ddi thu nhu
Bangladesh (67 USD/thang), Myannmar (82,96 USD/thang), Méng C6 (96,34 USD/thang),
Pakistan (93,5-112,2 USD/thang), Campuchia (124,21 USD/thang)...

(2) Ap luc ty gia khién gia hang xudt khau kém cgnh tranh: Xu huéng pha gia ddng noi té so
v6i ddng USD ciia cac nuéc xuat khiu dét may dang dién ra manh m&. Mac du Chinh pha da
rng bién linh hoat hon trong viéc dwa ra cac giai phap vé ty gia nhung nhitng dong thai nay
van chwa mang tinh quyét liét so véi cac nude ddi thi. Do vay, ching t6i cho ring xu hudng
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Doanh nghiép trién vong:

TCM: Khuyén nghi Ném gi#

dich chuyén don hang tir Trung Qudc sang Viét Nam ciing s& dién bién theo chidu hudng
giam trong nam 2016.

(3) Nhiéu doanh nghigp Viét Nam chwa dép iing dwoc diéu Kign dé hwong lgi vé thué tir cac
hiép dinh FTA, ddc biét la diéu kién vé nguon géc xudt xi: Hién nay, 70-80% nguyén vat
liéu dét may hién nay van phu thugc vao ngudn cung tir Trung Qudc va cac nudc ngodi khu
vuc FTA. San pham soi va vai san xuat noi dia chua da dang, chét lugng chua cao nén chi sit
dung duoc 20-25% san lugng cho nganh may xuét khau. Trong khi d6, hai hiép dinh FTA 16n
nhat cua Viét Nam 1a TPP va Viét Nam — EU déu c6 nhitng quy dinh kha khét khe di véi
hang hoa duoc hudng uu dai thué. Cu thé, TPP yéu cau ngudn gbc Xuat xir “tir soi tre di” con
FTA Viét Nam — EU yéu cau “tir vai tro di” ddi voi cac san pham dét may xuat nhap khau
trong khu vuc higu luc ciia thuong mai ty do. Do vay, mac du thi truong TPP va EU rét tiém
ning nhung trong ngin han, ching téi cho rang phan Ion cac san pham dét may hién nay cua
Viét Nam s& kho duge huong loi duoc vé thué XNK.

V6i nhitng dién bién vi mo khong may tich cuc nhu trén, ching t6i cho ring niam 2016 sé& la mot
nam kho khan d6i v6i nganh dét may néi riéng va véi cac nganh xuit khau cua Viét Nam noi
chung. Do vay, ching tdi cho rang muc tiéu xuat khiu dét may dat 31 ty USD s& kho thuc hién.

V& dai han, cau hoi dit ra cho nganh dét may 1a liéu viéc huong loi tir thué XNK véi cac thi
truong tiéu thu 1on c6 bu dap lai duoc rai ro ty gia va rai ro chi phi san xuat ngay cang tang hay
khong? Va ai s& 1a nguoi cudi cung duoce huong loi tir FTA, céc doanh nghiép Viét Nam hay FDI
khi cac doanh nghiép dét may c6 vén FDI, dac biét 1a vén tir Trung Quéc sang Viét Nam dang
lién tuc dau tu xay dyng nha may vai cong nghé san xuat tién tién hon, quy mo 16n hon va giau
kinh nghiém san xuat hon. Dé tra 16i duoc cau hoi ndy, ching ti s& can thém thai gian quan sat
va danh gia riéng dbi vai tirng doanh nghiép trong nganh.

DN dét may niém yét ma VCBS danh gia trién vong tét va khuyén nghi NAM GIU trong
nim 2016 124 TCM. Céc nha dau tu dai han c6 thé can nhéc dé theo ddi, mua vao khi thi truong
diéu chinh va gia c6 phiéu giam vé muc gié hop ly.

TCM la doanh nghiép dét may dau nganh, c6 téc do tang truong 6n dinh, nang lyc san xuét lon.
Ngoai ra, TCM ciing 1a mét trong sé it cac doanh nghiép Viét Nam c6 chudi san xuat khép kin,
phU hop Vi cac yéu cau vé xuat xi dé huong loi vé thué tir cac Hiép dinh FTA ma Viét Nam da
va dang ky két.

TCM ciing da dua ra ké hoach kinh doanh cho nam 2016 du kién trinh PHCD véi DT dat 3.263,7
ty dong (+19% yoy) va LNST dat 160 ty dong (+11% yoy). Chung toi dang gia day 1a mot ké
hoach c6 tinh kha thi cao vi trong dai han, TCM van c6 nhiéu tiém ning ting truéng do:

(1) strc khoe tai chinh va bo méay quan ly tét,
(2) s6 hiru chudi san xuat khép kin, khai thac duoc tdi da chudi gié tri dét may,

(3) ké hoach dau tu mé rong quy moé kha phi hop véi sy phét trién cua nganh dét may Viét
Nam, d6n dau cac hiép dinh thuong mai da qudc gia ma Viét Nam da va dang ky két.

Trong nam 2016, mac dd van s& bj anh huéng boi rai ro ty gia va chi phi khau hao nha may méi
nhung viéc cong suat may duoc ting thém 33% va viéc nha may Vinh Long bit dau nhan cic don
hang xuat khau van s& 1a nhitng dong lyuc ting truéng chinh cia TCM. Do vay, ching t6i ky vong
DT va LNST cua TCM tir ndm 2016 s& duoc cai thién dang ké. Cu thé, DT udc dat 3.314 ty dong
(+21% yoy, 102% KH) va LNST udc dat 165,7 ty dong (+15% yoy, 103% KH). Theo d6, EPS dy
phéng cho 2016 & mirc 3.376 ddng/cp, tuong tng véi P/E 1a 9,15 Ian. Pay 1a mic P/E hop ly cho
mot ¢ phiéu dau nganh nhu TCM. Do vay, ching ti khuyén nghi NAM GIU dbi voi céc nha
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Dién bién nganh 2015:

Nganh xay dung trong nam 2015
ching kién tang truong magnh mé
Véi dong liee dén tir mang xay dung
nha ¢ va ky thugt dan dung.

dau tur trung va dai han.
Nganh Xay dwng cong trinh

Liiy ké nam 2015, gia tri san xuat xay dung dat 974,4 nghin ty déng (+14,8% yoy), trong d6
cong trinh nha & chiém 38,4%, nha khong dé ¢ chiém 16,1% va ty trong mang xay dung ki thuat
dan dung — chuyén dung chiém 45,5%.

Phan khic nha dan dung tiép tuc déng gép vai trd quan trong trong co ciu nganh xay
dwng, dat gia tri 530,9 nghin ty dong, tang truéng 8% so véi cling ky. Bong luc ting truong dén
tir sy hoi phuc cua thi truong bat dong san nam 2015, dic biét & phan khic nha chung cu (ngudn
cung tai HCM va HN dat 70,4 cin hg, +127% yoy), van phong (ngudn cung tai HCM dat 110
nghin m?, ting 5,5 14n so vai 2014) va ban 1¢ (ngudn cung tai HCM va HN dat 290 nghin m?, tang
3,6 1an so vai cing ky).

Xay dwng ky thuat dan dung va chuyén dung liiy ké 2015 ting trwéng 4n twong 24,1% tré
thanh diém sang din dit nganh Xay dung nira cudi nim. Cac duy an ha tang giao théng trong
diém duoc gap rat xay dung trong nam nhu dy &n mo rong quéc 16 1A va duong HO Chi Minh
(doan Tay Nguyén), du an duong sat do thi tuyén 2 (Cat Linh — Ha DPong), tuyén Metro s6 1 Bén
Thanh — Sudi Tién, duong vanh dai 2 Ha Noi, cao tbc Ha Noi — Hai Phong va cao téc Bén Lirc —
Long Thanh.

Gia tri xy dung theo cong trinh Co ciu GTXD theo khu
(Pon vi: nghin ty dong) vue
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Nguon: Tong Cuc Thong K&, VCBS tong hop

Néu xét theo khu vuc, xay dung thudc khu viee Nha nwéc tiép tuc da suy giam khi dat 82,1
nghin ty ddng (-2,6% yoy). Pay 1a nam tht 5 lién tiép xay dung Nha nuéce c6 tde do tang truong
am ké tir khi Nghi Quyét 11 vé cit giam dau tu cong ¢ hiéu lyc. Khu vire tw nhan van & dong
lwe ting trwong chinh cia nganh, dat 830,5 nghin ty dong, chiém ty trong 85%, ting trudng
17% so voi nam 2014.

Nghi dinh 15/2015/ND-CP V¢ dau tu theo hinh thirc di tac cong tu (PPP) dugc ban hanh trong
thang 2/2015 tao nén tang phap 1y co ban cho phép cac doanh nghiép tu nhan tham gia siu hon
vao céc du an ha tang, cong nghiép, nang lugng. Dy thao thong tu hudng din Nghi dinh 15/2015
ND-CP ciing dugc hoan thanh trong thang 8/2015, du kién nim 2016 s& chinh thic thong qua
Thong tu huéng dan PPP. Hinh thire dau tu cong tu PPP s& tiép tuc lam ting ty trong gié tri xay
dung cua khéi tu nhan, qua d6 lam giam &p lyc 1én ngan sach nha nudc.
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Trién vong nganh 2016:

Du bdo trong nam 2016 nganh xay
dung sé duy tri téc dé tang truong
on dinh, dwoc dan ddat bsi mang
xay dung ha tang stz dung nguon
von tw nhan.

M@t s6 doanh nghiép trién vong:

CTD: Khuyén nghi NAM GIT’

Khu vuc vén dau tw nwée ngoai dat 61,8 nghin ty ddng, ting 12,8% so véi cung ky. Von FDI
dang ky méi trong nim dat 22,75 ty USD (+12,5% yoy) nhung sb von giai ngan dat duoc 14,6 ty
USD, tang 17,4% so véi cing ky. Su ting truong dot bién xay dung khu vuc vén FDI chu yéu
dén tir viec mo rong dau tu cua cac nha san xuat cong nghiép nuée ngoai (7,18 ty USD, +56,5%
yoy)

Nén kinh té dwoc dy béo duy tri mire ting trwéng én dinh trong nim 2016, 1a co sé cho
nganh Xay dung tiép tuc phat trién

Mang xay dung nha dan dung gin lién véi thi trueong Bat déng san, duoc du béo s& giam nhe
sau nam 2015 dat ky luc vé thanh khoan va nguén cung, dic biét 1a phan khuc can ho chung cu
cao cap va BPS nghi dudng. Theo CBRE, ngudn cung cin hd méi nam 2016 tai HCM va HN uéc
dat 69.000 can ho (2% yoy), trong d6 xdy méi khoang 20.000 can ho (-4,7% yoy). Ngoai ra,
cling Vai viéc chi phi vat liéu xay dung van dang trong xu hudng giam (chiém 60-70% gia tri xay
dung), VCBS cho rang mang xay dung nha dan dung trong nim 2016 khé duy tri dwgc gia tri 4n
twgng nhu nam 2015.

Céc cong trinh cdng nghiép va xay dung ha ting sé 1a dong luc chinh din dat nganh. Cac
cong trinh trong diém quéc gia duoc thi cong trong nim 2016 bao gdm san bay Qudc té Long
Thanh (giai doan giai phong mat bang), mo rong san bay Pa Néng, tuyén metro Bén Thanh —
Subi Tién, dy an duong sat d6 thi tuyén sé 2 (Cét Linh — Ha Pong) va sé 3 (Nhon — Ga Ha Noi),
duong cao toc Bén Lirc — Long Thanh, duong cao téc Dau Gidy — Lién Khuong, dudng cao tbc
Ha Long — Van Pon, duong cao téc Ninh Binh — Thanh Hoa, cang bién Hon Khoai... Thong tu
huéng dan hinh thic du tu cong tu PPP s& chinh thirc dugc ban hanh trong nam 2016, 1a co so
phép Iy quan trong dé ngudn von tu nhan tham gia vao cac dy an BOT. Diéu nay sé& giai quyét hai
van d& co ban d6 1a (1) giam &p luc 1én ngan sach nha nudc vén dang bi tac dong tiéu cuc bai gia
dau va (2) thic ddy gia tri ddu tu trong co cdu GDP va ting truong tin dung cua nganh Ngan
hang.

Céc hiép dinh vé thwong mai TPP, EVFTA, VKFTA, cong dong kinh té ASEAN duoc thdng
qua mang dén nhiéu co hoi cho nganh san xuat, gia cong tai Viét Nam vén da co loi thé vé chi phi
nhan cong thip va méi truong chinh tri 6n dinh. CAc nha san xuat cong nghiép 1on s& tiép tuc xu
hudng dén dau cac FTAs bang viéc dau tur xdy dung nha may tai Viét Nam, ddng thoi cac doanh
nghiép san xuat FDI c6 sin sé tiép tuc ma rong san xuat, qua d6 lam gia tang gia tri xay dyng Ién
nhiéu lan. Dién hinh nhu cong ty Samsung quyét dinh dau tu thém 3 ty USD vao nha may san
xuat man hinh (Bic Ninh) va 1,4 ty USD cho nha may san xuit dién tir gia dung (HCM) nam
2016.

CTD nim 2015 ghi nhan KQKD rit 4n tugng, wdc tinh DT dat 13.500 ty ddng (+73,4% yoy,
147% KH) va LNST dat 681 ty dong (+108% yoy), twong dwong v6i EPS dat 14.549 déng/cp,
nho duge huang loi truc tiép tir sy hdi phuc va chuyén dich co cu tir phan khic trung binh, nha ¢
x4 hoi sang phan khic nha & cao cip cua thi truong BDS.

Diém manh dang chi y cua CTD la kha niang quan ly dong tién va cong no rét higu qua mac du
thi cong xay dung song song nhiéu dy &n voi tong gia tri gap hang chuc lan quy mé vén diéu I¢.
Ngoai ra, rui ro tin dung cia CTD gan nhu 14 khong ¢ vi cong ty khong sir dung don bay tai
chinh, du Iugng tién mat ludn duy tri quanh mirc 2.000 ty dong.

Cong ty vira hoan tat viéc phat hanh 3,6 triéu ¢ phiéu nhim hoan dbi 4,8 triéu cé phiéu Unicons
con lai, tién toi s& hitu 100% Unicons. Viéc s& hitu hoan toan Unicons s& giup CTD gia ting ning
lyc thi cong tai Vét Nam va nude ngoai, dong thai hop nhit 100% lgi nhuan tir cong ty con nay.

Rui ro dau tu vao CTD 1a (1) ndm 2015 duoc danh gia 1a nim cao diém cua thi truong BDS véi
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Dién bién nganh 2015:

San heong todn hé thong tang
truong cao. Co' cau nguon dién tiép
tuc dich chuyén theo huéng giam
thiy dién. Pa sé DN ghi nhdn
KQKD khéng kha quan.

hang loat dy &n cao cip c6 gi4 tri xay dung 16n dwoc thi cong; vi vay cac hop ddng xay dung 16n,
nam 2016 duoc du bao theo xu huéng giam. Nam 2016, CTD c6 thé s& khdng ghi nhan hét doanh
thu back-log tir nim 2014-2015 chuyén sang ma s& dé danh qua cac nam tiép theo nham duy tri
kha ning tang truong loi nhuan déu. (2) mang xay dung co s¢ ha tang BOT duoc danh gia 1a
dong luc ting treéng chinh cta nganh Xay dung trong giai doan 2016-2020, trong d6 cac doanh
nghiép tu nhan s& dong vai tro rat quan trong, dwgc nha nudc chu truong khuyén khich dau tu
thong qua Thong tu huéng dan vé dau tu cong tu (PPP). Tuy nhién, ning luc thi cong co so ha
tang giao théng cua CTD con rat nhiéu han ché. Hién tai, cong ty dang lién doanh véi Fecon va
Cienco 1 dé thi cong du an BOT duong tranh Phi Ly (Ha Nam) nhung tién d6 con kha cham,
nguon vén tich lity chua duoc nhiéu; va (3) CTD di tang trudng néng trong nim 2015, trang thau
rat nhiéu dy &n lén. VCBS danh gia cao kha ning tai chinh cua cong ty nhung quan ngai vé
ngudn nhan lyc thi cdng xay dung (cong nhan, k¥ su xay dung va giam sat cong trinh) s& khong
Kip dép (ing cAc yéu cau thi cong, qua d6 phat sinh thém chi phi quan ly doanh nghiép va ri ro vé
uy tin néu CTD khéng quan 1y dugc chat lugng cong trinh theo nhur hop dong véi chu dau tu.

Tuy vay, trién vong dai han caa CTD van khé tét nho (1) nhu cau xay dung cong nghiép rt Ion
nho céc hiép dinh FTAs chinh thirc ¢6 hiéu luc s& tao ra lan song dau tu nha may cong nghiép tai
Viét Nam va (2) céc du &n 16n cua CTD hét han bao hanh s& gidp cdng ty hoan nhap céc chi phi
trich trudc (trung binh khoang 5% gia tri hop dong) dudi dang thu nhap khac.

Sir dung gia dinh sé6 hep ddong ky méi niam 2016 bing 75% gia tri hep ddng ky méi trong
nim 2015, VCBS du phong KQKD 2016 ciia CTD sé& ghi nhan DT dat 14.848 ty dong (+15,2%
yoy) va LNST dat 819 ty ddng (+18,6% yoy), tuong duong voi EPS dat 17.503 ddng. Tai mic
gi& giao dich 150.000 d/cp, P/E forward dat 8,6 1an, kha hip dan véi mot doanh nghiép niém yét
dau nganh Xay dung véi tiém ning ting truong 6n dinh va khong cé rai ro tai chinh. Vi vay,
VCBS khuyén nghi NAM G1U’ d6i véi c6 phiéu CTD.

Nganh bién

San hrong dién san xuit ting truéng cao. Lily ké 11 thang, san luong toan hé théng dat 150,2
ty KWh (+13,04%), cao nhit trong vong 4 niam tré lai day do dong gop 1 sb nha may lon méi di
vao van hanh nhu Méng Duong I (2x540 MW), Duyén Hai | (2x622 MW), t6 may 2 nha méay O
Mén | (330 MW).

San lwgng dién 11T (kWh)

16 ~ R R
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Nguon: EVN

Co cau nguodn dién tiép tuc dich chuyén theo hwéng giam thiy dién, ting nhiét dién than va
nhigt dién khi. Tinh dén hét thang 11, ty trong thuy dién giam tir 46% xudng 37%, trong khi
nhiét dién than va tua bin khi ting tir 29% 1én 33% va 22% lén 29%. Diéu nay 1a do (1) Dinh
huéng quy hoach dién 7 (tap trung dau tu nhiét dién than khi du dia phét trién thay dién ngay
cang thu hep). Trong s6 3 nha may méi dwa vao van hanh thi 2 nha may Ia nhiét dién than (Méng
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Duong I, Duyén Hai 1), nha may con lai (O M6n 1) la nhiét dién khi; (2) San lugng thay dién thuy
dién giam st do anh huong thoi tiét khd han (S& duoc trinh bay rd hon trong phin KQKD cac

doanh nghiép trong nganh).

Co céu san xuit dién 2014
3%6_ 0%

Co cAu san xuét dién 2015

0,2%
0% 527

o ® Thuy Dién ® Nhiét dién than
= Thiy dién = Nhiét dién than = Tua bin khi = Tua bin kh o Nhict dien diu
= Nhiét dién dau Khac Khéc

Nguon: EVN

C6 thém 10 nha may méi tham gia thi trwdng phat dién canh tranh. Hét nam 2015, ¢6 thém
10 nha may tham gia thi truong phat dién canh tranh, nang sb luong nha may tham gia thi truong
nay I&n 67 nha may, véi tong cong suat 14.912 MW, chiém gan 40% cong suét toan hé thong.
Mot s6 nha may Ién trong sé 10 nha may méi tham gia nim nay 1a Hai Phong 2 (600 MW),
Quang Ninh 2 (600 MW), U6ng Bi m¢ rong 1 (300 MW) va Ubng Bi ma rong 2 (330 MW).

con Doanh thu (ty) % yoy LNST (ty) % yoy
DN e Vi tri nha may
sua 9T2015  9T2014 9T2015  9T2014
Thity dién
CHP 170 Hué 432 280 54.2% 149 ) NA
VSH 136 Binh Pinh 363 210 72.8% 216 95 128.8%
siD 104  BinhPhuée, Gialai, 44 316 -3.4% 156 146 6.4%
bién Bién
TBC 120 Yén Bai 192 234 -17.8% 93 109 -14.8%
SHP 1225 Lam Déng 417 420 -0.5% 115 162 -29.0%
SBA 73 Q“éngf(‘;m’ Phi 99 139 -29.0% 11 42 74.5%
Nhiét dién
NT2 750 Péng Nai 5,021 4,626 8.5% 692 575 20.2%
PPC 1040 Hai Duong 6,046 5,642 7.1% 443 499 -11.1%
BTP 388 Viing Tau 1,321 1,550 -14.8% 3 101 -96.9%
NBP 100 Ninh Binh 525 748 -29.8% 9 25 -65.7%

Nguon: VCBS tong hop

KQKD nganh di¢n khong kha quan trong nim 2015 khi phan lén cac cong ty ghi nhan mikc
giam lgi nhun trén 2 con sb. Duy chi 1 sb doanh nghiép ca biét c6 KQKD ndi bat so véi mit
biang chung 1a CHP, VSH va NT2. VCBS giai thich diéu nay la do:

(1) Thay dién: San lwgng giam sat do khé han. Nam nay, do chiu anh huéng cua hién
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Trién vong nganh 2016:

Nhiing dién bién trong nam 2015 sé
tiép tuc chi phdi nganh dién nam
2016.

tuong El Nino, tinh trang khd han dién ra ¢ nhiéu noi, cac hd thuy dién déu co lugng
nudce Ve rat it so vai trung binh nhiéu nam. Theo s6 liéu tir EVN, tong lugng nudc vé céc
ho thay dién tinh dén thang 9/2015 thdp hon so véi cing ky 2014 30-50%. Vi vay,
khéng ngac nhién khi tong san lugng tir thay dién tinh dén thang 11/2015 dat 114,79
triéu kWh, thip hon 30% so véi cung ky.

(2) Nhigt dién: Loi nhuan thap do anh hwéng ty gia. Trong niam 2015, dién bién ty gia
khé phirc tap khi cac dong tién 16n c6 bién dong trai chiéu: USD (+5,3%), JPY (+3%),
EUR (-6%), KRW (-1%). Mac du vay, phan da cac doanh nghiép trong nganh chiu anh
huong bét loi do cha yéu vay ng bang USD va JPY. Lb ty gia nang né nhat 1a PPC (hon
300 ty), chua ké 13 tir cac khoan dau tu vao Nhiét dién Quang Ninh va Nhiét dién Hai
Phong (cting c6 rti ro ty gid USD, JPY). Trong nhdm nhiét dién, NT2 c6 du ng EUR Ién
nhét nhung hdu nhu khéng duoc huéng loi do con vay ng USD 16n. Riéng dbi voi BTP
va NBP, NBP KQKD kém kha quan do may moc da cii, chi phi san xuét cao, khéng
dugc wu tién diéu dong vao hé théng. BTP LNST xudng thap do &p dung gia khi diu vao
cao.

Véi cac doanh nghiép ¢6 KQKD cao hon trung binh: CHP ¢6 nha méay nam tai huyén A Ludi,
Thira Thién Hué, nim nay nudc vé nhiéu, khdng chiu anh huong han han nhu cac khu vuc khac.
VSH van chiu anh huong tir han han nhung doanh thu ting truang manh do ky hop dong ban dién
v6i EVN véi muc gia tot hon va hach toan doanh thu tir thi truong phat dién canh tranh (chi hach
toan sau khi c6 hop dong chinh thirc véi EVN). KQKD kha quan tir NT2 dén tir gidn thoi gian
khau hao tai san va ap dung gia khi dau vao theo co ché gié thi truong (thap hon so véi gia trudc
day). Luu ¥ rang, NT2 ciing chiu 18 ty gid nhu cac DN ¢6 vay ng ngoai té khac (102 ty trong
9T2015 khi USD ting 5,2%, EUR giam 4%). Néu khong c6 phan 15 ty gid nay, LNST 9T c6 thé
tang truong dén 37% (cho ca nam, 16 ty gid cia NT2 s& it hon 9T.2015 do EUR giam gi4 manh
vao quy 4).

VCBS cho rang nhitng dién bién ndm 2015 s& tiép tuc chi phdi nganh dién nam 2016.

Nguén cung ting cwdong bu dip san lweng thiy dién thiéu hut, xu hwéng truyén tai van tir
Bic vao Nam. Theo EVN, tong cong suat cac nguon dién hién co 1a 38.800 MW. Cong suét du
kién dua vao nam 2016 1a 3.500 MW, dua téng cong suit cua toan hé théng qudc gia trong nam
2016 la 42.300 MW. Vi tich nudc cac hd thay dién cudi nam 2015 thiéu hut twong dwong san
luong dién khoang 2,5 ty kWh, diéu nay s& gitp giam bét ap luc thiéu hut ngudn cung dién. Tuy
vay, do ngudn cung méi van tap trung nhiéu & mién Bic (Nghi Son 1, Viing Ang 1, Méng Duong
1,2...) va trong khi phu tai phia Nam tiép tuc ting cao, du kién khu vyc mién Nam s& van phai
nhan khoang 25% nhu cau dién tir mién Bac va mién Trung (twong tng khoang 20 ty kWh).

Tinh trang kho han sé con gay bét lgi cho cac doanh nghiép thily dién vao dau nim 2016.
Theo Dy bao cua Trung tdm khi twong Thity vin, hién twong El Nino nhidu kha ning kéo dai dén
hét vu Pong Xuan. Ngoai trir mién Bic, cac song mién Nam va mién Trung sé tiép tuc trai qua
thoi ky khd han. Luong mua tir thang 10/2015 dén thang 4/2016 dy kién thiéu hut 30-50% so véi
cuing ky & mién Trung va 20-40% so véi cing Ky & mién Nam. Theo d6, ddu nim 2016 sé tiép tuc
1a thoi gian kho khan d6i véi nhém thiy dién. Diém tich cyc duy nhét Ia khd han tap trung vao
mua khd, thoi gian thip diém cua thuy dién va néu El Nino két thlic sau vu déng xuan thi lugng
mua s& cai thién dan trong nhimg thang sau do.

Ty gia dién bién phirc tap c6 thé tac déng tiéu cwe dén cac doanh nghiép vay ne ngoai té lon.
Cho nim 2016, chung t6i cho rang dién bién tir thi trudng thé gisi 1a yéu té chinh chi phdi buc
tranh ty gia. Nhirng yéu t5 nay bao gom (1) Kinh té Trung Quéc giam téc 1am suy yéu ddng nhan
dan té (khién cac nudc c6 quan hé véi thuong mai 16n véi Trung Quéc nhu Viét Nam chiu p luc
giam gia theo); (2) Lo trinh tang 1ai suat ciia FED; (3) Kha niang duy tri chinh sach néi long &
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Doanh nghigp trién vong:

VSH: Khuyén nghi NAM GIT

Nhat Ban khi ting truéng GDP va lam phat chua dat ky vong. Theo du béo cua Scotiabank, hau
hét cac ddng tién chiu &p lyc giam gia so véi USD nhu EUR -3%, JPY -8,2%, CNY -4,5%, KRW
-4%. Tuy vay, ty gia chéo giira VND va ting dong ngoai té chwa chac tich cuc ddi vai cac doanh
nghiép nhiét dién khi NHNN da phat di tin hi¢u diéu hanh ty gia linh hoat (ma ching tdi cho rang
c6 thé dan dén bién dong Ién hon ciia ddng ndi t&). Nhu vay trién vong chung cho niam téi c6 thé
1a (1) DN vay ng USD (nhu Nhiét di¢n Hai Phong, Quang Ninh...) hau nhu chéc chin s& chiu 16
ty gia 16n (2) DN ¢6 du no ngoai té khac (nhu NT2, PPC, BTP...) tiém an bién dong kho luong.

Po6i véi 19 trinh tw do héa nganh dién (1) Dw kién c6 thém 16 doanh nghiép tham gia thi
trwomg phat dién canh tranh. Theo d6, s6 lwong nha may tham gia thi truong phat dién canh
tranh s dat 83 nha may, tong cong suét lap dat 21.152 MW, chiém 54% cong suét toan hé thong.
(2) B§ Cong thwong ban hanh quyét dinh 8266 phé duyét thiét ké chi tiét thi trwdong ban
buén dién canh tranh. Nhimng diém dang chu y trong quyét dinh 8266/QD-BCT gom c6 (i) Cac
thanh vién tham gia thi truong; (ii) M6 hinh thi trwong; (iii) Lo trinh thuc hién; (iv) Co ché hop
déng mua ban dién. Theo do, s€ co 2 giai doan thi diém tir naim 2016-2018 (nam 2016: chi thuc
hién trén gidy, 2017-2018: thi diém thuc t&) trugc khi chinh thirc van hanh tir nim 2019. Vé mat
ngén han, quyét dinh 8266 s& hau nhu khong tac dong Ién thi truong, khi ndm sau cc bén chi van
hanh gia dinh trén gidy. Tu do hoa nganh dién van tap trung trong qua trinh hoan thién thi truong
phat dién canh tranh (ma ching t6i nhan thay kha cham chap khi s6 luong cac nha may tham gia
chi dat 40-50% cong suét toan thi truong va ty 16 ban canh tranh trén téng san luong chi dat 5-
20%).

Véi bbi canh nhiéu rai ro nhu da phan tich, viéc tim kiém cac co hoi dau tu trong nganh dién s&
tuong dbi kho khan. Vi vy, chiing tdi chi dua ra 1 lya chon an toan la ndm gitr dai han déi véi b
phiéu VSH.

9T.2015, VSH ghi nhan KQKD ddt bién véi doanh thu dat 363 ty ddng (+73% yoy), LNST
dat 218 ty dong (+127% yoy). Luu ¥ rang VSH ciing chiu anh huong han han nhu phan 1on cac
doanh nghiép trong nganh khi san lugng dién 3 quy ddu nam dat 490 triéu kWh, thip hon 5% so
véi cting ky. Két qua dot bién chu yéu dén tir viéc ky hop dong chinh thirc voi EVN, nhu sau: (1)
VSH dugc ghi nhan doanh thu theo hgp dong PPA véi mirc gia tot hon (Nha may Vinh Son:
333,37 dong/kWh, Séng Hinh: 461,82 dong/kWh, so véi muc gia 351 dong/kWh cing ky nim
ngoai); (2) DN bit dau hach toan doanh thu tir thi trudong phat dién canh tranh (Trude d6, vi chua
ky hop ddng chinh thirc nén luong dién nay ghi nhan bang doanh thu tam tinh). Vi gia dién canh
tranh cao gip 2-3 1an so véi gi4 theo hop dong va chi phi san xuit mdi kWh khong déi du hach
toan thém, ty suat lgi nhuan gop ting truéng manh tir 45,6% 1én 66,4%. Va day méi la nguyén
nhan chinh déng gop KQKD tang truong manh cho VSH. Néu loai bo phan gia ting nay thi
doanh thu 9 thang VSH chi tang truéng 22% yoy, LNST tang truong 15% yoy; (3) Theo ching
t6i tinh toan, ty 1& phat dién canh tranh c6 thé da ting manh trong 3 quy ddu nam, wdc tinh cé thé
1én dén 20-30% (va day la tin hiéu tt cho VSH).

Vé trién vong dai han, chiing tdi trong doi nhirng diéu sau day: (1) Viéc ky hop dong véi
EVN chdm dut thoi gian dam phan dai dang nhiéu nam, gitip VSH tap trung san xuat va ¢ doanh
thu 6n dinh; (2) Ty ¢ phat dién canh tranh gia ting theo 16 trinh ty do héa nganh dién, VSH Ia
DN dugc huong lgi nhat; (3) Gia ban trén thi truong canh tranh tiép tuc & mic cao do thiéu cung
tir nhém thuy dién; (4) Viéc SCIC thoai vén vai gia 18.300 ddng/cp (cao hon 10% so véi gié thi
truong) cé thé tao hiéu (ng tich cuc 1én gia cé phiéu. Tuy vay, rai ro cia VSH niam & san lugng
nam 2016 khi myc nuéc hién tai dang & muc thip. Kich ban tich cuc hon 1a El Nino ¢6 thé cham
durt sau vu dong xuan. Néu La Nina xay ra sau El Nino nhu théng ké lich st thi san lwong c6 thé
cai thién trong nam nay. béi vé6i du an Thuong Kon Tum, chiing t6i chua dwa vao mo hinh dy
bao. Vi tinh hinh hién tai thi dau tu tir dy &n s& chua gay ap luc 1én dong tién va con nhiéu nim
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Dién bién nganh 2015:

Thi trwong dwong Viét Nam vén due
cung, gia ca cé xu hudng tang theo
thé gidi nhung van chira canh tranh
duwoc Vvoi duong nhdp theo hgn
ngach va dwrong nhdp ldu.

nita mgi dong gép vao KQKD VSH. Nam 2016, chung t6i du bdo doanh thu 526 ty dong (+10%
yoy), LNST dat 339 ty ddng (+13% yoy). EPS forward 1.645 dong/cp, PE forward 10 (dua theo
gia dong ctra ngay 12/1/2016). Véi trién vong dai han tét, ching toi khuyén nghi NAM GI1T
VSH cho muc tiéu dai han.

Nganh Mia dwong

Céan can cung ciu van léch khoang 251 nghin tin dwong di san lwgng mia ép giam.

Theo B NN-PTNT, két thic vu ép 2014-2015, dién tich mia va tong san lugng ca nude déu giam
nhung ning suat mia binh quan van khong thay d6i so vai nién vy truée, dat 65,3 TMN. Dién tich
trong mia giam chu yéu do hiéu qua cay mia con thap va sau bénh nhiéu nén nguoi dan di chuyén
sang cay trong khéc. Toan bo 41 nha may dudng di ép dwoc trén 14,4 triéu tan mia (-10% yoy),
san Xuat hon 1,4 tridu tan duong (-10,8% yoy), trong d6 duong tinh luyén chiém 49,4% . Tuy san
luong dudng san xuit co giam nhung trong nam 2015 lai c6 dén 81 nghin tin duong NK trong
han ngach theo WTO ciing 50 nghin tin duong tir Lao va hon 200 nghin tan dudng ton tir nam
ngoai nén tong ngudn cung nim 2015 ¢ mic 1.751.000 tan chua ké nguon cung tir duong nhap
lau c¢6 xuat xa tir Thai Lan véi wdc tinh tir T6 chie Buong Thé gisi vao khoang 400 — 500 nghin
tan/nam. Tuy nhién, sau khi duong day budn lau 16n nhat khu virc Tay Nam cua Vi Nguon Thanh
(wéc chiém 35% tong lugng dudng nhap 1au) bi triét phéa thi ngudn cung tir dwdng nhap lau bit
dau suy giam.

Tuy ngudn cung kha doi dao nhung nhu cau tiéu thu dudng trong ndm 2015 dugc du bao chi ¢
muc 1,5 triéu tan nén nganh duong van du cung hon 251 nghin tin duong. Nguyén nhan chi yéu
cua viéc “chudng” duong nhap khau va tham chi nhap lau duong 1a do gia duong trong nuéc cao
hon gia cua cac nudc trong khu vuc tir 2 - 3 nghin dong/kg va sau khi nhap khau gia van thap hon
tir 10-20% du da trir thué nhap khau va chi phi kiém dinh chat lugng. Nhu vay, trong nim 2015,
Viét Nam van du cung hon 251 nghin tin duong du da giam san lugng dudng san xuat.

2014 2015 -I+ yoy
Dién tich trong mia (nghin ha) 309,4 305 -1,4%
Téng san lugng mia (triéu tan) 20,2 19,9 -1,5%
Ning suét mia (tan/ha) 65,3 65,3 -
Tdng cong suit thiét ké (TMN) 140.567 150.500 +6,6%
San luong mia ép (triéu tan) 15,9 14,4 -10%
San lugng duong (triéu tén) 1,59 1,42 -10,8%

Nguon: B6 NN & PTNT, VCBS tong hop
Gia dwong Thé giéi va Viét Nam c6 xu hwéng ting tro lai.

Trong 8 thang d4u nam, gia duong thd ki han 3 thang giao dich tai thi truong New York da giam
29% tinh tir dau nam do cac sé lidu vé cung — cau duong thé giéi nién vu 2014 — 2015 van chua
kha quan véi 175,1 triéu tn duong san xuat nhung tiéu thu chi & mac 170,8 triéu tan. Tuy nhién,
gi4 duong bat ddu xu hudng tang tré lai khi cac du béo vé cung ciu dudng 2015 - 2016 cho thiy
dau hiéu lac quan. Theo d6, t6 chirc dudng thé gisi (ISO) dy bao nhu ciu tiéu thu s& vuot san
lwong san xut va tham hut manh vao vu tiép theo do san lwong mia cua 3 nuéc c6 san luong l6n
nhat thé gioi 1a An D¢, Théi Lan va Brazil bi suy giam tir viéc giam dién tich trong mia, EI Nino,
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cling nhu nhu cau san xuét ethanol.

Tai Viét Nam, gia duong tho loai 1 giao tai cac nha may c6 xu hudng ting tir cubi nam 2014 dén
thang 5/2015 do duong day buén lau duong Ién nhat khu vyc Tay Nam bi bit nén ngudn cung c6
suy giam. Tuy nhién tir thang 6, duong cia HAGL bét dau dugc nhap vé gia cdng véi gia canh
tranh hon nén cac nha cung cap phai giam gia dé canh tranh. Tir nhitng thang cudi nam, nhu cau
duong san xuat banh keo cho dip Trung thu va dip Tét trong khi ton kho duong tai cac nha may
giam khién gia duong c6 xu hudng tang tro lai.

Gi4 dudng thé tai NY va VN
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Nguon: Indexmundi, VCBS téng hop
*quy doi theo ty gia USD/VND cua Vietcombank ngay 18/1/2016

Kha ning canh tranh véi dwong trong khu vuc van con yéu. C6 thé thiy, chi riéng ngudn
cung tir cac nha may san xuat dudng trong nudc ciing da du cho nhu cau tiéu thu khoang 1,4 trigu
tan hang nam. Tuy nhién, dudng nhap khau theo han ngach va dwong Thai nhap lau lai dwoc cac
doanh nghiép trong nuéc va nguoi tiéu dung wa chuong hon do cé gid ban ré hon gia duong Viét
Nam tir 2 — 3 nghin dong/kg din dén du thira luong dudng san xuit tai cdc nha may mdi nam 1én
dén hang trim nghin tan.

Mot s6 nguyén nhan chinh dan t6i suy giam kha niang canh tranh vé gi4 thanh mia nguyén ligu va
chi phi san xuit cua cac nha may duong trong nuéc so véi ddi tha chinh la Théi Lan:

(1) Ning suit mia cia Viét Nam hién chi & mirc 65,3 tAn/ha trong khi ciia Thai Lan la 68,6
tan/ha, Brazil va Uc tir 79 — 89 tAn/ha do hau hét dién tich mia tai Viét Nam khong dwoc quy
hoach tap trung ma san xuat theo ho nho 1é nén rat kho dé co giéi hoa ciing nhu ap dung cac tién
b6 ki thuat. Mat khéc, thoi quen thu hoach ciia ngudi trong mia thuong chit cao, dé lai 3-5% khdi
lwong than cay trén ruong l1am mét khoang 5-7% chit duong va & khu vac mién Tay con phai thu
hoach mia sém do nuéc li tran vé din dén mia chua dat dén chit dwong mong mudn. Hau hét
dién tich mia lai khong dugc tudi nude trong khi ning sudt mia c6 thé ting tir 100 — 150% néu
dugc tudi nude diy du. Hién tai, chit duong trung binh cua Viét Nam chi ¢ khoang 10 CCS trong
khi trung binh cua Thai Lan la trén 12 CCS, Brazil va Uc trong khoang 13 -14 CCS.

(2) Niing suét san xuit dwong tai Viét Nam ciing & mic thap véi 98,6 kg dudng/ tin mia trong
khi cia Théi Lan 1én t6i 106 kg dudng/ tin mia c6 thé do chit dudng tai Viét Nam thip nén ning
sut san xuét duong ciing khong cao.

Ngoai ra, khdng nhiing gia ban dudng tai cac nha may cua Viét Nam da cao hon cua Thai Lan ma
chi phi tir gia ban buén tai nha may dén gia béan lé ngoai thi truong tai Viét Nam con chénh léch
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Trién vong nganh 2016:

Thi truong dwong thé giéi sé tham
hut lan dau sau 5 nam thang duw
nhung thi truong dwong Viét Nam
sé cdn bang.

tir 2,5 — 4,5 nghin dong/kg.

Gia ban buén duwong RE (nghin/kg) Gia ban 1é dwong RE (nghin/kg)

Viét Nam 14,5-16,5 17-19

Théi Lan 13,8 14,8

Nguon: USDA, Agromonitor, VCBS tong hop

Céc cong ty san xuit dwong dat két qua kinh doanh trai chiéu. DTT caa SBT giam trong khi
BHS, LSS va SLS ting, LNG va LNTT cta BHS va SLS tiang nhung ctia SBT va LSS lai giam.
So di co su trai nguoc vé két qua nhu vay 1a do BHS 1a cong ty hoat dong cha yéu dén tir ban 1é
nén khi lwgng duong nhap lau nam 2015 giam da giup gid ban va san lugng cua BHS cai thién.
Trong khi d6, SBT chu1 yéu ban si duong RE nhung gia ban loai duong nay da kha cao trong khi
gia duong noi chung lai suy giam nén SBT kho tang gia. Ngoai ra, gia mia nguyén liéu nam 2015
cling tang da dan dén chi phi GVHB ting va giam bién LNG.

Pon vi: ty dong DTT LNG LNTT

Giatri -/+ yoy Giatri -/+ yoy Giatri -/+ yoy

SBT 2.067 -10,4% 258,7 -1,5% 208,3 -14%
BHS 2.975 +4,2% 3475 +12,8% 126,8  +26,7%
LSS 1.641 +4% 170,9 -20% 39,5 -39%
SLS 499,6 +19% 58,4 +13% 49,7 +31%

San lwgng dwong dwoc du bao thiéu hut tir nién va 2015-2016. Theo Hiép hoi duong thé gisi
(1S0), san lwong dudng vu 2015-2016 du béo sé& thiéu hut dén 3.53 triéu tan sau 5 ndm thing du.
Nguyén nhan do hién twong EI Nino cé thé gay khd han lam giam san lwong dwdng san xuét dy
kién trong nam 2016 tir cac nudc xuit khau chinh & chau A nhu Théai Lan va An 6. Con tai
Brazil, nuéc c6 luong duong san xuat cao nhat thé gioi ding 56,8% lwong mia khai thac dé san
xuét ethanol va chi c6 43,2% dung dé san xuit duong s& gidp dich chuyén mot phan san luong
duong san xuit sang ethanol. Mat khac, du bao nhu cau thé gigi van s& ting déu dan 2% mdi nim
do nganh céng nghiép ché bién thuc phiam tai chau A phét trién manh. Nhu vay, véi du bao
nguon cung ¢ mic 169,4 tridu tan trong khi nhu cau khoang 172,9 triéu tan, thi truong duong thé
giéi c6 kha ning s& thiéu hut khoang 3,5 triéu tin duong trong nién vy 2015/2016.

Tuong ty tai Viét Nam, san luong ton kho hién da giam 50% so véi ciing Ky ndm trugc cong véi
dién tich trong mia giam c6 thé lam giam 20% san luong mia. Ngoai ra, gia duong thé gidi ting
va viéc kiém soat chat ché cua co quan chirc ning s& gilip giam san lwong dudng nhap lau tir Thai
Lan. Tuy nhién, luong duong nhap khau trong han ngach WTO nam 2016 s& ting 1én 86 nghin
tan duong so v6i 81 nghin tan duong cua nam 2015 cung véi dudng nhap tir LAo s& van 1am ting
lwong cung dudng trong nim 2016. Nhu vy, trong nam 2016, viéc thiéu hut ngudn cung nhu trén
thi truong thé gisi s& khé dién ra véi thi treong Viét Nam, nhiéu kha ning cung-cau s& giit & mirc
can bang.

Gia dwong thé giéi va gia dwong Viét Nam sé én dinh vao 2016. Nho cac dy bao cung cau kha
lac quan, gia duong tho tuong lai tai New York dwgc Morgan Stanley du béo c6 thé ting 1én 17,3
cents/pound trong nim 2016 (so voi muc 15,2 cents/pound vao cudi nam 2015). Tuy nhién, véi
tinh hinh kinh té Brazil dang di xudng va gia dau giam manh c6 thé lam giam gi4 xang ethanol va
tang luong dwong san xuét tai Brazil. Vi vy, ching tdi cho ring gia duong thé gisi s& chi 6n dinh
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Doanh nghiép trién vong:

SLS: Khuyén nghi NAM GIU

do cung cau can bang chir chwa thé ting manh. Tuong tu, tai Viét Nam, véi viéc san lugng ton
kho hién da giam 50% so v&i ndm trudc cong vai dién tich trong mia giam c6 thé lam giam 20%
san lugng mia so v&i nam trude trong khi thi truong tiéu thy ting truéng on dinh s& gilp can bang
cung cau va 6n dinh gia ban duong.

Théach thikc tir cac hiép dinh thwong mai la ddng lwe dé cac doanh nghiép ning cao niing
suat. Hiép dinh thwong mai bién gigi Viét — Lao da dugc ky s& quy dinh 0% thué NK va 0% thué
VAT, khong rao can ky thuat, khong han ché sb luong sé 1a thach thirc Ion d6i véi nganh mia
duong Viét Nam. Ngoai ra, trong nam 2016 khi Viét Nam chinh thiic tham gia TPP, viéc cat giam
thué NK trong han ngach cho cac quéc gia tir khéi TPP nhu My, Mexico, Uc... trong 3 niam t6i s&
khién canh tranh gid duong trong nudc tré nén gay gat hon. Vi vay, cac doanh nghiép san xuét
duong Viét Nam phai tranh tha cat giam gia thanh san xuit bang viéc 6n dinh va mé rong ving
nguyén lidgu dé dam bao du nguyén liéu san xuat va giam gia thanh mia nguyén ligu. Cu thé,
CTCP mia dudng Thanh Thanh Céng (T4y Ninh) dd sang Campuchia dé thué dat trong khoang
3.000 ha cho nién vu 2015-2016. Ngoai ra, viéc chu dong ngudn nguyén liéu s& gilp cac nha may
nang cao ning suat mia nguyén liéu nho két ndi dwoc khu vuc trong mia rong 1on c6 thé ap dung
tién bo ki thuat vé tudi tiéu va phan bon vao viing mia nguyén liéu.

Khuyén nghi NAM GIU SLS

CTCP Mia duodng Son La (SLS) dugc thanh 1ap tr ndam 1997 dudi sy quan ly cua Nha nuéc
nhung do hoat dong thua 16 nén duoc Cong ty mua ban no va tai san ton dong cua doanh nghiép —
Bo tai chinh (DATC) mua lai ng ciing nhu tai co cau va chuyén doi thanh CTCP Mia duong Son
La. Pay 1a mot trong nhimng thuong vu tai cau tric thanh cong dién hinh trong nam 2015. Hién
cong ty c6 2 cb dong 16n nhat 1a ba Tran Thi Théi va Cong ty TNHH Théi Lién (s¢ hitu 42,43%
cb phan). Gia dinh ba Tran Thi Thai con nam giir c6 phan cua ba cong ty mia duong khac 1a mia
duong Soc Trang, mia duong Can Tho va mia duong Kontum.

SLS ¢4 lgi thé hon cac doanh nghiép cling nganh & viéc s hitu vang nguyén liéu 6n dinh véi it sy
canh tranh thu mua tir c4c nha may khac, niang suat mia kha cao & muc 70 tin/ha so véi trung
binh nganh 12 65 tin/ha ciing nhu hé théng phan phdi duong cia cong ty Kim Ha Viét (thudc so
hitu cia gia dinh ba Tran Thi Théi) gidp nang cao san luong dudng tiéu thu, chi phi 1i vay duong
nhu khong c6 do khong st dung cac cong cu don bay tai chinh. Hién tai, cong suat cua SLS chi ¢
muc 2.700 TMN va san lugng duong san xuat 1a 29 nghin tan (tvong duong 2% san luong ca
nudc). Trong 9T.2015, KQKD cuia SLS ¢6 budc ting truong dot bién véi DTT dat 528 ty dong
(+50% yoy), LNG dat 84,8 ty dong (+108% yoy) va LNTT dat 75,5 ty dong (+156% yoy). DTT
tang manh vi di hoan thanh tai cau tric va do chinh sach siét chat cac hinh thic nhap l1au va thi
trrong xuat khau Trung Qudc. Bién LNG cai thién gap doi cung ky & mirc 16,4% nho bién LNG
ctia SLS trong ndm 2014 & mirc rat thap, gia ban budn duong cia SLS trong ndm 2015 ting gan 2
nghin d6ng so v&i ndm 2014 va chi phi mua mia nguyén liéu vy 2014 — 2015 chi & muc 850
nghin déng/tan so véi 900 nghin dong/tan ¢ vu trudc. VCBS du phong DTT va LNTT 2015 cua
SLS c6 thé lan luot dat 579 ty dong (+40,5% yoy) va 75,4 ty ddng (+233% yoy). Co tic nim
2015 cuia SLS khé cao & mirc 60% va c6 thé duy tri 6n dinh vao nhing nim sau.

Trong nim 2016, DTT va LNTT cua SLS c6 thé lan lugt dat 657 ty dong (+13,6% yoy) va 84,5 ty
dong (+8% yoy) nho DT tir mia dudng ting thém 15% yoy khi nha may vira mé rong thém 17%
cong suit, dat 2.700 TMN. LNST 2016 twong tng dat 76 ty dong. EPS forward dat 11.176
ddng/CP, P/E forward dat 4,47 lan, kha thap so véi cac doanh nghiép cung nganh. Trong niam
2017, SLS ¢6 thé mé rong thém cong suit dat 3.500 TMN bang vén vay va vén ty co. Tuy nhién,
chung t6i danh gia nganh mia dudng trong nim 2016 van con nhiéu rai ro do: (1) san lugng
duong nhap tir cac nuée lang gidng co thé gay thém ap luc cho gia duong (2) dién tich mia
nguyén liéu sut giam dan dén ting dau vao chi phi mia nguyén li¢u. Ching t6i khuyén nghi NAM
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Dién bién nganh 2015:

Gid tri thudc sin xudt trong niedc
tang truong chdm, tdp trung vao
nhém thuéc co ban.

Kim ngach nhdp khau thuéc ting
14,8% trong khi gia tri nguyén phu
liéu nhdp khau giam 3,5%.

GIU ddi vai ¢ phiéu SLS dua trén trién vong ting truong on dinh sau khi tai cdu tric thanh
cong.

Nganh Dwec pham

Theo wéc tinh cia BMI gid tri thuéc tiéu thu cia Viét Nam nim 2015 wée dat 4,18 ty USD
(+9,43% yoy) thap hon so véi mire ting truwong 15,57% nim 2014.

Mic du gid tri s dung thude trong nudc tiép tuc tang truong tot, uée dat 4,18 ty USD nam 2015;
tuy nhién gia tri thudc san xuat trong nudc chi mai chiém khoang 44% tong gia tri sir dung thudc
va dang c6 xu hudng giam dan ty trong trong giai doan 2011-2015 do:

(1) Tac dong cua Thong tur hudéng dan dau thau thude 36/2013 khién gia thude dau thau vao
bénh vién giam manh va tao ap luc canh tranh I6n trén thi truong OTC.

(2) Cuc Quan Iy Duoc siét chat quy dinh dang ky thudc khién sb lugng thude dang ky moi
suy giam.

Theo théng tin tir Cuc Quan ly Duoc, hién nay thudc trong nudc chu yéu la cac loai thubc bao
ché don gian. R4t nhiéu hoat chat c6 trén 100 sé diang ky, nhu paracetamol: 783 sb;
clorpheniramin: 280 s6 hay cefixim:191 sb, hoat chat ha nhiét va giam dau c6 260 thudc cing
tén, vitamin va thudc bd ¢ 223 thudc cuing tén. Biéu ndy dan dén tinh trang canh tranh vé gia
gay git giira cac cong ty dugc.

Ty trong gia tri thuoc tiéu thu Gia tri nhap khau thuoc
2500 A
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54% 56% 1500
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500 - 322.1 310.8 340
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0
0 -
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= Dugc pham nhap khau (mil. USD)
® Thubc san xuét trong nudc Nhép khau Nguyén phu li¢u dugc phéim nhap khiu (mil. USD)

Nguon: B4 Y té, Tong cuc Hai quan

Trong 11T.2015, kim ngach nhap khau thudc dat 2,1 ty USD, ting 14,8% so véi cung ky 2014.
Trong d6, thudc tir Phap chiém ty trong 16n nhat (12%, +26% yoy), tiép theo 1a An Do (11,2%, -
15,1% yoy) va buc (8,8%, -8,9% yoy).

Mt khac, tong gia tri nguyén phu liéu dwoc pham ghi nhan muc giam 3,5% trong 11T.2015, dat
310,8 triéu USD. Trung Quéc van déng vai trd quan trong trong co cdu nhap khau nguyén liéu
dau vao véi ty trong 55% (-9,3% yoy), gap 3 lan so véi qudc gia thir hai 1a An Do (16,2%, -3,5
% yoy).
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Twong quan cac doanh nghiép
trong nganh:

KOKD ndm 2015 ciia hdu hét cdc
DN niém yét duy tri hodc ting nhe
so voi cung ky.

Trién vong nganh 2016:

Co ciu nguyén li¢u dwgc phim

3%

= Trung Quéc = AnPo mAo =Tay Ban Nha = Khac
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Co ciu nhip khiu dwgc phim

48%

Nguon: Téng cuc Hdi Quan

p.
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Két qua kinh doanh giam st trong nira diu nim nhwng di cé sw phuc hdi tét vao Q3.2015
do két qua cua qua trinh tai co cdu hé théng phan phdi cua cac doanh nghiép.

Két qua kinh doanh 9T.2015

DT LNST
Doanh \ +I- yoy ‘ +1- yoy Cha thich
nghigp (ty ddng) (ty ddng)
DBT 398 -5,15% 10,41 -36,87% ]
DCL 481 -5,73% 39,68 118,00y Do da trichlap dy
phong 2014
DHG 2459  -548% 425,88 +2.97% ]
DHT 711 +15,03% 25,24 -11,03% ]
DMC 861 -21,83% 100,53 #5419  Hatytrong hang kinh
doanh
OPC 525 +9.62% 56,90 +22.01% ]
PMC 282 +6.42% 46,71 +2.07% ]
PPP 71 -16,79% 4,83 +253,04% ]
SPM 45 +12.92% 20,86 49,80%  Sira chita nha may
TRA 1439 +26.89% 138,36 +17.409%  C'd quyetxong van
de kénh phén phoi
VMD 8719  +3.69% 44,86 4205650  and n?ﬁgckha“ uy
IMP 629 +6,4% 70,58 cid ey DOy RN 25 (G

OTC

Nam 2016, theo BMI, téc do tang trudng gid tri tiéu thu thude caa Viét Nam tiép tuc duy tri mic
tang trudng cao, wdc tinh khoang 10,2% nhd co cAu dan sb tré, thu nhap va mac do quan tim dén
cac van dé suc khoe ngay cang cao.
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Mot s6 doanh nghiép trién vong:
DMC: Khuyén nghi MUA

LNST tang truong nhe so vai clng
ky mgc du DT giam do hg ty trong
mang thudc kinh doanh.

Du bio gia tri tiéu thu thude

6.715
5.938
- = = = i . l
2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

B Gia tri tiéu thu thubc (USDbn)
Ngusn: (BMI) Vietnam Pharmaceuticals & Healthcare Report 12/2015

Tap trung vao thi trwong OTC: Bo Y té di xay dung Dy thao Thong tu lién tich Quy dinh viéc
lya chon nha thau cung cap thudc cho cac co so y té (van dang trong qua trinh xin ¥ kién), bd
sung thém muc Tiéu chuan danh gia vé gia trong d6 quy dinh thém cac phuong phap nham giam
bét tinh trang thudc c6 gia thip nhung chat lugng khdng tét trung thau vao bénh vién nhu han
ché cua Thong tu 31/2014/TT-BYT, dong thoi quy dinh uu dai ddi véi cac thude co chi phi san
Xuét trong nudc 16n hon >25%. Mic du vay, thong tu nay can duoc su thong qua cua Bo Y té,
Bo6 Tai Chinh va Bo Ké& hoach va Pau tu, do d6 chiing t6i cho rang khé c6 kha ning dugc ban
hanh trong nira dau nim 2016. Do vy, cac doanh nghiép duoc tiép tuc tap trung vao thi trudng
OTC lam ting mirc do canh tranh cta thi truong ndy. Nhu vay, doanh thu cua cdc DN ciling kho
c6 kha néng tang truéng manh.

TPP chwa c6 anh hwong téi thi treomg dwec Viét Nam: Muc thué hién tai d6i voi mat hang
dugc pham 1a kha thap 2,5%, do d6 viéc d& bo hang rao thué quan khi gia nhap s& khéng anh
huong nhidu dén thi truong Viét Nam. Tuy nhién, van dé can quan tim dbi véi cac doanh nghiép
dinh huéng san xuat cac thude dac tri generic 1a cac quy dinh vé bao ho ban quyén thudc géc.

Luat Dwoc (sira d6i): Du kién s& dugc ban hanh vao thang 3/2016 trong d6 mot sé diém stra doi
dang chu y:

(1) Két hop dau tu ngan sach voi huy dong cac ngudn luc khéc cho phat trién cong nghiép
san xuat thudc generic, Vic xin, thudc duoc lidu va hoa duoc.

(2) Uu tién st dung thudc san xut trong nudc dap tng yéu ciu diéu tri, gia thudc va kha
nang cung cip tai cac co so y té nha nude, cic chuong trinh y té qubc gia va trong diu
thau mua thudc tir ngudn ngan sach nha nudc, nguon kinh phi bao hiém y té.

Tang thoi han cép sé ding ky thudc (chu yéu anh huéng t6i thude phat minh) va thay ddi quy
dinh 5 nam vé thir thudc 1am sang dé thuan loi hon trong viéc tiép can cac thudc mai.

DMC: Trién vong dai han tét - Pinh gia thap - MUA

Két qud kinh doanh 2015

Doanh thu nam 2015 caa DMC thép hon so véi cing ky, ude dat 1.412 ty dong (-14,82% yoy,
86,48% KH). Tuy nhién, ty suat loi nhuan cia DMC duoc cai thién dang ké, trong do ty suit
LNG tang tir mirc 25,47% nam 2014 1én 29,27% nhd vao:

(1) Tai co cau danh muc thudc: T4p trung vao dong thudc dic tri thé manh cé bién lgi nhuan
cao, ha ty trong mang thuéc kinh doanh.

(2) Giam thiéu 5,7 ty dong chi phi I4i vay nho viéc tat toan toan bo cac khoan vay ngan han
Theo d6, LNST nam 2015 uéc dat 141,16 ty dong (+6,68% yoy, hoan thanh 96,03% KH).

Trién veng dai hgn kha quan
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Dién bién nganh 2015:

Todan nganh thép tang truéng manh
vé mat san lwong, mirc d¢ canh
tranh ngay mgt lén ter trong va
ngoai nieéc khién cho gia ban giam
sau.

Mic di nam 2016 duge danh gia tiép tuc 1a mot nam kho khan déi véi cac doanh nghiép dugc.
Tuy nhién ching ti vin danh gia cao tiém ning cua DMC duya trén cac co s& sau:

(1) Pinh hwéng phi hep: Tap trung vao danh muc thude dac tri, thudc generic it bi canh
tranh, dong thoi tiép tuc day manh cac hoat dong quang céo, tiép thi cho céc san pham
Dong dugc cua minh.

(2) H3 tro ciia Abbott: B6 nhiém 6ng Andrew Hamish Lane (mot lanh dao c6 kinh nghi¢m
lau nam trong thi truong Dugc pham méi ndi) 1am thanh vién Hoi dong Quan Tri va ba
Luong Thi Huong Giang lam Tong Giam ddc. Do d0, trién vong dai han cua Domesco
rat tt dya trén co hoi phan phéi thudc cho Abbott va CFR ciing nhu co hdi tiép can
nhitng cdng thudc dic tri chua dugc san xuat ¢ Viét Nam.

(3) Dw an nha may Non-betalactam méi da hoan thanh xong khau thiét ké. Hién tai, cong
ty dang can nhic cac vu dai thué cua chinh quyén dia phuong dé quyét dinh dia diém
xay dung. Nha may méi c¢6 tong mirc dau tw khoang 25 triéu USD, c6 cong suat thiét ké
4 ty don vi thubc/nam va s& dugc xay dung theo tiéu chudn FDA-US. Nhiéu kha ning,
du an s€ dugc khoi céng trong Q1.2016 va hoan thanh trong khoang thoi gian 2017-
2018. Abbott cam két s& tu van thiét ké nha may Non-betalactam méi cia DMC dat tiéu
chuan FDA-US. Véi sy tham gia cua Abbott ngay tir khau thiét ké, VCBS ki vong nha
may méi s& dugc chirng nhan FDA-US ngay trong lan xét duyét dau tién.

(4) Duw thao Théng tw lién tich Quy dinh viéc lya chon nha thau cung cap thude cho cac co
so'y té néu duoc thong qua trong ndm 2016 s& théo g& nhitng khé khin vé hé diéu tri cho
cac doanh nghiép Dugc trong nudc.

Chung t6i du phong KQKD nam 2016 s& lan luot dat 1.480 ty dong DT (+4,8% yoy) va 145 ty
ddng LNST (+0,7% yoy). Cac chi s6 EPS forward va P/E forward duoc tinh toén s& roi vao
khoing 5.446 ddng/cp va 7,22 lan. VCBS khuyén nghi MUA c6 phiéu DMC véi gia muc tiéu
51.235 ddng/cd phiéu (+28,4% so véi mic gia ngay 14/01/2016).

Nganh Thép

Thi trwong thép xay dung

Lity ké 11T.2015, tong san lugng san xuat dat 6.108.711 tan (+30,1% yoy) va san lugng bén hang
dat 5.896.777 tan (+24,3% yoy). Ngu0n cung tang trudng manh nho vao su hdi phuc cua thi
truong bat dong san trong thoi gian gan day, dong thoi viéc gla thep giam ciing tao dong luc cho
viéc ddy manh tiéu thy. Nhin chung, tinh trang du cung van tiép dién trong nim 2015 do viéc
chay dua tang san lwong san xuat nham giir thi phan giira cc doanh nghiép lon trong nganh cang
Véi viéc thép Trung Qudc dang thim nhap thi trudng noi dia s& khién cho tinh trang du thira cong
suat thém tram trong. Hé qua dan dén 1a luong ton kho thép xay dung van tuong ddi Ion, dén cudi
thang 11/2015, luogng thép ton kho dat 440.558 tan (+8,9% yoy), tuong duong 82% san lugng tiéu
thu trung binh mdi thang trong nam 2015.

Trong niam 2015, nhém Vinasteel tiép tuc duy tri vi thé dan dau véi 21,81% thi phan, Hoa Phét
bt pha dudi sat theo sau véi 21,47%. Nhitng vi tri con lai trong nhém dan dau van duoc gitr
nguyén vaéi Pomina (12,9%), Vinakyoei (8,4%), SSE (4,9%). Tuy nhién, khoang cach gita 2
doanh nghiép dau nganh so véi nhém con lai ngdy mot I6n, tir d6 c6 thé thiy nganh thép di phan
héa rd nét dua trén kha ning canh tranh cua mdi doanh nghiép. Bién hinh 13 HPG véi uu thé quy
mo va cong nghé 10 cao dwoc huong loi khi gid quang sit giam da nhanh chéng chiém duoc thi
phan tir cac doanh nghiép nho va kéo dén khoang céach trong nganh.
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Thj phan nganh thép xay Sin lwgng thép sin xuét va tiéu thy
dung 117.2015 11T.2015

Pon vi: triéu tan
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Nguon: VSA, VCBS téng hop

Gia ban thép xay dung tiép tuc giam sau ké tir dau nam do (1) canh tranh vé mat thi phan gitra cac
cdng ty 16n, (2) tén kho van con nhiéu, (3) gia nguyén liéu dau vao bao gébm quing sat, phoi thép
tiép tuc c6 xu hudng giam tao diéu kién cho doanh nghiép ha gia dé tang cuong tiéu thu. Cap nhat
t6i thang 11/2015, gia thép xay dung dang dao dong & muc 9,3 triéu — 9,7 triéu dong/tan, da giam
6,8% so0 vaGi quy 3 va 24% so véi clng Ky nam ngoai.

Cap nhit thi truong thép ong:

Trong 11 thang dau nam 2015, san xuit dng thép tiép tuc ting trudng tich cuc so véi cing ky
2014. San xuat dat 1.277.109 tén (+27,6% yoy), ban hang dat 1.282.590 tén (+24,5% yoy). Luong
xuit khau dat 126.115 tan (-10,1% yoy), chi twong dwong 9,83% tong san lugng tiéu thu. Nhu
VAy SO VGi ndm ngodi, nguon cau noi dia ddi véi mat hang dng thép han dang ting lén dang ké.
Lity ké 11T.2015, téng luong ton kho chi ¢ mac 33.638 tan, bang 28,8% luong hang trung binh
tiéu thy trong 1 thang. Trong nhitng nim gan day, mat hang 6ng thép 1a mat hang c6 toc do ting
truong tét nhat trong nganh, véi lwong hang ton kho khdng nhiéu, gia ban 6n dinh hon so véi thép
xay dung. Hién tai, ddn dau thi phin mang dng thép 1a HPG (23,13%) va HSG (19,10%), trong d6
mit hang chu luc cia HPG 1a dng den, ciia HSG 1a dng ma.

Cap nhat thi treong ton ma:

Trudéc dién bién gia nguyén liéu dau vao tiép tuc trong xu hudng giam dai han, san luong tiéu thu
tiép tuc ting trudng khé tich cuc. Lity ké 11T.2015, san xuat tdn ma kim loai (KL) va son phu
mau (SPM) dat 2.787.285 tin (+17% yoy), ban hang dat 1.870.963 (+15% yoy). Tuy nhién, tinh
hinh kinh doanh cac mat hang ton ma khong con tét nhu trude khi lwong ton kho liy ké 1én t6i
157.700 tan, twong dwong vé&i 92,7% san lwong tiéu thu trung binh 1 thang. HSG tiép tuc dan du
mang ton ma kim loai va son phu mau véi 37,5% thi phan, theo sau 1a NKG véi 13,8%. Nhin
chung bic tranh mang t6n ma kha twong tu mang thép xay dung khi nhitng doanh nghiép dau
nganh véi loi thé chi phi san xuét thip va cong nghé cao dang tirmg budc gianh Iy thi phan khoi
nhitng doanh nghiép nho Ié.

Tinh hinh xuat khau — nhap khau:

Theo s6 lidu tir Tdng cuc Hai quan, lwong nhap khau sit thép cac loai trong 11T.2015 dat 13,85
triéu tan, (+33% yoy) nhung don gia binh quén chi dat 490 USD/tin (-26% yoy), — muc thip
nhat trong vong 8 ndm qua nén tong gié tri nhap khau chi dat 6,79 ty USD (-1,6% yoy). Trong do,
lwong nhap khau I6n nhat dén tir Trung Quéc vé6i 61% téng san luong (+58,3% yoy). Phan loai
theo san pham, lugng phoi thép nhap khau udc dat 1,78 triéu tan (+198% yoy), thép cudn- ciy dat
1,62 tri¢u tan (+88% yoy) va ton kim loai son phu mau dat 1,43 triéu tin (+88% yoy), thép phé
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Trién vong nganh 2016:

Nam 2016 sé tiép tuc khé khan doi
V&i cac DN trong nuwdc do dy bao
sdn lwong Van virot qué nhu cdu va
do cgnh tranh mgnh mé tu thép
nhdp khau gia ré tir Trung Quac.

uée dat 3,15 trigu tan (-6,5% yoy). Luong nhap khau van chu yéu Ia thép phé phuc vu san xuat 10
hd quang dién. Tuy nhién, tir xu huéng nhap khiu cac loai mat hang, c6 thé thay cac doanh
nghiép thép sir dung 10 dién dang thu hep san xuat do thua I3, trong khi lugng thép thanh pham
gia ré dang tran vé Viét Nam phuc vy nhu cau dang tang nhanh dén tir bat dong san.

O chiéu nguoc lai, luong xuat khau dang chiing lai rd rét khi 11T.2015 chi dat 1,68 trigu tan (+3%
yoy) Vvéi khéi lugng giam lién tuc tir dau nam téi nay. Tong kim ngach xuat khau chi dat 1,7 ty
USD (-10,4% yoy). Luong xuat khau suy giam chii yéu do nhu cau néi dia ting cao, cac doanh
nghiép tap trung cha yéu vao tang cong suat dé tranh gianh thi phan trong nugc. Thém vao do, ho
ciing nhan dinh thép Viét Nam kho c6 thé canh tranh vé gia vai thép Trung Qudc do khong ¢ wu
thé vé quy md khién chi phi san xuit va van chuyén trén timg don vi san phim cao hon.

Du bao trong nam 2016, nganh thép sé tiép tuc gap nhiéu khé khdin do:

(1) Tinh trang dw cung cé thé tiép tuc kéo dai do cac doanh nghiép khong chiu cit giam
san lwong dé giir virng thi phan, tham chi mot sé doanh nghiép 16n nhu HPG, HSG sé&
chuan bi hoan thanh ké hoach ting cong suit trong nim 2016.

(2) Gia ban thanh phim thép tiép tuc giam theo xu hudng cua gia nguyén lidu dau vao,
nguon cung ddi dao tir trong va ngoai nudc s& day gia thép xudng sau trong nhimng nim
t6i. Luong ton kho thép xay dung I6n, trong khi gia nguyén liéu Ian thanh pham van
dang tiép tuc giam khién chi phi trich lap giam gi& hang ton kho ting cao.

(3) Canh tranh trong nganh ngay mét khéc liét, khi nhitng doanh nghiép sir dung cong
nghé 16 dién lac hau dang dan bj thi truong loai bo, thi phan tiép tuc co dic hon va tap
trung vé tay nhitng doanh nghiép 1on, c6 lgi thé vé chi phi san xut.

(4) Canh tranh tir thép Trung Quéc nhap khau tiép tuc la mdi quan tdm Ion cua tat ca
céc doanh nghiép noi dia. Do kinh té tang truong cham lai, quy hoach nganh thép voi
cong suét thiét ké qué 16n khién cho lwong cung hang vuot xa so véi cau tiéu ding noi
dia dang yéu di rd rét, cac doanh nghiép thép Trung Qudc bét budc phai tim cach dé xuét
khau, du cho phai ban voi gi4 thap hon chi phi san xuit, va Viét Nam trg thanh thi
truong li twong do thi truong BPS dang c¢6 xu huéng hdi phuc, vi tri dia ly ké bén giup
tiét kiém chi phi van chuyén. Trong 10T.2015, luong thép nhap khau tir Trung Quéc da
tang 61,6% veé lugng nhung chi ting 0,2% vé tri gia (chiém 75% tong lwgng phdi nhap
khiu, va 55,6% kim ngach nhap khau thép) cho thiy su quyét liét trong viéc pha gia san
pham thép xuit khau sang Viét Nam nham tiéu thu hang ton kho. Bén canh dé, dé cé thé
tranh thué, phoi thép Trung Quéc nhap vé dwoc bd sung céc nguyén tb Bo, Crom dé
huong muc thué wu dai dbi vai thép hop kim 1a 0% thay vi 9%.

(5) M@t sb chinh sach bao hd méi trong niam 2016 c6 thé ha sirc noéng canh tranh tir
thép Trung Qudc, song ching toi cho rang mirc dd sé khong dang ké. Theo du thao
stra d6i Thong tu 164, Bo Tai chinh du kién ting mirc thué nhap khau wu dai voi mat
hang phdi thép 1én 10%, ddi véi mat hang thép hop kim 1én 15%. Pong thoi, Bo Xay
dung ciing yéu cau nghiém ngit hon ddi véi thép xay dung ding trong cong trinh.

Céc bién phép phong vé bang thué quan mic du c6 tac dong tich cuc. Tuy nhién, mic do hiéu qua
c6 thé s& khong cao nhu ky vong do cam két tai cac hiép dinh tu do thuong mai di han ché muc
tran ddi véi thué wu dai mat hang thép & mic 10-15%. Dac biét, ACFTA véi Trung Qudc quy
dinh ndm 2018 s& dua murc thué nhap khau thép hop kim vé 0% theo 16 trinh. Trong khi d6, chi
phi san xuat cua cac doanh nghiép thép Trung Quéc thip hon rat nhiéu so véi Viét Nam nho vao
wu dai thué (6 mic 5%, bang khoang 1/3 muc thué trung binh doanh nghiép Viét Nam dang phai
chiu), va lgi thé vé quy mé san xuat gidp cho gia thanh cta san pham thép Trung Qudc ré dang
ké, thém vao do6, cac nha san xuét Trung Quéc tiép tuc chiu I3 ban ra dé nhanh chéng thu hdi vén
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Doanh nghigp trién vong:

HPG: Khuyén nghi NAM GI1T’

khién cho gia ban thép tiép tuc giam sau (-30% yoy).

Formosa chwa phdi méi de doa doi véi cac doanh nghigp thép néi dia trong ngdn va trung
hgn.

Bén canh thép nhap khau, nhan té canh tranh thi phan véi cac doanh nghiép trong nuéc s& dén tir
khu lién hiép gang thép Formosa tai Ha Tinh v6i mirc du tu san xuit trén quy mé 16n va cong
nghé 10 cao hién dai. Tuy nhién, ching tdi cho ring trong ngan han Formosa van chua la méi de
doa I6n véi cac doanh nghiép noi dia boi hoat dong chii yéu ciia Formosa trong giai doan 1 tap
trung vao san xuat nguyén liéu cho nganh thép (phdi thép va thép cudn nong) va xuét khau sang
Malaysia, Thai Lan.

Trong trung han, rai ro khong tiéu thu duoc hang héa tai nudc ngoai va tré lai canh tranh tai Viét
Nam cta Formosa la khéng 1én do:

(1) Mat hang cha yéu trong giai doan 1 cua Formosa la thép det (87% cong suat), khong
canh tranh truc tiép véi mang thép xay dung cua cac doanh nghiép thudce cac nudc so tai.
(Luu ¥ rang, mat hang thép det tai khu vigc Pong Nam A van chua c¢é nhiéu doanh
nghiép san xuét, ty 1& nhap khau van 1a 92%).

(2) Vi tri dia ly thuan loi tai cang Viing Ang gitp tiét kiém chi phi van chuyén sang
Malaysia va Théi Lan so véi cac ddi tha tai Nhat va Trung Quéc, kém theo d6 1a wu dai
thué xuat khau 0% giGp nang cao vi thé canh tranh ciia Formosa trén thi truong tiéu thu.

Trong nam 2015, HPG 1a mét trong sb it doanh nghiép dat két qua kinh doanh kha quan nho (1)
gia nguyén liéu dau vao chii yéu bao gdm than céc va quiang sit giam nhanh hon so véi toe do
giam gia cua thép thanh pham gitp cho bién lgi nhuan gop cai thién, (2) thi phan tiép tuc dugc
mé& rong nho wu thé vé chi phi san xuét giup HPG dung vimg trudc p luc canh tranh, (3) chinh
sach béan hang linh hoat, mé rong thi truong xuéng phia Nam day tiém ning.

Tuy nhién, mang san xuat thép trong nam 2016 cua HPG van con nhiéu thir thach. Pa giam gia
ban san pham thép chwa c6 dau hiéu chiing lai khi nguén cung dén tir Trung Qudc van con rat doi
dao trong khi céc bién phép phong vé thuong mai bi han ché. Bién loi nhuan gop s& giam do (1)
gia thép thanh pham s& giam gan tuong tng Vi gia quang sit; (2) ap luc tir viée gia tang thi phan
khi giai doan 3 khu lién hop gang thép di vao hoat dong; (3) Thém chi phi van chuyén khi HPG
mé rong thi trudng mién Nam; (4) Thém chi phi khau hao khi giai doan 3 khu lién hop gang thép
di vao hoat dong trong nam 2016. Mic du bién lgi nhuan gop nhirng nam téi cia HPG s& thu hep
lai nhung vi thé va thi phan trong nganh sé tang 1én dang ké.

Mang bat dong san trong nam t&i s& khong khai sac khi ngudn thu tir du &n Mandarin Garden chi
con rét it, du an Hoang Mai dén nim 2017 méi mo ban. Mang thirc dn chin nudi van la mot an
s6, hién tai rui ro tir hiép dinh TPP anh huong tiéu cuc 1én nganh chan nudi Viét Nam 12 rat 1on.
Bén canh d6, thi truong thirc dn chan nudi trong nudc rat canh tranh va bi kiém soat 60% bai cac
doanh nghiép FDI. Ching tdi cho rang ké hoach doanh thu 3.000 ty ddng trong nim téi c6 thé
thuc hién, tuy nhién bién loi nhuan gop s& khong duoc cao do du 4n méi chi bat dau, kha ning
trong 3-5 nam t&i chua sinh ra loi nhuan dang ké

Nim 2016 duoc nhan dinh 1a mot ndm khé khin ddi vai toan nganh thép néi chung va HPG ndi
riéng. Vi wu thé vé chi phi san xuit va cong nghé, day 1a co hoi dé HPG mé rong thi phan ciing
nhu thi truong tiéu thu phia nam. Cau chuyén cua HPG Vvan con rét dai phia trudc, nén tang co
ban vitng vang ctia HPG cho phép nha dau tu ky vong mot su tang trudng tir nira sau ndm 2016.

Du phéng KQKD 2015, doanh thu thuin HPG dat 27.457 ty ddng (+8% yoy), LNST dat 4.064 ty
dong (+22% yoy), theo d6 EPS forward dat 5.544 ddng/cp. San lugng thép xay dung dat 1,38
trigu tan vai thi phan 21,5%, tuy nhién gia ban cudi nim d4 giam vé con 9,1 triéu dong/tan khién
cho téc do tang treang doanh thu cham lai déang ké. Sang nim 2016, doanh thu duoc ky vong sé
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tiép tuc tang nhe, tuy nhién, do bién lgi nhuan gop thu hep s& khién cho LNST ting truong cham
lai. Du bao, DTT dat 29.849 ty dong (+9% yoy), LNST dat 4.073 ty ddng (+0,2% yoy), véi EPS
5.556 dong/cp. Gia tri hop Iy cua HPG dat 29.916 dong/cp theo 2 phuong phap FCFF va so sanh
tuong d6i. Mac du lgi nhuan nam t6i du béo chi tang nhe, nhung véi nén tang co ban viing vang
Va trién vong ting thi phan trong dai han, chdng tdi khuyén nghi NAM G1U cho myc tiéu dai han
dbi véi cb phiéu HPG.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khdng phai la cac 1oi chao mua hay béan bat ky mot san pham tai
chinh, chirng khoan nao duoc phén tich trong béo cdo va ciing khong 1a san phdm tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao cua VCBS
hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo c4o nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu
bat ky trach nhiém nao trude nhitng két qua ngoai y muén khi quy khéach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiing khoan.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bao cao phén tich déu da dwoc thu thap, danh gia vai mac can trong tdi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac nguén thdng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thyc cia cac thong tin duoce dé
cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing thong tin trong béo cao sau thoi diém bao céo nay duoc

phét hanh.

Béo c&o nay thugc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bé noi dung béo céo va/hoic xuit ban ma khdng
¢6 su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cam.
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CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK
http://www.vchs.com.vn

Tru sé chinh Ha Noi Tang 12 & 17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-4) -393675- Sb may I¢: 18/19/20
Chi nhanh H$ Chi Minh Lau 1& 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - Sé may lé: 104/106
Chi nhanh Pa Ning Tang 12, s6 135 Nguyén Van Linh, Phuong Vinh Trung, Quén Thanh Khé, Da Néng
DT: (84-511) -33888991 - S6 may lé: 12/13
Phong Giao dich Phi M§ Hung Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bang, KDT Phiit My Hung, Q. 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573
Phong Giao dich Giing Vo Téng 1, Toa nha C4 Giang V3, Phuong Giang V8, Quan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-4) 3726 5551
Vin phong Pai dién An Giang Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s 9/9 Trin Hung Pao, Phuong My Xuyén, Long Xuyén, An Giang
DT: (84-76) -3949841
Vin phong Pai dién Cin Tho Tang 1, Toa nha Vietcombank Can Tho, s6 7 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, Can Tho
DT: (84-710) -3750888
Vin phong Pai dién Péng Nai F240-F241 Buong V6 Thi Sau, Khu phé 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
Vin phong dai dién Viing Tau Tang trét, sb 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Vin phong dai dién Hii Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Hai Phong
Tel: (+84-31) 382 1630
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