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Tong san pham trong nwéc (GDP) 6 thang ddu nam 2015 wéc tinh ting 6,28% so v&i clng
ky ndm 2014. Trong d6 quy 1 ting 6,08%; quy 2 tang 6,44%. Vé ciu phan trong téng mirc
tang trwdng trén: Khu vec ndng, 1am nghiép va thiy san tiang 2,36%, dong gop 0,42 diém
phén tram; Khu vuc cdng nghiép va xay dwng ting 9,09%, dong gop 2,98 diém phin tram;
Khu vuce dich vu ting 5,90%, déng gép 2,22 diém phan tram.

Pay la mirc ting trwdng cao nhit trong 06 nam tré lai diy (ké ttr 2009). Tuy nhién, ting
trwdng kinh té€ dién ra khong déu vé nhip do tang gitra ba khu vwc. Trong khi khu vwe cong
nghiép va xay dwng da c6 sw dot pha khi cung ky nam 2014, dac biét trong dé cong nghiép
ché bién, ché tao dat mirc ting cao v&i 9,95% da gdép phan quan trong vao mic ting trudng
chung (dong gép 1,57 diém phan tram). Khu vwc néng 1am nghiép va thiy san lai ting
tredng cham lai kha nhiéu, thip hon mirc 2,96% cia cing ky nam 2014.

P06 thi 1: Tang trwrdng GDP (% yoy) D6 thi 2: Co’ cidu nén Kinh té 2015H1
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Nguyén nhin do nhirng thang ddu nim, nguon ciu cdc mat hang néng san khong 6n dinh tir
cac thi trweong tiéu thu chinh gép phan khién cho san xuit nong nghiép va thiy san chi &
mirc cAm chirng. Trong khi d6, cac chinh sach dau tw va hod tro chwa di dé nong nghiép,
nong thon, néng dan co6 thé han ché ton thwong va viot qua nhirng cd soc thi treong. Mat
khéc, cling phai nhdn manh sw chadm tré trong viéc tai ciu tric lai san xuit ndng nghiép, va
trng dung cac tién bé madi vé khoa hoc-cong nghé do6i véi khu vuee nay, nén nhiéu loai nong



san khong dat tiéu chuin xuit sang cac thi tredrng kho tinh. Ngoai ra, thoi tiét khic nghiét,
kéo dai l1a yéu t6 gy khé khan cho nganh néng nghiép trong 6 thang ddu nam 2015. Nganh
thdy san ciing gap phai nhitng khé khan trong khau tiéu thu dau ra twong tw nganh nong
nghiép, didc biét sw sut gia ciia dong Euro khién xuit khiu thiy san gdp nhiéu thach thic.
Lam nghiép tang truedng kha tuy nhién nganh nay chi déng gép duwdi 3% vao gia tri toan
khu vwc néng 1am nghiép va thiy san nén khong giip cai thién nhiéu téc dé tang trudng
toan khu vwc. Trong khi d6 & khu vuc dich vy, du lich gidm khd manh, 6 thang ddu nam
2015 Khach quéc té dén Viét Nam dat 3,8 triéu lwot ngwdi, gidm 11,3% so véi cung ky ndm
2014.

Khu vwc Kinh té 2015Q2  2014Q2
Nong lam nghiép & thiy san 2.36 % 2.96 %
Cong nghiép 9.09 % 5.33%
Dich vu 5.9 % 6.01 %
D6 thi 3: Chi s6 san xuit cong nghiép & Do thi 4: Chi s6 PMI Viét Nam
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Cac chi so san xudt, tiéu dung déu tang tich cwc, cu thé:

e Chi s6 PMI trong 6 thang dAu ndm lién tuc & mitc cao phan anh sw khéi sac ciia linh
vurc san xudt trong nwéc. Pac biét, PMI da dat mc ky luc 54,8 diém trong thang
5/2015 - cao nhit ké tir khi céng bé. Trong thang 6, PMI dat 52,2 diém - danh dau
22 thdng m& rong lién tuc (trén 50 diém) cta chi s6 nay ké tir thang 08/2013.

e Chi s6 san xuat cdng nghiép (IIP) 6 thang ting 9,6% so v&i cung ky nam trwdc; trong
do IIP quy 1 tang 9,3%; quy 2 tang 10,2% - cao hon nhiéu mitc tang cla cung ky 04
nam gan day.



e To6ng mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung 6 thang wéc dat 1572,1
nghin ty dong, ting 9,8% so v&i cung Ky; loai trir yéu té gia ting 8,3%, cao hon mirc
tang cung ky ctia mot s6 nam gan déy.

Trong 6 thang dau nam, chi s6 gia tiéu dung (CPI) tang 0,55% so v&i cudi nam 2014 - twong
dwong ting 1% so cung ky nam trudc. Day 1a mirc lam phat thip nhit trong 14 nam tré lai.

Vé dién bién, CPI trong 6 thang dau nim bam kh4 sat dién bién dau tho thé gidi ndi chung
va gid xang, dau trong nwéc ndi riéng. Trong do, CPI trong 02 thang dau ndam gidm nhe khi
gia xdng, dau trong nwéc roi xudng mirc thip (15670 dong/ lit xang A92); sau d6 CPI bat
dau lay lai dan da tang trong cic thang 3 - 5 (trung binh 0,15%/thang) do gia diu thé gidi
phuc hoi 1én mirc 60 USD/thung, khién gia xdng, dau trong nwéc cling phai diéu chinh tang
tré lai (t6ng cong t&i hon 4000 dong/lit dSi véi xang nhung van gia dau van giam) . Thang 6
chiu &nh hwéng manh nhit cta cac dot diéu chinh gid xing, dau do tac dong c6 do tré, khién
CPI trong riéng thang 6 ting 0,35%. Nhu vay, binh quian mdi thang trong 6 thang dau nim
nay, CPI ting 0,1% - diy la mic ting thip nhit trong nhiéu nam tré lai day.

Mot diém dang lwu y 1a lam phat thap trong ndm nay khong phai do téng ciu thap, cac chi
s6 tang truwdng, san xuit tiéu dung nhw da néu trén déu tang tich cwc. Nguyén nhan lam
phat & mirc kha thip so v&i cdc ndm trwde chd yéu la nho (1) Gid xang diu giam, cu thé mac
du co téi 7 1an tang/giam gia xen ké trong 6 thang diu nam, nhwng chi sé gia nhom xidng
dau noi chung van gidm khoang 5% so v&i cudi nim 2014; (2) Bén canh d6 cac nganh chirc
nang da thwc hién tét cong tac binh 6n gia, dap wng diy du nhu ciu thi trwong dac biét
trong nhitng dip 1é tét nhw Tét Nguyén dan, Lé 30/4 & 1/5...

P6 thi 5: Dién bién CPI thang (2014 - P6 thi 6: Dién bién CPI nam (2005 -
2015Q2) 2015Q2)
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Po thi 7: Mirc tang/giam cac nhém hang
2015H1 so véi cudi 2014
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Do thi 8: Pong gop cuia cic nhom hang
2015H1
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Tinh hinh thu hut FDI trong 2015H1 xét trén tong thé cé nhirng diém ndi bat sau:

e Chuwa c6 diu an cia dvw an FDI 1én nao trong quy 1 vira qua, va diéu nay da lam gidm
dang ké gia tri FDI dang ky, du cho so lwot dw an diang Ky cdp méi va ting vén déu
tang manh so v&i cung ky 2014 (hon 200% yoy). Téng von FDI dang ky trong quy 1
la 1,84 ty USD, giam 45% so v&i cung ky nam truérc.

e Du FDI ding ky trong quy 2/2015 cai thién dang ké so véi quy trwéc nhwng nhin
chung, té¢c do thu hut thém vén méi té ra chAm chap hon han tdc d6 nam trwdc. Cu
thé, trong quy 2/2015 Viét Nam thu hat thém 3,65 ty USD, gan gip doi so véi con s6
trong quy 1/2015 va nhinh hon 3,7% so véi quy 2/2014. Tinh liiy ké 6 thang dau
nam, s6 vén FDI diang ky méi va bo sung xdp xi 5,5 ty USD, twong dwong hon 80%

murc cung ky nam 2014.

e FDI thwc hién lién tuc ting trwdng tich cwc trong quy 2/2015. Cu thé, vén FDI gii
ngan trong quy 2/2015 la 3,25 ty USD, tang 6,6% so v&i quy 1/2015, dong thoi tang
hon 12% so véi quy 2/2014. Tinh liiy ké 6 thang dau ndm, Viét Nam don nhén 6,3 ty
USD von dau tw trye ti€p gidi ngén, ting 9,6% so véi cung ky nam 2014.

e 16 nganh va linh virc d6n nhin vén dau tw tryc ti€p nwéc ngoai, nhiéu hon 2 nganh

va linh vuc so véi quy 1/2015. Linh vuwc cong nghiép, ché bién, ché tao thu hiat phan

16m von dau tw (chiém 76% téng s6 von dau tw dang ky). Bt dong san va ban budn,

ban 1é, stra chira Ian lwot x€p thir hai va ba véi 8,5% va 5% tong s6 von dau tw.

Mot s6 dw an 1é6'n dworc cap phép trong quy 1/2015 la:

e Du 4n Worldon, 300 triéu USD, British Virgin Islands, HCM, may méc cao cip;



e Du 4n KMW, 100 triéu USD, Ha Qudc, Ha Nam, thiét bi vién thong sir dung v6 tuyén
dién, thiét bi dén LED chiéu sang;

e Du an Regina Miracle International, ting von 90 triéu USD, Hong Kéng, Hai Phong,
san xudt quan 4o 16t nix;

e Du 4n Vina Nam Phd, 60,9 triéu USD, Singapore, H6 Chi Minh, kinh doanh bit dong
san..

Mot sd dw an 1o'n dworc cap phép trong quy 2/2015 la:

e Du an Hyosung, 660 triéu USD, Thé Nhi Ky, Dong Nai, san xult va gia cong cac loai
So1i;

e Du 4n nha may soi vai mau Lu Thai, 160,8 triéu USD, Hong Kéng, Tay Ninh, san xuit
soi, vai mau;

e Du an Dién gié Tra Vinh 1, 120 triéu USD, Han Qudc, Tra Vinh, san xuat dién tir ning
lwong gi6 cung cip dién vao lwdi dién qudc gia.

Von FDI dang ky méi trong nira dau nam 2015 rét vé mirc thiap nhat trong 4 nam (6
thang dau cac nam tir 2012 dén 2014, Viét Nam thu hut dwoc l1an lwot 6,4 ty USD, 10,5 ty
USD va 6,8 ty USD). Dong von FDI dang ky chirng lai dot ngdt ding trong ndm hoi nhip cta
Viét Nam (dam phan TPP, ky két mot loat cac FTAs quan trong...) bdi nha dau tw nwéc
ngoai cho doi cac két qua cudi cung lién quan dén chinh sach, sw cai thién méi treong diu
tw kinh doanh xung quanh tién trinh hdi nhap trén. Thém vao d6, ban than noi tai Viét Nam
cling cé suw chuyén bién vi md 16n khi (1) Pai héi toan qudc 1an thir 12 cua Pang Cong san
Viét Nam trong ndm 2016 c6 y nghia quan trong vé vién canh kinh té, chinh tri, chinh sich
d6i ngoai ctia Viét Nam trong twong lai, va (2) Mot loat cac bé luit, nghi dinh m&i c6 hiéu
lwc anh hwdng téi moi treong dau tw nhw Luat Doanh nghiép, Luit Dau tw...

Nira ddu nam 2015, Viét Nam vang béng cac dw an c6 quy mé vén lén. Pay 1a diém
khéc biét co ban trong dién bién thu hut dau tw nwéc ngoai so véi ciing ky nam 2014. Do d6,
du s6 lwot dw 4n cAp méi va ting von déu tang so véi cung ky 2014, s6 von thu hit van thap
hon gan 20% so v&i 6 thang diu ndm trwéce. Con s6 5,5 ty USD thu hut hién tai dang thip
hon rat nhiéu so véi mirc FDI thu hut dy bao 18 ty USD va mirc FDI thu hiat muc tiéu 23 ty
USD cuia B Ké hoach va bau tu.



Po thi 9: Vén FDI (ty USD) (2014Q2 -2015Q2) Db thi 10: Co cdu linh vwe dau tw FDI (liy ké

dén 20/03/2015)
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D6 thi 11: Quy mo6 von FDI theo ddi taclily k&€ D6 thi 12: Quy mé von FDI theo dia phwong
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quan ddo Virgin (gan 0.7 ty USD), va Thé Nhy Ky
(gan 0,7 ty USD).

Tiéu diém tinh hinh xuit nhip khau quy 2 va 6 thang 2015 nhw sau:

e (Can can thwong mai quy 2 tham hut 1,95 ty USD, la quy th& 2 lién tié€p tham hut,
déng thoi dwa can cin thwong mai Viét Nam xudng mirc 4m 3,75 ty USD trong 6
thdng ddu nam, twong dwong 4,8% kim ngach xuit khiu. Can cin thwong mai chiu
anh huwdng ning né tlr gia tri nhap siéu cta khu vuc trong nwéc (wéc khoang 9,8 ty
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USD nhép siéu), khong bu dap dwoc 3,9 ty USD gia tri xuit siéu cia khu vuc FDI. Nhw
vay, nhap siéu cé xu hwdng gia tang so véi quy trwdec.

Kim ngach xuit khau dat 42 ty USD trong quy 2/2015, ting 17,6% so vé&i quy
trwdre. Liy ké 6 thang, tong kim ngach xuit khiu la 77,7 ty USD, tang 9,3% so v&i
mirc cung ky ndm 2014. Gan 68% tong kim ngach xuat khiu déng gop bdi khoi
doanh nghiép FDI.

Kim ngach nhip khiu dat 44 ty USD trong quy, ting 17,3% so vé&i quy 1/2015.
Lily ké 6 thang, Viét Nam nhip khau 81,5 ty USD, tang 17,7% so véi cung ky nam
2014. Khéi FDI nhap khau phin nhiéu hon véi gia tri 48,8 ty USD, twong dwong gan
60% tong kim ngach nhap khau.

D6 thi 13: Xuat nhip khiu & Can cin thwong D6 thi 14: Thi tredrng xuat khau (ty USD)
mai (tj USD) (2014M6 -2015M6)
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Khéi doanh nghiép FDI tiép tuc la dong lwc thic day ting trirdng xuit khau trong quy
2/2015 ciing nhw 6 thang dau nam 2015. Nhém hang cong nghiép ché bién la nh6m hang
chu chét quyét dinh téi tong kim ngach xuit khau. Hang xuit khau chd yéu la nhém hang
ché bién gia cong dwa vao ngudn lao dong gia ré; so lwong mat hang gia tri cao khéng nhiéu.
Du la khu vwce xuat siéu chu dao, khoi FDI lai st dung nguyén vat liéu chu yéu nhap khiu tir
nwdc ho hay tir cac cong ty cung hé thong, do do, loi ich thwe té tir khéi FDI vao kinh té Viét
Nam con han ché.Trong khi d6, khu vuc trong nwéc siéu dang ké tlir nwéc ngoai trong khi
kim ngach xuit khiu khong cao do kim ngach xuit khdu nhém hang néng lam thuiy san,
nhém hang nguyén nhién liéu, nhém hang khoang san gidm manh so véi cung ky 2014. bay
12 yéu diém chwa thé khic phuc dwoc ctia Viét Nam trong bdi canh cic nganh cong nghiép
chinh con yéu kém, trong khi cic nganh céng nghiép phu tro von cé tiém nang tin dung
dang ké strc manh ctia khu vire FDI thi lai thi€éu va kém phét trién.



Nhip khiu tang cao do nhu ciu cac mat hang nguyén vt liéu phuc vu san xuit, gia
cong va tiéu dung gia taing manh. Viét Nam nhip khiu chi yéu nhém hang may mdc,
nhom hang nguyén vat liéu phuc vu san xuit, gia cong xuit khau. Bén canh dé, nhu cau tiéu
dung, dac biét 1a nhém hang 6 t6, phu kién phwong tién van tdi, may tinh tang manh trong
thoi gian qua da tdc dong dang ké téi kim ngach nhap khau quy 2.

Kim ngach xuit nhip khiu quy 2 tiép tuc ting so véi quy 1 do ty gia di dwoc diéu
chinh lan 2 héi thang 5. Thém vao d6, hoat déng san xuat phuc vu xuit khiu ciing quay
tré vé quy dao binh thwong sau khodng thoi gian 1€ tét day dic trong quy 1.

Trong co' cAu nhom hang xuit khiu, hoat dong xuit khau cac miat hang miii nhon
(dién thoai, giay dép, thuy san...) va cic mat hang néng san cé dién bién tich cuc
trong quy 2. Ty trong nhém hang cong nghiép nang, khoang san va cdng nghiép nhe quy 2
du gidm nhe so v&i quy 1/2015 nhung van chiém phan 1én kim ngach xuit khiu (81,5%
trong quy 2/2015 so v&i 86% trong quy 1/2015). CAc mat hang cong nghiép c6 mirc giam
manh trong quy vira qua l1a cao su (-21%), than da (-52%), sat thép (-9%) va day cap (-
13%). Ty trong nhém hang nong, 1dm nghiép va thdy san cai thién dang ké, tiéu biéu nhw
mat hang gao, hat diéu, hat tiéu.

Co’ ciu hang héa nhiap khiu xuit hién bién dong: nhém hang tiéu dung cé xu hwéng
gia tang ty trong. Ty trong nhom hang tw liéu san xuat, nhém hang nguyén nhién vat liéu
gidam xuong lan lwot 1a 47% va 41%; ngwoc lai, ty trong nhdm hang tiéu dung gia tang. Du
vay, nhém hang tw liéu san xuit van chiém phan lén kim ngach nhap khau.

Ve thi treong, du xuit khiu gidm 1é thudc vao EU va Hoa Ky nhung 2 thi trweong nay van 13 2
thi tredng xuit siéu 1én nhat cta Viét Nam, véi kim ngach xuat khiu dat gan 30,5 ty USD
trong 6 thang dau ndam, chiém 39% téng kim ngach xuit khiu nira ddu ndam 2015 (tir mic
hon 50% t6ng kim ngach xuat khau trong quy 1/2015). Trung Qudc van 12 thi trudng nhap
siéu 1&n nhat ctia Viét Nam véi gia tri nhap siéu 1a 24,4 ty USD, twong dwong 30% tdng kim
ngach nhap khau ntra dau 2015.



D6 thi 15: Top 10 mat hang xuat khau
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D6 thi 16: Top 10 mat hang nhip Khau
2015Q2 (ty USD)
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Viét Nam dang nhép siéu tré lai nim diu tién sau 3 ndm qua. Trong 3 ndm 2011-2014, nho
(i) tdc do xuat khiu tang trwdng nhanh cua khéi FDI, (ii) téc do ting trwdng xuit khau
nhom hang thé manh néng 1am thiy san, nhién liéu khodng san, va (iii) nhap khiu tiéu
dung ting khéng qua manh, can cin thwong mai Viét Nam da c¢6 3 nam dao chiéu, boi dip
tich cwc cho du trit ngoai h6i. Tuy nhién, ndm 2015, cic yéu t6 trén khéng con phat huy
manh mé do strc canh tranh vé gia ca cia hang h6a xuat khau bi &nh hwdng bai gia tri USD
gia tang trong khi gia tri VND kém canh tranh hon dang ké so véi cac dong tién clia cac nén
kinh t& xuat khau khac. Xuat khau vao thi trudng chau Au ciing khéng c6 mirc do ting
trwdng tét do EUR gidm manh, khién hang héa tir Viét Nam tré nén dat dé hon. Thém vao
do6, nhap khiu hang nhién, nguyén vat liéu, may mdc, tw liéu san xuit con gia ting nham
phuc vu san xuit xuit khiu. Do d6, nhap khiu bi 4&nh hudng truéc tién, din dén tinh trang

nhap vwot siéu trong nivra dau 2015.
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Po thi 17: Twong quan cac cap ty gia (2013Q1 - 2015Q2)
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Nguén: Bloomberg, BSC

Tinh trang nhap siéu hién tai chwa qua lo ngai néu so sanh véi thoi ky 2007-2010 véi mike
nhap siéu 2 con s8. Tuy nhién, dy van 1a vdn dé lwu tAm bé&i nhap siéu & mitc cao, kéo dai
thwong dem tac dong phirc tap, tiéu cwc dén nén kinh té va diéu hanh chinh sach tién té.
Thir nhdt, nhdp siéu kéo dai & mirc cao gdy bdt 6n can cdn thanh todn quéc gia, tao ap
lwc téi cung cau ngoai té theo hudng dw cau hut cung, tiém 4n bat 6n ty gia. Tir dé, dan dén
tdc dong tiéu cwc thir hai la dp lwc suy giam ngoai héi do ngin hang nha nwéc phai ban
ngoai té nham dap ng nhu ciu thi trvong. Thi¥ ba, hé qua do nhdp siéu mang lai khién
bién déng cdn déi va chi tiéu ngoai té trong hé théng ngdan hang lon hon. Thir tw, nhdp
siéu gdy kho khdn cho NHNN trong viéc diéu hanh chinh sdch tién té dai han. Cac muc
tiéu nhw lam phat va ting tredng kho kiém soat hon do bién dong CPI chiu tac dong lon tir
gid hang hoa nhip khiu. Lai suit theo dé bién dong phirc tap va thwong & mirc cao, giy bat
loi cho nén kinh té trong viéc tiép cdn nguon von tin dung.
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Dién bién ndi bat vé ty gia trong 2015Q2 theo trinh tw thoi gian:

Thang 4/2015, ty gia duy tri & mirc can tran. Ty gia tw do va lién ngin hang trung
binh Ian lwot1a 21.650 VND/USD va 21.593 VND/USD. Ty gia tran/san trong bién do
cho phép thoi diém d6 1a khoang 21.243 - 21.673 VND/USD.

Thang 5/2015, ty gia bién bién dong nhanh va bat ngo cham trin ngay
7/5/2015. Ciing trong ngay hom d6, NHNN diéu chinh pha gia 1% doéng VND,
dwa ty gid binh quan lién ngan hang 1én mirc 21.673 tr mttc 21.458 VND/USD truéc
dé. Bién do giao dich cho phép méi ctia cap USDVND la 21.456 - 21.890 VND/USD.
Ty gia USDVND lién ngin hang giam do6t ngot roi nhanh chéng ting manh 1én ving
21.765 - 21825 VND/USD trong phan con lai thang 5.

Thang 6/2015, ty gia giir 6n dinh, dao ddng trong vung hep gin véi tran ty gia
cho phép. Cu thé, ty gia binh quén lién ngin hang dao dong trong khoang 21.805 -
21.840 VND/USD trong khi ty gia tw do giao dich trong bién dé 21.820 - 21.870
VND/USD.

Vao nira cudi quy 1, ty gia c6 xu hwéng Am lén do tac dong cua gia USD trén thi
trwedrng ngoai hdi qudc t€ ting manh. Nguyén nhan nam & dién bién ting li suit
USD cida Cuc dir trir Lién bang Hoa Ky (FED) trong béi canh kinh té Hoa Ky c6
chuyén bién tich cuc ké tir khi chdm ditt géi néi long dinh lwong QE thang 10/2014.
Kha nang FED nang l3i suit sém da thu hut dong tién dé vé déng USD, khién dong
tién nay manh lén, tir d6 giy ap luc ty gia trén thi treong ngoai héi Viét Nam. Gia
USD tw do da tang manh téi 21.810 VND/USD gitta thang 3 vira qua.

Néu nhw xu hwéng gia USD trén thé giéi chi phoi chi dao xu hwéng bién dong ty gia
USDVND trong quy 1/2015 thi hai yéu té6 méi la: (i) gia USDVND tw do 1én cao két hop
v&i (ii) lo ngai vé thim hut thwong mai 2015 tac dong dang ké téi xu hwéng tang gia
ctia dong USD trong quy 2. Bit chip chi s6 USD-Index, chi s& biéu dién sirc manh ctia dong
USD trén thi trwdng ngoai héi thé gidi, gidm ké tir dau thang 4, gia USD néi dia trai lai c6
dién bién nguoc chiéu. Lo ngai vé du trit ngoai hdi suy gidm do nhap siéu tré lai ké tir quy
1/2015, thi trweong ky vong NHNN sé sém diéu chinh nét 1% dw dia con lai trong nam
2015. Gid USD ty do theo d6 tang cao, giy ap lwc ddi véi ty gia lién ngan hang.
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Do thi 18: Dién bién ty gia (2014Q3 - 2015Q2)
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Nguon: Bloomberg, SBV, BSC

Ntra diu niam 2015, hé théng ngan hang c6 nhiéu dién bién dang chu y, trong do:

Tang trwdng tin dung 6 thang dat 6,28% so vé&i cudi nam 2014 - gan gap doi so véi
mirc ting cung ky nam trwéec (3,72%), phan anh hoat dong san xuat kinh doanh trong nwéc
c6 sw khéi sdc dan dén nhu ciu vOn gia ting. Ngoai ra, kénh canh tranh véi kénh tin dung 1a
trai phiéu gidam hap dan do 14i suit thip va ky han trai phi€u ky han dai (5 nidm tré& 1én).
Trong khi do, ting trwedng huy dong tang 4,58%, c6 phan thap hon mic tang 5,26% cula
cung ky nam trudrc.

Du vay, thanh khoan hé théng vé co ban van 6n dinh. Mit bang l1ai suat lién ngan hang
giam nhe so véi cudi nam 2014 & da s6 cac ky han, riéng ky han trén 6 thang lai tang
nhe. Cu thé, binh quin 1ai suit ky han qua dém trong thang 6 gidm 0,29% so v&i thiang
truedc, xuong mirc 3,13%; ky han 1 tudn - 2 tudn gidam khodng 0,2% xu6éng murc 3,41% -
3,79%; ky han 1- 3 thdng hdu nhw khong doi, gitr & mirc 4.09%- 4,44%. Ky han 6 thang - 1
nam tang 0,17% lén mrc mic 4,7% - 4,8%.
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Lai suat lién ngan hang cac ky han (2014 - 2015M6)

Ky han Cudi 2014 2015M6 Chénh léch
Qua dém 3,42 3,13 -0,29

1 tuan - 2 tuin 3,63 -3,83 3,41-3,79 -0,2

1 thang - 3 thang 4,1-4,37 4,09 - 4,44 -0,07

6 thang - 1 nam 4,47 - 4,63 4,7 -4,8 -0,17

Tong phwong tién thanh toan (cung tién) tang 5,09%, thip hon mikc ting 6,37% cua
cung ky nam 2014. Do d6, cé thé suy doan mirc ting trwdng cung tién ca nam 2015 chi xip
xi so v&i mirc tang cua nam 2014, tirc la khoang 18 %- 20%.

D6 thi 19: Téc d6 ting trwrdng tong phwong
tién thanh toan

6000000
5000000
4000000
3000000
2000000
1000000

0

70.00%
60.00%

" 50.00%
\ 40.00%
oo, e 30.00%

2 $=¢| 20.00%
*

v 10.00%

0.00%
W W O o ¥ W ® O N
a o & 9O © © © H oA o
o o © ©6 ©6 © © o o o
- H4 N & N8 N8 & & & A

e Tng phwong tién thanh toan

+==Tang trwvdng %yoy

Po6 thi 20: Tang trwrdng tin dung
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Cac mirc 1di suat diéu hanh, tran lai suat huy déng bang VND, 1ai suat huy dong USD,
tran 1ii suit cho vay ngan han bang VND déi v&i cac linh viee wu tién dworc duy tri 6n

dinh.

Cac mirc l1ai suat diéu hanh

Lai sudt tai cap von
Lai suat tai chiét khau

Tran LS huy dong VND tir 1T - dwéi 6T
Tran LS huy dong VND khong ky han & dwdi 1T

6,5%
4,5%
5,5%
5,5%
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Mait bang lii suit trong 6 thang dau nam tiép tuc giam 0,2-0,5%/nam so v&i cudi nam
trwéc. Trong do, 1ai suat huy dong giam 0,3-0,5%/nam tuy Ky han. Lii suit cho vay
gidm khong dang ké, khoang 0,2-0,3%/nam, hién pho bién quanh mirc 6-9%/nam déi véi
ngin han va 9-11%/nam ddi véi trung va dai han.

So sanh mirc lai sudt huy dong cac ky han (2014 - 2015M6)

Ky han Cuoi 2014 2015M6 Chénh léch
VND khong ky han va dwéi 1 thang 0,8-1,0 08-1,0 0
1 thang - dudi 6 thang 5-55 4,5-54 -0,5
6 thang - dudi 12 thang 57-6,8 54-6,5 -0,3
12 thang tr& 1én 6,8-7,5 6,4-17,2 -0,4
USD dan cv 0,75 0,75 0
USD t6 chirc 0,25 0,25 0

So sanh mirc lai suit cho vay cac ky han (2014 - 2015M6)

Ky han Cudi 2014 T6/2015 Chénh léch
VND ngin han 7-9 7-9 0
VND trung, dai han 9-11 9-11 0
USD ngén han 3-6 3-5,5 -0,5
USD trung, dai han 55-7 55-6,7 -0,3

Tuy vay, bat dau tir khoang cudi 5 dén hién tai (thang 6) lai suit huy déng co6 chiéu
hwdng tang nhe 0,1 - 0,5%/nam tai mot sd Ky han. Tiéu biéu, tai ngadn hang Quan doi, 1ai
sult huy déng dwoc diéu chinh tang tir 0,1 - 0,2%/nam; ngan hang ACB cling ning lai suat
huy déng & cac ky han dai 12, 24 va 36 thang lan lwot & m&c 6,2%, 6,5% va 6,7%.
DongAbank, HDBank diéu chinh 1ai suit ting cao hon, tir 0,2 - 0,5%/nam. Mot s6 NHTM
Nha nuwéc ciling tang 1di suit huy déng. Tai Agribank, 1di suit huy dong ky han 18 va 24
thang tang 0,3% - 0,5%. BIDV tang lai suit 0,2 - 0,5%/nam cac khoan tién gri ky han 1 - 3
thang va 12 thang. Nguyén nhin la do: (1) Kinh té phuc hoi khién cho co hdi dau tw tré
nén nhiéu hon trwéc, budc cac ngan hang thwong mai phai tang 1ai suit dé nguoi gli tién
khong chuyén tir giri tiét kiém sang cac linh vwc dau tw khac; (2) Cac ngin hang ciling phai
tang cwong ban ng xau cho VAMC, thanh khodn sé bi anh hwdng nén phai tang huy dong
von dé ting cwong thanh khoan. (3) Nhitng ngin hang trwéc diy huy dong von 1ai suit thip
hon thi tredong, nay phai ting 1én dé bang véi cac ngan hang khac; (4) Mot phan 1a do mat
cin doi nhe gitra cho vay va huy dong khi ting trwedng huy dong dang thap hon so véi ting
trwdng tin dung.
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Cong ty Quan ly tai san cua cac to chirc tin dung TCTD (VAMC) ti€p tuc mua no xau tir
cac TCTD. Liy ké tir khi hoat déng dén nay VAMC da mua dwoc143.800 ty déong no xAu,
g6p phan ho trg cac TCTD gidm dw no x4u. Ngoai ra, thong qua Nghi dinh 34 stra d6i mot s6
diéu cua Nghi dinh 53, VAMC dwoc tang von diéu 1é gip 4 1an, dwgc mua ban no theo gia tri
thi trweong... Muc tiéu cia NHNN la dwa no xau toan hé théng vé dwédi 3% vao cudi ndm nay.

PAiy manh tai co' ciu hé théng ngin hang thong qua ting cwong mua ban sap nhip &
NHNN mua lai cic ngian hang yéu kém véi gia 0 dong. Trong 6 thang, hang loat cac
thwong vu mua ban sap nhip dwoc tién hanh va dic biét dién ra manh mé trong thang
4/2015. Dién hinh la viéc sdp nhip Ngin hang Thwong mai C6 phan Céng thwong Viét Nam
(VietinBank) v&i Ngan hang Thwong mai C6 phan Xang diu Petrolimex (PGBank) va Ngan
hang Thwong mai C6 phan Dau tw va Phat trién Viét Nam (BIDV) véi Ngan hang Thwong
mai C6 phan Phat trién Nha Déng bang song Ctru Long (MHB).

NHNN mua lai cac ngan hang yéu kém. Ngian hang TMCP Xay dwng Viét Nam (VNCB) va
Ngan hang TMCP Pai Dwong (OceanBank) va gan diy nhat 1a Ngan hang TMCP Diu khi
Toan ciu (GPBank) do bi &m voOn trong khi cac c6 dong khong dong thuin b6 sung von dé
dap &ng yéu cau vé von phap dinh 3.000 ty dong nén NHNN da budc phai tuyén bo mua lai
bat budc toan bod ¢6 phan cla cac ngan hang nay véi gia 0 ddong dé dam bao quyén va loi ich
clia ngudi gl tién. V&i sw hd tro quan ly clia Vietcombank, VNCB da d6i tén thanh Ngan
hang thwong mai TNHH MTV Xay dung VN (CBBank) va di vao hoat dong tré lai.
OceanBank trong khi d6 nhan sy hd tro tir phia VietinBank va cling da chuyén thanh Ngan
hang TNHH MTV thudc s& hittu 100% cua Nha nuwérc.

e Ngan sach Nha nwéc

Tong thu ngin sach Nha nwéc tir 6 thang ddu nam 2015 wéc dat 446,12 nghin ty
dong, bang 49% dw toan, tang 6% so v&i cing Ky nam 2014. Trong d6 thu noi dia woc
dat 328,18 nghin ty dong, bang 51,4% du toan, tang 15,4% so v&i cung ky nam 2014 va dat
kha so v&i cung ky mot s6 nam gan day nho (1) cac khodan thu truc ti€p tir hoat dong san
xuat kinh doanh ctia cac doanh nghiép phuc hoi tich cwc va (2) thwc hién déng bo va hiéu
qua cac gidi phap ning cao chit lwong céng tic quan ly thu; ddy manh chong thit thu. Thu
tir hoat dong xuit nhap khiu dat 125,5 nghin ty dong, ting 5,1% so véi cung ky nam truwérc,
phan nao da bu dip cho khoan giam thu tir dau tho 34,5% so v&i cing ky nam 2014,

T6ng chi ngan sach Nha nwéc 6 thang wéc dat 554,18 nghin ty dong, bang 47,5% dw
toan, tang 8,2% so v&i cung ky nam trwdérc. Trong do, chi dau tw phat trién dat 86,6 nghin
ty dong, bang 44,4% duv toan; chi trd no va vién trg' 75,95 nghin ty dong, bang 50,6% dw
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todn; chi phat trién cac sw nghiép kinh té- xa hdi, quéc phong, an ninh, quan ly hanh chinh
378 nghin ty dong, bang 49,3% du to4n.

Boi chi NSNN luy ké 6 thang wéc 99 nghin ty dong, bang 43,8% dw toan nidm. Trong 6
thang, gan 100 nghin ty dong trai phiéu Chinh phu da dwoc phat hanh, bang khoang 36,8%
k& hoach, d€ bu dap boi chi NSNN va cho dau tw phat trién. Ngan sach dv kién tiép tuc boi
chi ndm 2015 1a 5% GDP va sau d6 gidm dan xudng con 4% GDP vao nam 2020.

e No cong

Chi tiéu no’ cong theo Bo Tai chinh tinh toan sé la nam 2015 la 64%, 2016 la 64,9%,
2017 1a 64% va giam dan dén 2020 1a 60,2%, cic mirc ndy van déu nam trong
ngwong an toan (65%). Vé van dé tra no, ty 1€ trad no truc tiép cia Chinh phu so véi tong
thu ngin sach nha nwéc vin & mirc an toan, ndm 2015 dw kién khodng 16,1% (theo quy
dinh 1a khong qua 25%). Ngoai ra, viéc thwc hién co ciu lai ng cong dang dwoc thwc hién
tich cwc, cht dong. Thwe hién Nghi quyét cia Qudc hdi, Chinh phu da chi dao, Bo Tai chinh
cht dong kéo dai ky han phat hanh trai phiéu nham gidm dan 4p lwc trd no ngan han va
gidm din ddo no. Cu thé, gidm manh va tién t&i ngirng phat hanh tin phiéu va trai phiéu ky
han ngén, tap trung chid yéu vao trai phiéu c6 ky han dai tir 5 ndm dén 15 nim, buwdc dau co
ciu lai danh muc trai phiéu Chinh phu.

Tuy nhién, n¢’ cong van con mot sé ton tai, han ché€ nhat dinh. (1) No cong dang ting
nhanh, co cdu no chwa thuc sw bén virng; (2) Cong tac quan ly ng cong con phan tan, thiéu
sw phdi hop ddng bo; (3) Viéc huy dong, sir dung von vay con dan trai, chua gan két chit
ché v&i cac han mirc no cdng; (4) Viéc kiém tra, thanh tra, kiém chwa dwoc thwdong xuyén,
hiéu qua t6 chirc thwe hién mot s6 dw an con thép.
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Kinh té ntra cu6i 2015 dw béo tiép tuc ting trwdng tich cwc. Xuat khiu c6 kha ning ting
manh trén 10% va gitt vai tro quan trong déng gép vao tang truwdng kinh té€ nho vao cac
hiép dinh tw do thwong mii da va sap ky két. San xuit va tiéu dung trong nwéc duw béo tiép
tuc dwgc cai thién trong béi canh gia ca, chi phi diu vao gitt 6n dinh & mic thap.

Cac tb chirc quoc té cling dwa ra goc nhin lac quan vé kinh té Viét Nam trong nam 2015. WB
nang manh du bao tang trwéng ctia Viet Nam 2015 1én 6% tir mirc 5,5%. IMF cling ndng dw
bao kinh té Viét Nam 2015 thém 0,4 diém phan tram 1é nmirc 6% so véi lan dw bao truée.
ANZ lac quan khi cho rang Viét Nam c6 thé tang trudng viot 6,5% trong nim 2015.

Ngoai ra trong cac nam gan diy, GDP quy sau ludn cé mikc ting trwedng cao hon quy trwéec.
Do d6, trén co s& GDP 6 thang ddu nam da tang 6,28% thi muc tiéu 6,2% ting trudng GDP
canam 2015 cua Chinh pht la hoan toan kha thi, thidm chi c6 thé vuot ké hoach.

Lam phat 6 thang dau ndm 2015 dang & mic rat thap, CPI m&i chi ting 0,55% so véi mic
cudi nam 2014. So sdnh vé&i ndm trwde, lam phat 6 thang dau nam 2014 dat 1,38%; cad nam
2014 1a 1,84%. Piéu nay la diu hiéu cho thiy lam phat ndm nay cé thé ti€p tuc & mirc thip
va néu gia diu thé gi¢i chdm hoi phuc, lam phat cd nam 2015 c6 thé chi & mc 2%.

Tinh dén hét quy 2/2015, gia dau WTI thé gi¢i gitt mirc 60 USD/thung; gia dau Brent & mic
64 USD/thung - ting khodng 20% so v&i dau ndm. Tuy nhién xu huwéng phuc hoéi nay dang
chitng lai khi gap khang cw manh tai mic quanh 60 USD/thung. Nguyén nhan do tai & mirc
gid nay cac céng ty dau khi c6 thé ting nguén cung tré lai. Bén canh dé, khung hoang n¢
cong chau Au dic biét1a kha nang Hy Lap r&i bé Eurozone ciing 13 mot nhan t6 kim ham gia
diu thé giGi. Ngoai ra, viéc dat dwoc thoa thudn vé chwong trinh hat nhan cua Iran dw doan
sé kéo theo viéc phwong Ty d& bo 1énh cAm van va cho phép Iran ting xuit khiu diu ra thi
trweong thé gidi. Theo khao sat cia Bloomberg, cac té chirc uy tin quoc té dw bao trung binh
gid ddu WTI sé & mirc quanh 60 USD/thung trong quy 3/2015 va khodng 63 USD/thung
trong quy 4/2015. Diéu nay dong nghia v&i viéc gia dau thé gidi nhiéu kha nang chi dao
dong quanh mic 60 USD/thung trén, dan t&i viéc gia xdng, dau trong nwéc co ban cé thé
duy tri 6n dinh, tao co s& cho lam phat ntra cu6i nim 2015 gitr & mirc thip.

Theo md hinh dw bdo dinh lwong cia BSC, két qua dw bdo CPI cac quy 3, 4 ting lan lwot
0,84% va 1,7% so v&i cung ky nam truwéece.
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Dw bao dinh lworng lam phat cac quy tié€p theo trong nam 2015

2015 Q1 Q2 Q3F Q4 F
Lam phat (%CPI yoy) 0,93% 1% 0,84% 1,7%

Trién vong FDI thu hut trong thoi gian téi van gitt mic tich cwe. Xu huéng ting truedng
on dinh ctia vén FDI gidi ngin 12 minh chirng rd rang cho sttc hip dan cta Viét Nam. Song
song v&i dd, thu hut FDI trong 6 thadng cudi ndm con dwgc hd trg béi cdc nhan t6 sau:

e Viét Nam khong ngirng nd lwc ddy manh hoi nhap. Quy 2/2015, VKFTA (Viét
Nam - Han Quoc) chinh thic ky két, mé ra canh clra rat 1én déi véi khong chi
thwong mai ma con dau tw. Han Qudéc hién dang dn dau cic qudc gia cd s6 von dau
tw FDI nhiéu nhat vao Viét Nam. Vong dam phan thir 13 Hiép dinh EVFTA (Chau Au -
Viét Nam) cling da dat dwoc nhiéu thda thuén tich cuc, thdo ludn 16 trinh tién t&i két
thidc dam phan. TPP dang c6 nhirng thuin loi nhat dinh dé két thic trong nam 2015.
Trong bdi cadnh d6, sttc hdp din dAu tw cua Viét Nam so véi cac nwdc khu viee twong
d6i ro rang.

e Moi trrong dau tw va Kinh doanh gap rat dworc cai thién. Thang 7/2015, nhiéu
dao luidt mai cé hiéu lwc thi hanh, tiéu biéu 1a Luit Doanh nghiép, Luit Pau tw, Luit
Nha &, Luat Kinh doanh b4t dong san... Cac dao luat mdi ra doi ddm bao nguyén tic
ddi xr cong bang, bio vé quyén va lgi ich clia nha dau tw, cat gidm dang ké thu tuc
hanh chinh va néi rong rao can kinh doanh. Thém vao d6, Viét Nam dang nd luc dwa
cac chi tiéu vé moi treong kinh doanh dat va vwot mirc trung binh cla cac nwéc
ASEAN-6 trong nam 2015, tién téi dat mirc trung binh ctia cac nwéc ASEAN-4 dau
nam 2017.

e HAp din nho 6n dinh tién té. Viét Nam hién 1a mot trong nhitng nwéc cé chinh
sach tién té 6n dinh trong b6i cdnh bat 6n lan rong tai EU, Trung Qudc... hay giita cac
nwdc dang thwe hién néi ldng trong khu v,

Xu hwéng nhip siéu sé tiép tuc gia ting trong cic quy tédi, nhw da trinh bay & Bao cao Vi
mo va Thi trweong chirng khoan 2015. Can can thwong mai c6é kha nang tham hut 7-8 ty
USD vao thoi diém cudi nam 2015. Hoat dong nhip khau tw liéu san xuit, nguyén phu liéu,
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nhién liéu phuc vu san xuat xuit khiu sé tiép tuc dwoc ddy manh. C6 ching, dién bién gia ca
hang héa thé gidi c6 thé giam trwdc cac bién dong kinh té, tai chinh toan ciu & nlra cudi
nam 2015, tir d6 kiém ché phan nao sy gia ting nhip khiu ciing nhw thAm hut thwong mai.

Mot yéu t6 dang lwu y khac 1a sy gidm t6c cta kinh té Trung Qudc trong nhirng quy gan day,
dic biét 1a cac bién phap néi 16ng tin dung, gia ting pha gid dong nhan din té nham thtc
day lai nén kinh té va ham da roi cta thi treong chirng khodn Trung Qudc ké tir niva dau
thang 6/2015 t&i nay. Tac dong tir sw mat gia cia dong nhan dan té 1a rit 1on, gy tén hai
téi hoat dong xuat khiu cda Viét Nam sang thi treong nay. Thém vao do, kinh té suy yéu
khién nhu cau tiéu dung ndi dia Trung Qudc gidm manh, Trung Qudc chic chin sé thic diy
hoat dong xuit khiu sang cac thi trwong khac, trong d6 c6 Viét Nam. Déi véi Viét Nam, mot
s6 nganh c6 nguyén liéu nhap khiu tir Trung Quéc nhw dét may da giay sé hwong loi dang
ké, tuy nhién, phan con lai cia nén kinh té sé chiu ap lwc canh tranh 1én. Xu hwéng nhap
siéu tir Trung Qudc chic chan sé gia ting.

Ty gia trong quy té&i sé ti€p tuc duy tri 6n dinh & vung 21.750 - 21.890 VND/USD. Cic
cong cu diéu tiét thi trweong ngoai hoi cia NHNN gior han ché hon. Tuy nhién, tim ly thi
trueong gy ap luc ting gid cho déng USD hién khong con nhiéu béi ky vong vé viéc NHNN
st dung not 1% dw dia ty gia con lai trong nam 2015 da két thuc. Yéu to tac déng t&i xu
huwdéng ting ctia ddong USD trong nwdc sdp téi phan nhiéu phu thudc vao dién bién can cin
thwong mai va dién bién gia ddong USD trén thé gidi.

Xét trén quy mo thé gi¢i, USD van nam trong xu hwéng ting gia ké tir ddu nam, qua
do tac dong cung chiéu 1én ty gia USDVND trong trung han. Trwéc cac bién dong 1on
trén thi trrong tai chinh kinh té thé giéi (lo ngai vé cudc khing hodng no cong chau Au, kha
nang Hy Lap roi khoi Eurozone, kinh té Trung Quoc suy yéu, ting trwedng clia My giam
tdc...), thi FED c6 kha ning diy lui thoi gian ning 13i sudt dong USD ra phia sau cia quy
4/2015. Cac sw kién trén déu mang tdc dong kiém ham t6c do tang gia ctia dong USD so véi
quy 1/2015.

Xét trén quy mo trong nwdc, xu hwéng tham hut can cin thwong mai la nhan té giir
cho cau cua déong USD & mirc cao. Tuy nhién, trang thai hién tai ciia cdn cin thwong mai
van binh thudng. Bén canh d6, binh 6n ty gia van 1a mot trong cac ndi dung quan trong doi
véi NHNN trong muc tiéu 6n dinh vi mé. Do do, ty gia trong nuwéc sé can bang, kho bién
dong tang manh trong quy toi.
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Viéc mot sé ngin hang diéu chinh ting ldi suiat huy dong chu yéu do mat can déi cho
vay va huy dong trong ngan han. Xét vé dai han, lam phat nim nay dw bao & mirc thip
(nhiéu kha nang & mirc Khoang 2%) van la co s& dé ho tro 1ai suat. Ngoai ra, k& hoach
tang trwedng tin dung cling sé dwoc Ngan hang Nha nwéc diéu tiét mot cach hop ly theo tirng
giai doan, ddm bdo tin dung cd ndm khong tang qua manh, & mic 13% - 15%. Du vay, néu
khong Kip thoi gidi quyét nhitng nguyén nhén siu xa c6 thé khién van dé tré nén nghiém
trong hon, dan dén chay dua lai suit gitra cAc ngin hang va anh hwéng tdi chd treong gidm
mat bang 13i suit huy cho vay cia NHNN. Gan day, dai dién NHNN Phé Théng d6c Nguyén
Thi Hong da khiang dinh trong thoi gian tdi, NHNN sé tiép tuc diéu tiét lwgng thanh khoan
trong hé théng va phoi hgp véi Bo Tai chinh phat hanh tin phiéu kho bac Nha nwéc va trai
phiéu Chinh phtu dé ddm bao nhirng diéu hanh chinh sach 1ai suit nhw dinh hwéng dau nam.

Vé cic thwong vu sap nhép trong cic quy téi, MaritimeBank (MSB) dw kién sé hoan
thanh sap nhip MDB trong thang 7/2015. Vé sap nhip Sacombank va Southern Bank, dw
kién trong quy 3 viéc sap nhap sé dwgc NHNN chip thuin nguyén tic va chinh thirc. Cac thu
tuc khac cling dwoc hoan thién trong quy 3. Sang quy 4/2015 sé xin lwu ky va niém yét bo
sung c6 phiéu Sacombank. Cac thl tuc sau sdp nhdp nhw sip x&€p mang lwdi chi nhanh,
phong giao dich, sap xép nhan su quan ly, diéu hanh... cling sé thwc hién trong quy 4. Vé
nhén sy, ngan hang sadp nhip dw kién gitt nguyén co cidu nhan s hién tai cia Sacombank, sé
b6 sung thém cac ca nhan c6 ning lwc quan 1y va chuyén mén cao tir Southern Bank. Ty 1é
hoan doi co phan sé theo ty 1é 1:0,75, tirc 1 ¢ phiéu cia Southern Bank sé hoan doi thanh
0,75 c6 phiéu ctia Sacombank. Bén canh dé con c6 théng tin khéng chinh thirc vé viéc sap
nhap gitra Eximbank v&i Nam A Bank, gitta Dong A Bank vé&i ABBank hay SaiGonBank véi
Vietcombank...

21



Thi trweong vian dong hinh sin trong 6 thang diu nam vé&i day va dinh sau cao hon
trwdrc day va dinh trwéec. 2 chi s6 c6 thiang tang diém thir 3 lién tié€p, du viy mirc ting nay
chwa phan anh diy du mirc d6 bién dong phirc tap cia cac chi s6 trong quy 2. 2 chi s6 da cé
dot sut gidm, tao day thap nhat vao ntra dau thang 5, trwéc khi cé sw héi phuc manh mé ap
sat vung dinh trong 6 thang. Tam ly lo ngai trwéc hang loat tin tiéu cwc nhw théng tin gian
khoan COSLProspector s& hoat dong & Bién DPong, dién bién cing thang ty gia va gia xing
lién tuc tang gia la nhitng nguyén nhan chinh gay ra dot sut giam manh trong thang 5.
Nguwoec lai, nhitng ky vong vé (1) M& room cho DTNN, (2) Qudc hdi My trao quyén TPA cho
Tong thong My ddy nhanh qua dam phan TPP va (3) Du thao stra do6i thong tw 74 1a nhirng
thong tin ho tro thi tredng ting gia trong thang 6. Két thic phién giao dich ngay 30/6, VN-
Index déng clra & mirc 593 diém (tang 7,6% trong quy 2), trong khi d6 HNX-Index chét tai
84,9 diém (tang 3,1% trong quy 2). Tinh chung trong 6 thang, VN-Index va HNX-Index c6
mirc ting lan lwot 8,6% va 2,2% so véi dau nam.

Po6 thi 21: Dién bién VN-Index Po6 thi 22: Dién bién HNX-Index
VN-Index Triéu HNX-Index Triéu
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EmE VOL  ———VNINDEX B \/OL ——HNXINDEX
Nguon: HNX, HSX, Bloomberg, BSC Ngudn: HNX, HSX, Bloomberg, BSC

Dién bién thi tredng trong 6 thang dau nim bién dong kha phirc tap va chia thanh 3 giai
doan tang giam kha ro rét.

. Giai doan tang diém (VN-Index ting 10% tir 1/1/2015 dén 4/3/2015): Sau gan 3
thang lao déc do sw sut gidm cda cac c6 phiéu diu khi, thi trweong bat ting nho khéi ngoai
ting cwong mua vao, thi treong dwoc din dat béi dong c6 phiéu ngan hang. Xu hwéng ting
diém chi bi gidn doan trong 4 phién tir 29/1 dén 3/2 do anh hwdng tAm ly khi Théng tw 36
c6 hiéu lwc. Yéu t6 tAm ly da ddy manh hoat dong ban thdo, nhém c6 phiéu Ngin hang giam
san va anh hwdng manh dén xu hwdng thi trweong. Tuy nhién hoat ddng mua vao manh cta
khoi ngoai gitp thi tredng hoi phuc va dat dinh 600 diém. Thanh khoan lai suy giam 18%
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so cung ky nam trwdc va chi dat trung binh 2,200 ty/phién khi kh6i ndi gidm manh hoat
dong giao dich.

o Giai doan giam diém (VN-Index giam 11.8% tir 4/3 dén 18/5/2015): Trong giai
doan nay thi trwong cé 1 nhip ting xen giit 2 nhip giam. O’ nhip gidm dau, khéi ngoai day
manh ban ra & cac co6 phiéu Dau khi, cac ETFs thwc hién rat vén khién thi treong gidm
nhanh vé viing gia ddu ndm. Thanh khoan gidm sut, hoat dong bat day han ché cuén thi
truong vao vong xody giam diém. VN-Index tir 600 diém giam vé mirc 539 diém va c6 dén
14 phién giam diém trong 19 phién giao dich. Kh6i ngoai bit ngt quay tré lai mua rong tao
nén nhip héi 5.5%, tré vé vung 568 diém v&i thanh khodn thip vao cudi thang 4. Du vy
sau ky nghi Lé dai, VN-Index dot ngot quay lai xu hwéng gidm diém sau khi c6 tin lién quan
dén gian khoan COSLProspector sé hoat dong & Bién Pong. Cac tin xiu lién ti€p xuat hién
vé gia xang tang lién tiép va tang ty gid thém 1% khién thi treong suy gidm va lap day maéi
tai ngwong 529 diém. Thanh khodan cta giai doan nay chi dat 2,080 ty/phién, gidm 20% so
cung ky nam trwéec.

. Giai doan tang diém (VN-Index ting 12% tir 18/5/2015 dén 30/6/2015): Thi
trwong ting gia manh khi c6 thong tin don vé viéc m& room va rat ngan thoi gian giao
dich. NDT trong va ngoai nwéc ddy manh mua vao. C6 phiéu Ngan hang tiép tuc la tru cot
cua thi trwong, trong khi dong tién lién tiép ludn chuyén qua cdc nhém cé phiéu 16n nhw
DAu khi, BDS, chitng khodan, thép, Thiy San, ... tao hiéu ting gid manh tot cho VN-Index va
thanh khoan tang manh dat 2,700 ty tang 35% so v&i cung ky nam truéec.

Maic du cac chi s6 bién dong tang giam rat phirc tap trong 6 thang dau nam, cac chi so
van nam trong xu thé ting diém trung dai han ké tir 2012 dwa trén nén tang vi mo 6n
dinh va tang trwdng tot ciing nhw hoat dong kinh doanh cai thién cta cac Doanh
nghiép niém yét.

Xét vé cac nhém nganh, c6 phiéu Bluechips dan dat thi trwedrng va c6 mikc ting tredng
gia tot nhat trong 6 thang dau nam. nhém cd phiéu Bluechips c6 mic tang 4,9%, vuwot
troi so véi cadc nhém c6 phiéu con lai Penny (3,9%), Small Cap (1,7%), Mid Cap (1,4%) va
Large Cap (1,2%) trong thang 6. Vay la sau gan 3 thang gidm manh hon dién bién chung ctia
thi tredng, nhém c6 phiéu Bluechips da c6 mirc ting ngoan muc va vwot tréi so véi thi
trwong trong thang 6. Két thic 6 thang, nhdm c¢d phiéu Bluechips dan dau thi trudmg véi
mikc ting 9,8%, theo sau nhém ¢ phiéu Penny, MidCap, LargeCap va SmallCap vé&i mirc
tang lan lwot 8,9%, 6,3%, 4,4% va 2,8%. SO liéu nay tiép tuc cho thiy tAm anh hwdng manh
ctia nhém c6 phiéu Bluechips nén dién bién chung cta thi treong va ciing 1a nhém c¢6 phiéu
hiéu qua nhit trong 6 thang dau nam.
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D6 thi 23: Bién bién ctia caic nhém c6 phiéu trong 6 thang dau nam
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Xét vé ty trong von hoéa, cac c6 phiéu Ngian hang anh hwdéng 1é'n 1én chi sé va ciing la
nhom tang trwrd'ng gia tét nhit. 15 c6 phiéu c6 quy mo 1én nhit chiém 70,9% ty trong von
héa toan thi trwong, cling quyét dinh 70% xu hwéng cda thi treong. 6 c6 phiéu Ngan hang
chiém 29,5% von hoéa thi treong, trong d6 VCB (12%) vwon 1én vi tri s6 1, theo sau CTG
(6,6%) dirng thit 4, BID (5,7%) ding thir 6, STB (2,1%) ding th 9, MBB (1,6%) ding thi
11 va BID (1,5%) déng thir 12. Ty trong von hda cia nhém c6 phiéu Ngan hang da c6 mirc
tang manh tir 22% lén 29,5% trong quy 2 va anh hwdng manh dén xu hwéng cia thi treong.

Nhém c6 phiéu Ngan hang trén HSX ting trird'ng tét nhat va cé mirc ting 42,4%, dong
gop 47,5 diém cho VN-Index tir ddu nam, cic c¢d phiéu Ngan hang di c6 mic ting diém
vuot trdi so véi mire tang 8,6% clia VN-Index va mirc giam 10,1% ctia nganh dau khi. Xét vé
riéng vé diém s0, cac c6 phiéu Ngin hang dong gop cho thi treong 47,5 diém trong 6 thang
d4u nim (tiéu biéu VCB 24,8 diém, BID +14,4 diém, CTG +7,1 diém). & chiéu ngwoc lai,
nhém c6 phiéu diu khi 14y méit cda thi treong 10,5 diém (tiéu biéu GAS -8,5 diém, PVD -1,9
diém). Ngoai cac c6 phiéu HPG, DHG, KDC va PPC ciing 14y cta thi trweong 1an lwot -2,5 diém,
-1 diém, - 1 diém va -0,9 diém.
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Po6 thi 24: Ty trong 15 c6 phi€u 1&'n nhit Do thi 25: Dién bién cac nganh chu chét
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Xét vé von hoa, quy mo thi trweong dat 1,248 nghin ty twong dwong véi 57.1 ty USD,
tang 8,4% so v&i didu nam. Néu loai trir von héa 1,4 ty do hoat dong niém yét méi bao
gobm DCM 320 triéu USD, NCT121 triéu USD, CSV 46 triéu USD, ..., hoat dong phat hanh ting
vOn, trai phiéu chuyén ddi va cd tirc bang tra c6 phiéu bao gdm VIC 88 triéu USD, KBC 58
triéu USD, KDH 53 tridu USD, QCG 50 tridu UDS, ITA 37 triéu USD, FLC 33 triéu USD, ...thi
mitc von héa van cao hon 5,6% so véi dau nam.

Xét vé thanh khoan, thanh khoan binh quin quy 2 dat 2,422 ty/phién, tang 7% so v&i
cung ky nim 2014 tuy nhién thanh khoan 6 thang thang van giam 14% so véi cung ky
va chi dat 2.342 ty/phién.

Trong nhiéu ndm gin day dinh thanh khodn nam thwong roi vao thang 2 hodc thang 3 do
day la thoi diém hoat dong mua ban cta ETF rat s6i dong, tao hiéu (rng lan tda trén toan bd
thi treong. Khdi ngoai va ETF van tiép tuc mua manh nhw moi nim, tuy nhién dong vén
trong nwéc suy giam manh khién thanh khodn sut giam giam 19% trong quy 1. Thanh
khodn quy 2 c6 xu hwéng cai thién, dic biét trong thang 6 tuy nhién khong bu dap dwoc
phan gidm sut trong quy 1 kéo theo thanh khoan 6 thang van giam 14% so v&i cing ky ndm
2014.
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Po thi 26: Gia tri giao dich binh quin cac thang
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Xét vé cac co phiéu thanh Khoan trén 1 triéu USD, thanh khodn héi phuc manh trong
thang 5 va thang 6 khién lwgng cd phiéu thanh khoan trén 1 triéu USD tdng tir 28 c6 phiéu
trong quy 1 1én 35 c6 phiéu trong 6 thang dau ndm. Dan dau danh sach cac c6 phiéu thanh
khoan nhit trong 6 thang van 1a cac c6 phiéu FLC, SSI va PVS v&i gia tri 6.3, 4.2 va 3.8 triéu
USD/phién. Ngoai trir FLC gitt vitng chac vi tri s6 1, cac ¢ phiéu “siéu thanh khodn” nhw
KLF, FIT, HAI khong con gitr dwgc vi tri cao ma nhwong cho HAG c6 thanh khoan tang dot
bién do hoat dong bat day ctia khdi ndi. Ngoai ra ciing c6 nhiéu c6 phiéu cai thién vi tri, hoic
xudt hién méi trong danh sach khi c6 thanh khoan ting dot bién trong thang 6 phai ké dén
trwong hop SCR, PVX, REE, DPM, SAM, HQC, HCM va PET.

D6 thi 27: Co phi€u c6 thanh Khoan trén 1 triéu USD trén 2 san
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Xét vé hoat dong mua ban cta khéi ngoai, khdi ngoai mua rong 4/6 thang dau nam
v@i tong gia tri 4,808 ty, giam 32% so v&i cung ky nam trwéc. Tuy nhién diy la birc
tranh tich cwc khi so sinh véi hoat dong rit rong ¢ hau hét cac nwéc Khu vee.

Khoi ngoai c6 thang mua rong thir 3 lién ti€p khi mua vao 1,521 ty trong thang 6, ning tong
lwong mua rong trong 6 thang 1én 4,808 ty, gidm 32% so cung ky. Tuy nhién néu nhin vao
hoat dong mua ban ctia khdi ngoai trong thang 6, hoat ddng rut vén dién ra manh mé &
nhiéu quoc gia trong khu vuce, dic biét 1a Trung Quéc (ban rong 46,6 ty USD trong thang 6)
thi Viét Nam la quoc gia hiém hoi thu hit dong vén ngoai khodng 50 triéu USD trén HSX.

Bang: Dong von ngoai giao dich & 1 s6 thi trrong trong Khu vwe

Qudc gia Théang 6 Quy 2 6 thang 2015
India (833) 262 6,261
Indonesia (307) (123) 312
Japan (3,385) 37,318 30,841
Phillipine (258) (663) 405
Korea (18) (18) 7,345
Sri Lanka (20) (8) 14
Taiwan (311) (2,619) 2,050
Thailand (311) (211) (467)
China (46,660) (46,660) (94,740)
Pakistan 17 67 (74)
Vietnam
(HSX) 50 179 91

Source: Bloomberg, don vi: Triéu USD

Po6 thi 28: Dién bién giao dich khéi PTNN D6 thi 29: Dién bién giao dich khéi PTNN
trén HSX trén HNX
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Khéi ngoai tiép tuc c6 anh hwéng 1én 1én xu hwéng thi tredng. Hoat ddng mua rong van tiép
tuc manh mé & cac co phiéu 16n va dic biét phdn rng rng tich cwc véi thong tin mé room
theo Nghi dinh 60 ban hanh vao cudi thang 6.

Vé co cau, khoi ETF tiép tuc dong gop ty trong lon nhat trong hoat dong ctia khai
ngoai khi mua rong 970,4 ty trong thang 6, va 1,705 ty trong 6 thang dau nam. Trong
6 thang dau nam, ETF VNM (Vietnam market vector) phat hanh lai phat hanh dwoc 3,15
triéu chirng chi twong dwong 1,026 ty va quy ciing ning ty 1é nam gitr c6 phiéu Viét Nam tir
70% 1én 77,5% twong duwong mua vao 678 ty. FTSE VN (FTSE Vietnam Index) giam quy mo
trong 5 thang dadu nim va chi ting quy mo dwgc trong thang 6. Tinh chung 6 thang, quy
giam quy mo 60 nghin chitng chi twong dwong ban rong 7,8 ty.

D6 thi 30: Téng TS va chirng chi quy VNM D6 thi 31: Tong TS va chirng chi quyj FTSE VN
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Khdi ngoai mua vao STB, BID, CTG va VCG trong Khi ban ra VIC, HPG, PVS, GAS, cung
v&i hoat dong mua vao cua ETF VNM tai STB do hoat dong co cdu danh muc quy 2, dong
von diu tw cling diy manh mua vao & nhiéu c6 phiéu Ngin hang trong 6 thang dau nam.
4/6 c6 phiéu Ngan hang nam trong nhém 10 ¢6 phi€u dwgc mua vao nhiéu nhat véi gia tri
lan lwot 669 ty STB, 605 ty BID, 580 ty CTG va 356 ty VCB. Ngoai ra khoi cling mua vao 643
ty SSI, 587 ty MWG va 467 ty HHS. O’ chiéu nguoc lai, khéi ngoai ban manh 1,023 ty VIC cht
yéu la do thodi von tir hoat dong chuyén doi trai phiéu thanh cé phiéu. Khéi ngoai ban ra
manh nhung khong dnh hwéng dén dién bién ting gia cta VIC khi ¢ phiéu nay c6 mitc ting
15,3% trong thang 6. Bén canh d6, khdi ngoai ciing ddy manh ra & HPG, PVD va GAS véi gia
tri rong lan lwot 1a -566 ty, -334 ty, va -320 ty.
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P6 thi 32: 10 c6 phi€u NN mua rong nhit D6 thi 33: 10 c6 phiéu NN ban rong nhit quy
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S6 tai khoan nwéc ngoai mé méi 6 thang 2015 la 386, ning tong sd tai khoan lén
17.956, tang 2,2% so vé&i 2014. Nha dau tw nwdc ngoai dd mé mdi 386 tai khoan trong 6
thang diu nam, trong d6 286 tai khoan ca nhan va 100 tai khodn t6 chirc. SO tai khodn mé
méi ting 2,2% so véi cudi ndm 2014, téc do tang trwdng cla so tai khodn mé mai ciing
twong dwong véi toc do ting cia 2 nam gan day.

Po thi 34: S6 tai khoan nwéc ngoai mé maéi
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Yéu t6 Vi mo

Kinh t& vi mé tiép tuc 6n dinh va ting trwdng tot 1a yéu td ho tro tich cuc cho thi trwong va
thu hut dong vén ngoai. Nghi quyét Chinh pht thwdong ky 6 ndm 2015 nhén dinh kinh té vi
mo, thi trwdng tién té 6n dinh, vitng chac hon, chi s8 gia tiéu dung ting thip, dw no tin dung
cao hon cung ky nam truwdc, can cin thanh toan tong thé thing dw. Tang trwdng GDP quy
sau cao hon quy trwéec, va 6 thang dau nam dat 6,28% cao nhat so v&i cung ky 5 ndm tré lai
day, khu vuc dich vu ting trwedng kha, tong mirc ban 1é hang héa va dich vu tiép tuc ting
cao. Nhirng tin hiéu tich nay cling dwoc ghi nhan trong cac bao cio cia cac cac to chirc quoc
té. Nikkei va Market cong b6 PMI Viét Nam dat mic 52,5 diém cho thiy hoat dong sdn xuat
van dang duwgc mé rong. Bao cio Niém tin tiéu dung Viét Nam ctia ANZ cho thdy niém tin
tiéu dung (CCI) tang lén 143,1 diém dat m&c cao ky luc méi va ANZ nhan dinh: “Chung toi
tw tin vé trién vong tang trwdng cua kinh té Viét Nam. Viét Nam tiép tuc ndi bat 1én la mot
nén kinh t& hoat dong phat trién tot trong khu vic Pong Nam A giai doan 2015-2016”. Vé
hoat dong thwong mai, trong bao Bao cao do Oxford Economics ciling nhan dinh Viét Nam sé
la mot trong 5 qudc gia dat ting tredng thwong mai manh nhit thé gidi véi mirc binh quin
8% trong giai doan 2015 - 2030, cac hiép dinh thwong mai nhw TTIP va TPP sé con thuc
diy thwong mai hon nita. Vé linh vuc dau tw, theo khdo sat Economist Intelligence Unit
(EIU) trong 5 niam téi cac céng ty Chau A sé tip trung vio thi treong Trung Quéc, An P, va
Malaysia, nhwng 10 ndm téi ho sé tip trung nhiéu hon vao thi treong Viét Nam, Myanmar
va Thai Lan. Tuy nhién vin dé nhip siéu, xuat khiu cta khu vic trong nwéc giam sit, von
nwéc ngoai dang ky gidm manh sé tiép tuc la stc ép khong doi véi kinh té vi mé nhat, dac
biét khi dong vén dau tw nwdc ngoai c6 thé dao chiéu khi FED tang lai suat vao cudi nam.

Twu chung lai, kinh té vi mé Viét Nam dang c6 chuyén bién rd nét trong 6 thang dau nam va
hoan toan c6 thé vuwot cac chi tiéu kinh té vi m6 trong nam 2015. DAy 1 nén tang virng chic
cho thi treong chirng khoan tang trwdng trong 6 thang cudi nam.

Yéu td thong tin thi treong
Cac quy dinh dot pha lién quan téi hoat dong dau tw nwéc ngoai va hoat dong giao
dich chirng khoan.

Nghi dinh 60/2015/ND-CP ban hanh ngay 26/6, v&i trong tAim quy dinh vé ty 1é s& hitu dau
tw nwéc ngoai la bwéc ngodt quan trong véi thi treong khong chi trong thang 6 ma ca xu
hwéng thi treong trong 6 thang cu6i nam. Pay la Nghi dinh dwgc nha dau tw tréong doi hon
2 nam nay, va dwgc xem la dot pha 1én trong chinh siach thu hut diu tw gian tiép dau tw
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nwéc ngoai. Mac du Nghi dinh nay c6 hiéu lwc vao 1/9/2015 cling nhw can thém 1-3 thang
dé Pai hoi c6 déng céng ty phé duyét ty 1&é mé room, ngoai ra viéc mé room bi gi¢i han &
nhirng nganh kinh doanh cé diéu kién tuy nhién hiéu &ng tim ly va hoat dong mua manh
cta khoi ngoai sau khi Nghi dinh dwgc ban hanh cho thiy ky vong 1én ctia khoi ngoai véi
quy dinh mé&i nay. Cac c6 phiéu hét room va dwgc mé room sé la tim diém cida thi treong
trong ntra sau ndm 2015 va quy dinh nay ciing gitp thi trweong thu hut dwoc dong vén ngoai
tham gia co ciu thi trwong chirng khodan, thi treong ng va ddy manh vao hoat dong M&A.
Trong thang 6, UBCKNN ciing 14y y kién vé thong tw thay thé Thong tw 74/2011/TT-BTC
ngay 1/6/2011 hwdng din vé giao dich chitng khoan. Dw thdo quy dinh NDT duwoc thuc
hién giao dich mua ban (mua trwéc - ban sau hodc ban trwéc - mua sau) trong ngay véi cac
6 phiéu trong VN30 va HNX30. Cac quy dinh m&i rut ngan thoi gian giao dich tir T+3 xudng
T+2, ho tro giao dich TO, T1 va T2 ciing dwoc quy dinh rd. Néu nhw Nghi dinh 60 sé mé&
dwong cho viéc thu hit dong vén ngoai vao thi trwong, thi quy dinh trong thong thw stra doi
Thong tw 74 sé giup nha dau tw c6 nhiéu céng cu giao dich nhw ban khdng trong ngay, tam
rng cb phiéu dé thwc hién tai ngay T va ngay T+. Cac quy dinh sé 1a buéc tién 16n gitp thi
truong tién sat véi quy dinh theo thong 1é thé gidi, va la nhirng diéu kién can thiét dé to
chirc giam sat MSCI xem xét dwa Viét Nam vao nhém céc thi treong méi noi. 2 quy dinh sé
con anh hwdng 1én dén thi treong va l1a cidu chuyén thu hiat sy cht y nha dau tu trong ndm
2015.

Nhirng vin dé nhw FED tang lii suit, Hiép dinh TTP, nguy co Hy Lap roi Eurozone va
bién dong gia gia diu sé anh hwé'ng manh dén thi trrong.

Trong cudc hop thi trudng mé trong thang 6, cic quan chirc FED tin twdng rang da ting
truedng ngay cang cai thién nén kinh té c6 thé ddm bao cho 1 hodc 2 1an ning lai suit truwéc
thoi diém cudi nam. Pay la thong diép ré rang cia FED vé viéc ting 1ai suit trong ndm nay
cho du c6 chat quan ngai vé thi treong lao dong. Nhiéu nha phén tich dw béo lan ting lai
sudt dau tién s& dién ra vao thang 9 va sé& c6 2 1an nang lai suit v&i bién dd 0,25%. FED ting
1ai phan nao sé anh hwdng dén dong von tai chinh, theo d6 dong von c6 xu hwéng chuyén
dich vao thi treong My. Khoi ngoai ban ra sé day manh ban ra & thi tredng méi noi do dong
tién c6 xu hwédng mat giad hon diéu nay gy xdo tron thi treong trong ngin han. Mat khac,
USD ting gia ciling c6 thé khién dong tién d4u co ngdn han carry trade dn chénh 1éch 13i suit
gidm di tao ap lwc 1én can cin téng thé, nhit 1a trong boi canh Viét Nam dang bi nhip siéu
trong 6 thang dau nam.

Cudc khiing Hy Lap tiép tuc dién bién phitc tap khi Hy Lap chinh thirc pha san khi khong tra
no dang han cho cac chd ng va thuc hién cudc trung cau dan y néi “khdng” véi chu no vao
ngay 5/7. V&i hon 62% ct tri phan déi cac diéu kién vay no, cudc khing hoang Hy Lap
budc sang giai doan méi day kho khin cho Hy Lap va Eurozone. Eurozone cé thé phai tién
hanh cac bién phap méi dé€ kiém ché hién twong Domino Hy lap, ké ca gia han chwong trinh
mua trai phiéu hién nay va do vay sé tiép tu lam suy yéu Euro. Cac cudc dam phan sé dién ra
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cang thing gitra Hy Lap va chd no va chua cé hoi két. Quyét dinh ctru Hy lap hay dé nwéc
nay ra khoi khéi Eurozone sé van 1a bai todn dau dau, va hé qua cta viéc nay déu &nh hudng
khong nho dén khoi Eurozone va dong tién chung Euro. Sy kién Hy Lap trudc d6 da giy
ring dong thi trwomg chirng khoan thé gidi, va van con dnh huwdng am i kéo dai dén khi
quyét dinh cudi cung dwgc dwa ra. Trai ngwoc dién bién tai cac thi tredng chirng khoan thé
gidi, cudc khiing hoang Hy Lap khéng anh hwéng thi TTCK Viét Nam, thdm chi bit 6n Chiu
Au khién dong von tim dén thi trudmg Viét nam nhw chd tri 4n tam thoi. Tuy nhién Euro
mat gia dang khién cho hang héa xuit khiu vao Eurozone tré 1én dat dé hon va dnh hudng
dén KQKD ctia nhiéu cong ty niém yét va qua dé anh hwdng tiéu cuc 1én thi trweong 6 thang
cudi nam.

Nhém c¢6 phiéu diu khi 1a nhém c6 dnh hwdéng manh thit 2 dén thi trwedng, sau nhom Ngan
hang. Gia ddu sau mot thoi gian lao doc da cé sw hoi phuc va 6n dinh di ngang trong vung tir
58 - 62 USD/thung. Tuy nhién gia dau da dot ngot lao doc tré lai khi lwong cung ting 1én va
sw suy yéu ctia cac nén kinh té chu chét. Gia dau gidm mét phan anh hwdng dén ngudén thu
tir xudt khau dau thé mat khac anh huwdng dén toan bd cac c6 phi€u nganh dau khi va anh
hudng dén dién bién thi tredong trong 6 thang cudi nam.

Hiép dinh xuyén Thai Binh Dwong TPP da c6 nhitng bwéc chuyén bién méi khi Qudc hoi
phé chuidn quyén dam phan nhanh (TPA) cho Téng th6ng My. Théng tin ndy md ra ky vong
TPP c6 thé dwoc hoan tit vao ddu ndm 2016, diéu nay cling anh hwdng tich cwc d6i nhirng
nganh dwoc hwong loi tryc ti€p tir TPP nhw dét may, thiy san, da gidy, ha ting khu cong
nghiép, ...Nhitng ¢ phiéu & nhitng nganh nay van sé& hip dan thi trudng trong 6 thang cudi
nam.

TTCK Trung Qudc sut giAm manh, vén rut ra khéi Trung Qudc sé chuyén dong sang
cac thi treong méi

Da tang diém kéo dai sudt 1 ndm ctia TTCK Trung Qudc bat dau cho thiy nhirng d4u hiéu d6
vo dau tién khi thi treong nay quay dau sut gidam manh ké tir ngay 15/06/2015 véi tong
mrc gidm 1én t&i 35%. Nguyén nhin nam & ting trudng TTCK khong di kém véi ting
trwedng kinh té von dang chim lai véi toc d6 tang trwedng giam din tir 2010, tang trudng
GDP hién tai chi dat 7%. Bén canh d6 la tdm ly dau tw theo phong trao cta da s6 cac nha dau
tw nho 1é. Viéc thi treong chirng khoan sut gidm manh sé anh hwdng truc tiép dén lwgng
ciu tiéu thu hang hoéa tai Trung Quéc khién nén kinh té nay cang thém nhiéu khoé khan. Toc
d6 ting truedng dang suy gidm cua Trung Qudc vi thé cé thé gidm siu hon va roi vao suy
thodi. Doi véi cac nén kinh té khac, nhu ciu giam cling anh hwdng téi nhu ciu nhip khau
hang héa xuit vao Trung Qudc. Véi vi tri 1a nén kinh té 1én thir hai va la quéc gia dong din
nhit thé gi¢i, sw &nh hwong nay chic chan sé khong hé nho. Tuy nhién xét vé mit tich cuc,
nhirng vin dé cta TTCK Trung Qudc lai 1a co hoi d6i véi TTCK Viét Nam khi von rat ra khoi
Trung Qudc sé chuyén dong sang cac thi trweorng méi. Dac biét trong bdi canh Viét Nam da
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ndi 1én va gy dwoc nhiéu sy chd y trong con mat NDT t6 chirc, nwdc ngoai. Nén kinh té vi
mé dang trén da héi phuc tich cwc, véi nhiéu cai cach va thay déi mang tinh “mé” hon doi
v&i qudc té, trong do6 c6 chinh sach tiang ty 1é s& hitu NPT nwéc ngoai tai cac doanh nghiép
cta Viét Nam gan day.

Yéu t6 Pau tw nwdrc ngoai

Khéi ngoai nam giir 13.1 ty USD, chi€ém 23% tdng gia tri toan thi trwedrng. Khéi ngoai
nam git 1An lwot 12.1 ty USD va 1 ty USD trén Ian lwgt HSX va HNX. So véi quy 1, gia tri cia
khéi ngoai tang 19% tuy nhién ty trong nam gitr cling chi twong dwong v&i quy 1 khi chiém
23% toan thi trwdng. Khéi ngoai van c6 tAm anh huédng kha manh 1én thi truong trong 6
thang, hoat dong mua vao gitp thi treong tang va nguwoc lai thi treong gidm khi ho co cau
danh muc hodc cac ETF ban thodi vén. Hoat déng mua vao ctia khéi ngoai trong 6 thang
gidm sut so v&i cing ky 2014 nhung van kha tich cuc so véi cac nwdce trong khu vuc. Trong
thang 6, dong von ngoai rut vén & hau hét cadc nwdc khu thi Viét Nam van thu hat dugc
dong vén dong. Xu hwéng mua dong cling xuit hién manh mé ké tir sau khi c6 Nghi dinh 60
quy dinh m& room cho NPT nuwéc ngoai. Hoat ddng mua vao ctia khéi ngoai sé tiép tuc tir
dong von dau tw va dong vén néng cta cac ETF. Trong bdi canh kinh té vi mé 6n dinh va
trong nhém quéc gia tang tredng manh nhat thé gi¢i, khoi ngoai dy kién sé tiép tuc mua
rong trong 6 thang cudi nam:

Dong vén dau tu tlr cac quy dong, mé va NDT nwée ngoai chiém 12.2 ty USD chiém 93% gai
tri cua khéi ngoai. Dong von nay kha 6n dinh va dang c6 xu huwéng ting do cic yéu t6 co ban
cda nén kinh té va doanh nghiép niém yét. Hoat dong huy déng v6n cta cac quy 1én trong
thoi gian qua gidm sat, tuy nhién ngay cang xuit nhiéu cac quy c6 quy mo nhé va trung binh
hoat dong kha tich cuwc khién hoat dong giao dich ctia khdi ngoai kha s6i dong. Khac véi xu
hwéng mua ban theo xu hwdng cia ETF, dong vén dau tw c6 xu hwdng mua vao khi thi
tredrng gidm manh va ban ra khi thi treong ting cao. Cac ¢ phiéu hét rom khi dwoc mé
room sé thu hut mot lwgng tién dau tw khong nhd.

3 ETF hoat dong Viét Nam c6 quy md nam gitr 850 triéu USD, chiém 7% gia tri ctia khdi
ngoai. Tuy nhién, cic ETFs c6 tdm anh hwdng manh dén thi trweong do hoat dong mua vao -
ban ra nhanh va tip trung vao cac co phiéu cé ty trong von héa va thanh khoan cao. Tiém
nang ting trudng cta cac quy ETF rat 1én tuy nhién bi han ché do nhiéu c6 phiéu dat tiéu
chi cia quy lai hét room. Khi cac cic phiéu nay dwgc mé room thi nhiéu c6 phiéu sé tham
gia danh muc, ty trong danh muc c6 phiéu trong nwéc sé ting 1én déng nghia dong von thi
trweong Viét Nam thu hat dwoc dong von ngoai nhanh va nhiéu hon. Khac véi quy luat hang
nam dong tién ETF c6 xu hwéng d6 manh vao thi treong trong 3 thang dau nam va tré lai
sau thang 11, 2 ETF déu da thu hut dwoc dong von ngoai manh trong thang 6 va thang 7.
Hiéu &ng nay dang chu y nhung sé khong kéo dai va c6 thé bi ddo chiéu trong thang 8 va
thang 9 khi FED c6 kha nidng tang lai suat.
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Yéu to co’ ban cua thi treong

Xét vé P/E, P/E ctia VN-Index va HNX-Index 1an lwot 12.64 va 11.25, thap hon 25% va 33%
so v&i mirc trung binh ctia cac nwéce trong khu vyee. P/E ctia VN-Index gitr nguyén vi tri thir
5 trong khi HNX-Index dirng vi tri thit 4, tang thém 1 bac so véi 20 thi tredng khu vuwe trong
thang 5/2015. Trong thang 7, nhiéu doanh nghiép sé cong bé KQKD quy 2, P/E thi treong
nhiéu kha nang sé tiép tuc dwoc duy tri & mic hién tai.

Xét vé P/B, P/B ctia VN-Index va HNX-Index lan Iwot 1.8 va 1.1, twong dwong mic binh
quén 1.9 va thap hon 39% so v&i mirc binh quan ctia 20 thi treéng khu vue.

Xét vé 2 chi tiéu co ban P/E va P/B, mit bang c6 phiéu cta thi tredng Viét Nam van dang ré
hon twong ddi so mit bang chung ctia khu vuc.

Diém h4p dan cla thi trvong chitng khoan Viét Nam con nam & tiém ning ting trudng cla
thi treong & 2 méat (1) Quy mo tang trwedng cda thi treong va (2) kha nang cai thién ty 1€ co
phiéu tw do giao dich (freefloat). Binh quan von hoéa thi treérng chirng khoan / GDP cta 6
nwéc khu vec gom Thai Lan, Phillipine, Pakistan, Indonexia, Malaysia, Singapore & mic
0,97 lan. Ty 1é nay & Viét Nam chi khoang 0,3 I4n, cho thiy tiém nidng ting quy md von héa
cda thi tredng con kha 1é6n nhit do Viét Nam dang didy manh qua trinh c6 phan héa cac
Tong cong ty 16n va niém yét sém theo quy dinh méi cia Nghi dinh 60. Mit khac quy dinh
mé& room tai Nghi dinh 60 sé goép phan lam ting freefloat & nhiéu cong ty niém yét. Nghi
dinh 60 cé hiéu lwc dong nghia canh ctra ti€ép cin thi treong mé rong hon, quy mé thi
treong 1én hon cho nha dau tw nwéc ngoai va qua dé TTCK Viét Nam cé nhiéu co hoi thu
hat dong vén tir cic quy diu tw 1én trén thé gidi.

Po6 thi 35: Dién bién chi sé P/E 2 san Po thi 36: Chi s6 P/E cua Viét Nam so vé&i cac
nwodc trong khu vwc
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Thi treong chirng Khoan dwoc dw bao sé cé ting trwd'ng manh nira dau thang 7, diéu
chinh tich liy trong thang 8 va sé tang tro¢ lai trong thang 9.

Cau ngan ngit “Sell in May, go away” da khdng con ding trong ndm nay. Noi ti€p da hoi phuc
thang 5, thi treong cé thang thang 6 giao dich kha s6i dong, thanh khodn cai thién ro rét,
dong tién van déng lién tuc tao nén co hodi diu tw t6t cho nha dau tuw.

Trén nén tang kinh t& vi m6, doanh nghiép cai thién, cic thong tin ho trg vé hiép dinh song
phwong, da phuong, thong tin mé& room cho NDTNN va rut ngin thoi gian giao dich, thi
truomg chirng khoan sé tiép tuc xu huéng tich cuc trong thang 7. Du vay, dién bién thi
trwong sé khong bang phiang ma sé bién dong manh trén nén gia di 1én. Trong quy 3, cac chi
s6 dwoc du bao sé& dat dinh ngan han trong nitra dau thang 7, gidm va tich liy lai nira sau
thang 7 va thang 8 va quay lai xu hwéng ting diém trong thang 9. Quan diém trén dwa vao
tinh chu ky cda thi trwong, theo d6 VN-Index duv kién tiép cin vung dinh cii tir 635 - 640
diém v&i bién do + 3% trong 2 tudn diu thang 7. Sw ting diém ctua nhom c6 phiéu Ngin
hang va cac c6 phiéu chi chét, cing véi hoat ddng mua vao cda khéi ngoai la ddng lwc ting
diém chinh ctia thi treong. Ap lwc chét 1ai manh, cling véi sw suy giam thanh khodan cta thi
treong sé khién thi trweong diéu chinh vao nira sau thang 7 va tich liy va phan hoa theo
KQKD quy 2 trong sudt thang 8. Ky vong ting diém tr& lai sé roi vao thang 9, thoi diém
nhiéu chinh sach quan trong c6 hiéu lwc va thi tredng cé da thoi gian tich liy dé hinh thanh
song tang diém manh trong quy 4.

Chién lwgc dau tw quy 3 va mot sé khuyén cdo

Thi trudmg chirng khoan Viét Nam dang 1a mot thi trudng kha hap dan so véi cac nwéc khu
vurc trén co s so sdnh twong quan cac chi sé6 P/E va P/B. Nhitng quy dinh m&i vé mé room,
giao dich ban khdng trong ngay, tam rng chirng khoan, thi treérng phai sinh, quyén chon, ...
dang cang hip dan nha diu tw nwéc ngoai, tao nén nhitng chuyén bién mai vé chit cho thi
trwong. Thi treong chirng khodn dang ding trwdc co hdi cé dot tang trwedng dot pha sau
mot giai doan suy thodi ké tir nam 2007. Xét diém s6 thi trwdng, nhitng diéu kién can ban
xuat hién va van phu hop véi kich ban tich cwc “VN-Index trén 600 diém vao cudi nam
2015” do BSC xdy dwng d4u nam va cé kha nang vwot qua 638 diém trong nam 2014 ciing
la dinh xac lap trong 8 nam qua. Xét vé vin déng nganh va c6 phiéu, nhém c6 phiéu Ngin
hang dang 1a tru cdt cda thi trvong va nhiéu kha ning van dan dit thi treong trong nira
cu6i nam 2015 va ndm 2016 do sw phuc hoi c6 tinh chu ky ctia nén kinh té vi mé. Vé&i sy vin
dong cta cac dong co phiéu trong 6 thang dau nam, cac y twdng dau tw dwgc khai quat:

e Mo ty 1€ s& hiru cho nha dau tw nwdc ngoai sé 1a tAm diém cla thi treong trong 6
thang cudi nam. Quy dinh n&i room c6 hiéu lwc 1/9 va sau dé di vao thuec tién khi
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PHCD cia cac Doanh nghiép niém yét théng qua ty 1é mé room méi. Du vay, mirc do
anh hwdng clia quy dinh mé room anh hwéng dén thi trweong theo nhiéu 16p khac
nhau. Cac c6 phiéu ky vong m& room ngay do khéng vwdng bdi cac Luit chuyén
nganh nhw cac c6 phiéu chirng khoén, bdo hiém, dét may, ... sé 1a 1&p c6 phiéu dau
tién c6 bién dong gia tich cwc do tAm ly dén dau. Cac nganh dwgc mé room sau khi
Bo ké hoach dau tw cé6ng bé danh muc cac nganh kinh doanh c6 diéu kién sé 1a 16p
tht 2. Lop thi 3 1a thoi diém khi cac Cong ty niém yét cong bo ty 1é mé room mdbi,
day ciing 1a thoi diém nay DTNN bao gbm ETF thwc hién danh gia diéu chinh danh
muc va thwc hién mua vao.

C6 phi€éu VN30 va HNX30 hwédng lgi tir thong tw thay thé Thong tw 74/2011/TT-
BTC. Theo dv thao thong tw stra d6i 74 quy dinh NDT dwoc thuwce hién giao dich mua
ban (mua trwdc - ban sau hodc ban trwdc - mua sau) trong ngay véi cac cd phiéu
trong VN30 va HNX30. Quy dinh nay sé anh hwdng dén giao dich dén thanh khoan va
dién bién giao dich cta cac ¢6 phiéu trong VN30 va HNX30 v6n quyét dinh 70% xu
hwdng thi tredng. Nhitng c6 phiéu trong r6 VN30 va HNX30 sé tré nén hip dan hon
& khia canh thanh khoan (vong quay c6 phiéu sé ngin lai thanh khoan ting 1én do
hoat ddng mua ban trong phién, TO, T1 va T2) va xu hwdng gia (dé€ thwc hién hoat
dong cho vay cd phiéu, cac cong ty chirng khoan phai vay NDT, vay qua thi trweong va
mua vao dé tw xy dwng kho diéu nay sé ho tro xu hwéng gia ctia cac c6 phiéu).
Nhém c6 phiéu BDS hwdng loi tir ludt nha & va Luat kinh doanh bit dong san c6 hiéu
lwe tir 1/7/2015, trong d6 c6 nhiéu diém mdi nhw mé rong déi twgng nwéc ngoai s&
hitru nha Viét Nam, b6é sung nhiéu quy dinh vé kinh doanh BDS hinh thanh trong
twong lai, chd dau tw phai dwoc bdo lanh bédi Ngan hang thwong mai du nang luc
trwde khi ban, ... Thi treong bit ddong san la cAu phin quan trong cua nén kinh té, sw
ho6i phuc cda thi trweong BPS khéng chi mang lai co hdi cho nha dau tw ma con tac
dong tich nén kinh té€ vi mo, no xau ctia hé thdng Ngan hang. Nhirng quy dinh m&i
nay mot phan gitp thi trweong chirng khoan minh bach, mat khac thu hat nha dau tw
nwédc ngoai mua nha & va dau tw bit dong san. Nhom c6 phiéu Bt dong san sé tich
cuwc trong 6 thang cu6i nam.

Cac nhom c6 phiéu nhd trong Nganh tai chinh gom Chirng khoén, bdo hiém ciing
dwoc loi tir chu ky phuc hoi nén kinh té va chu ky cta thi trweong chirng khoan. 2
nhom nay déu dwoc mé room theo Nghi dinh 60, va dac biét nganh chirng khoan véi
thanh khoan 16n sé thu hat dwoc sw chut y ctia NDT.

Cac c6 phiéu hoat déng trong linh vwc xuit khiu, nhat nhitng nganh dét may, thiy
san, da gidy, .. nhitng nganh linh vwc ha ting khu cdng nghiép, cang bién, ... hwong loi
twr hiép dinh TPP va cac hiép dinh song phwong va da phwong.
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Du bdo VN-Index st dung m6 hinh dinh lwgng vector héi quy VAR

Nhin lai dw bdo trong Bao cdo Chién lwgc Vi mé va Thi trweong chirng khoan 2015, VN-
Index dw doan trong 6 thang dau nam lac quan hon véi mirc taing diém thwc té khi
cho rang VN-Index sé chinh phuc méc 625 diém vao cudi thang 6/2015, ting 8,3% so
véi moc 545,63 diém cudi ndm 2014. Tuy nhién, rat nhanh sau do6, sau 4 phién giao dich
dau tién thang 7, VN-Index bat ngo tang va cdn mdc 625,22 diém.

VN-Index thuc té VNI_F 2015M1 - 2015M6

2014M12 545.63

2015M01 576.07 5.58% 577.12 5.58%
2015M02 592.57 2.86% 575.93 -0.21%
2015M03 551.13 -6.99% 582.15 1.08%
2015M04 562.4 2.04% 621.11 6.69%
2015M05 569.56 1.27% 630.04 1.44%
2015M06 593.05 4.12% 625.00 -0.80%
Thay déi 2.95% 8.30%

Nguon: BSC Research, (2015), Bdo cdo Chién lwoc Vi mé & Thi trwong chivng khodn 2015

Trén co s& cip nhat cac s6 liéu vi mo, thi treong méi nhat, Bdo cdo Vi mo & Thi truong
chirng khodn Cip nhat Quy 3/2015 tiép tuc dwa ra dw bdo vé diém sé ctia VN-Index! cho
quy 3 va quy 4/2015. Cu thé, trong nira cudi nim 2015, VN-Index sé dao dong trong
bién d6 590 - 665 diém. Thoi diém cudi nam 2015, VN-Index dw doan déng cira tai
vung 595 di€ém, ting 9% so v&i cudi nam 2014.

VN-Index VNI_F 2015M7 - 2015M12
2015M06 593.05
2015M07 620.67 4.66%
2015M08 597.89 -3.67%
2015M09 595.62 -0.38%
2015M10 665.33 11.70%
2015M11 678.76 2.02%
2015M12 594.66 -10.62%
Thay déi 0.27%

Ngudn: BSC Research

1 Dy bdo VN-Index duoc thyce hién dya trén viéc dy bdo st dung md hinh hdi quy da bién c6 xét dén tuong quan
gitta VN-Index vdi cac bién kinh t& vi md trong va ngoai nudc. Két qud duwa ra nén dwoc xem nhu mot hwéng tiép
can va danh gia bién déng cla thi trwdng chirng khodén.

K&t qua du dodn s& duoc diéu chinh dinh ky hang quy nhdm ddm bao bam sat thj trudng.
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Khuyén cao st dung

Bdn bdo cdo nay ctua Céng ty C6 phdn Chitng khodn Ngdn hang Pdu tw va phdt trién Viét Nam
(BSC), chi cung cdp nhitng théng tin chung va phéan tich vé tinh hinh kinh té vi mé cting nhw dién
bién thi trwdong chitng khodn trong tudn. Bdo cdo nay khéng dwoc xdy dwng dé cung cdp theo yéu
cdu ctia bdt ky té chirc hay cd nhén riéng 1é nao hodc cdc quyét dinh mua bdn, ndm git chirng
khodn. Nha ddu tw chi nén st dung cdc thong tin, phdn tich, binh ludn ctia Bdn bdo cdo nhw la
nguoén tham khdo trwéce khi dwa ra nhieng quyét dinh ddu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhdn
dinh va dw bdo va quan diém trong bdo cdo nay dwoc dwa trén nhitng ngudn dir liéu ddng tin cdy.
Tuy nhién Céng ty Cé phdn Chirng khodn Ngdn hang ddu tw va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng
ddm bdo rang cdc ngudn thong tin nay la hoan toan chinh xdc va khéng chiu bdt ky mot trdch
nhiém nao doi vaéi tinh chinh xdc cua nhitng théng tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo nay, ciing
nhw khéng chiu trdch nhiém vé nhirng thiét hai déi véi viéc st dung toan bé hay mét phdn ndi dung
ctia bdn bdo cdo nay. Moi quan diém cting nhw nhdn dinh dwoc dé cdp trong bdo cdo nay dwa trén
sw cdn nhdc cdn trong, céng minh va hop ly nhdt trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhdn
dinh nay cé thé thay déi ma khéng cdn bdo trwdc. Bdn bdo cdo nay cé bdn quyén va la tai sdn cia
Céng ty Cé phdn Chitng khodn Ngdn hang Ddu tw va Phdt trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao
chép, stra doi, in dn ma khéng cé sw dong y ctia BSC déu trdi ludt. Bdt ky ndi dung nado cua tai liéu
nay ciing khéng dworc (i) sao chup hay nhdn bdn & bdt ky hinh thitc hay phwong thirc nao hodc (ii)
dwoc cung cdp néu khéng dworc sw chdp thudn ctia Céng ty C6 phdn Chirng khodn BIDV.,

BSC Tru s& chinh

Tang 10& 11 Thap BIDV
35 Hang Voi, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: +84 4 3935 2722
Fax: +844 22200669

BSC Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Cong Tri
Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: +84 8 3821 8885
Fax: +84 838218510

Website: http://www.bsc.com.vn
Facebook:
www.facebook.com/BIDVSecurities
Bloomberg: BSCV <GO>
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