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Dw bao nam 2017

Dw bao vi mé cua VCSC

GDP (danh nghia): 227 ty USD
Téng trudng GDP: 6,5%

Lam phat dw bao: 5,0%

Téng trudng tin dung: 18,0%
VND truot gia: 3,0%
Thang dy thwong mai: 1,4 ty USD

Tham hut ngan sach / GDP*:  3,5%
* khéng tinh hoan tra no vay géc

Dw bao thij trwwo'ng cua VCSC

VN-Index cudi ndm 2016: 665
VN-Index cudi ndm 2017: 750-770
Ty suét sinh 1o dw kién: 14%

P/E 2016: 15,9x

P/E 2017 (muc tiéu): 15,0x
Tang trwéng EPS (danh muc theo dbi cta
VCSC): 20,5%

Xu hwéng kha quan sé duy tri trén nén tang co’ ban
virng chac

Lwong vén dau tw I6n clia nwdc ngoai da tiép tuc dan dat tdng trwdng xuat khau ciing
nhw hd tro strc tiéu dung trong nwéc trong ndm 2016. Bat chap nhirng bat 4n lién quan
dén chinh tri tai My, chung ti cho réng tinh hinh kinh t& kha quan ctia nwéc nay sé hd
tro' Viét Nam trong nam 2017. Chi s6 VN-Index d3 bj tac dong b&i cac xu hwéng toan
cau trong nam 2016, nhung van két thic ndm véi mie ting kha tét. Nam 2017 co thé
mang lai mét sb thach thire néu ddng USD tiép tuc ting gia, tuy nhién, tinh hinh vi mé
4n dinh sé& thic day tang trwdng loi nhuan cho cac doanh nghiép. Mac du vay, diéu
dang chu y nhat sé la viéc thi trwdng dén nhan thém nhiéu tén tudi méi théng qua IPO,
cb phan héa, thoai vén va niém yét trén san UPCoM.

Trién vong vi mé: Tiép tuc ting trwéng trong méi trweéng 6n dinh

e DU con nhiéu bat 6n tai cAc nén kinh té I&n nhét thé gidi, Viéet Nam van ghi
nhan murc tang trwdng GDP 6,2% trong nam 2016. Du khong dat dwgc chi tiéu
tang trudng cta Chinh phd 1a 6,7% do anh hwéng tiéu cuwc cla thoi tiét 1én
nganh néng nghiép, qua d6 tac déng dén sirc tiéu dung & khu vc néng thon.
Chinh vi vay, diéu nay khéng lam ching tdi lo ngai. V&i viéc néng nghiép dang
phuc hdi trong khi cac nganh khac van duy tri da tang trwdng, ching toi dw
bao murc tang trwdng 6,5% nam 2017.

e Tang trwdng tdng mac ban 1é dat 10,2% nam 2016, m&c di mikc lam phéat cao
hon khi ty & tdng trwéng tdng murc ban 18 thyc gidm con 7,8% so véi clng ky
nam ngoai (YoY) so véi mirc 8,5% ndm ngodi. Chi sé niém tin tiéu dung & mirc
cao (107) cho thay tiéu dung sé van & mic cao trong nam 2017, vén dwoc
chang t6i dy kién s& dwoc dan dat béi mie ting 7,3% cla lwong téi thiéu, ty
I& that nghiép thap 2,3%, doanh sb ban xe 6t6 va lvong khéach du lich téng
manh, gitp cac doanh nghiép nhé hwéng lgi.

e Tham hut ngan sach da vwot muc tiéu Chinh pht va & mirc 4,24% cua GDP,
khéng tinh hoan trd no gbc. Doanh thu tir dau thé thdp hon & nguyén nhan
chinh cho mirc tham hut cao hon. Tuy nhién, chung téi cho rdng Chinh pha c6
thé sé& van dat dwoc muc tiéu gitv cho ty 1& nay & mac 3,5% nam 2017 nho gia
dau thoé cao hon va kiém soat chi phi chat ché hon.

e Sy that bai ctia Hiép dinh Déi tac Chién Iwoc Xuyén Thai Binh Dwong (TPP)
trong n&m 2016 la mot sy that vong. Nhwng ching téi van duy tri sy lac quan
vé kha nang tang tredng xuét khau tiép tuc thu hat dong vén FDI clia Viét Nam,
nh& vao 12 Hiép dinh Thwong mai tw do (FTA) sdn c6 va 5 hién dang trong
qua trinh dam phan, bao gébm déng lwc méi dé ky két FTA RCEP, bao gdm
Trung Québc, An Do, Nhat Ban, Han Quéc, Uc, New Zealand va 10 quéc gia
ASEAN. Theo quan dém cla ching toi, sy lo ngai vé& chinh sach bao ho cua
My sau chién théng ctia dng Donald Trump cé vé nhw dang dwoc “thdi phong”
khi cac chinh sach nay dwéng nhw chi chd yéu nhdm vao Trung Québc va
Mexico, cac qubc gia dang ghi nhan mac thang dw thwong mai 16n dbi véi My.

e Dodng Viét Nam Bong (VND) da duy tri sw &n dinh dang ké trong nam 2016, chi
téng 0,7% trong 10 thang dau nam va két thic nam 2016 v&i mire truot gia chi
1,2%, du déng USD da tadng manh sau cudc bau ct» Téng théng M. Du chang
t6i cho réng sé cé ap lwc dén tir nhirng dot gia tang lai suat theo dy kén Cuc
Duw trr Lién bang M (Fed), ching tdi cho rang mirc thang dy thwong mai 1,4
ty USD sé gitp ddng VND khéng trwot gia qua 3% trong ndm 2017.
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Viét Nam ghi nhan mic lam phéat 4,74% trong nam 2016, dan dat b&i mire tng chi phi Y
té va gia lwong thuc, thwe phdm cao hon. Chung t6i dw kién két qua twong tw trong ndm
2017 véi dy bao lam phéat 5% dwa theo 16 trinh gia tang chi phi Y té cGa Chinh pha, ciing
nhw tang gia dién.

Tang trwdng tin dung da dat ké hoach cta Ngan hang Nha nwéc Viét Nam (NHNN) & mic
18,7% YoY trong nam 2016. Chung toi ky vong s tang trwdng nay sé dwoc duy tri & mirc
17-18% trong 2017 khi nhu cau tlr néng nghiép phuc hdi va tai chinh nguwi tiéu dung gia
téng. Trong bdi canh Chinh phi dwa vao téng trwdng tin dung dé hé tro GDP, yéu td nay
sé van la mét thanh phan quan trong trong né lwc dat dwoc muc tiéu ting trwdng GDP
6,7% nam 2017.

Loi suat Trai phiéu Chinh pht (TPCP) dat mtrc thap ky luc (4,9% trong ky han 5 ndm) trong
quy 4/2016, nhwng sau dé phuc hdi nhe trwéc thei diém cudi ndm. Nhu ciu cho trai phiéu
dwoc dan dat bdi cac ngan hang dwoc quy dinh yéu ciu cai thién ty 1& cho vay trén huy
dong. Céac quy dinh nay da dwoc néi ldng mét phan cho mét sé ngan hang va ching toi
nhan thdy mét vai p lwc dwoc tao ra tir ddng USD téng gia, do dé chung téi ky vong loi
suét sé tdng & mot mire dd nhéat dinh. Chang t6i ky vong loi suat TPCP ky han 5 nadm sé
dat 6% trong nam nay.

Trién vong thi trwéng chieng khoan: Cac cé phiéu méi chao san sé lam tang sw séi dong
cho thij trwong

MUrc tdng 15,7% cua chi sé VN-Index trong ndm 2016 mot phan nao dé da bi tac dong bai
suw bién déng manh mé clia cac ma vén héa I&n nhuw ROS va SAB, dwoc niém yét vao cudi
nam 2016. Néu khong c6 2 ma nay, chi sé sé chi ting 8,5%.

Chi s6 két thic nam 2016 véi ty 1& P/E trwot khé cao 15,9 lan. Tuy nhién, néu loai bd ROS
va SAB thi ty I& nay sé& gidm vé méc 14,3 lan. Mc dinh gia nay 1a kha hop ly trong béi
canh chinh sach tién té n&i 1dng va ting trwdng EPS 2017 trong danh muc theo déi cta
chung t6i dy phéng dat 20,5%.

Céc yéu td dia chinh tri toan cdu — nhw gia dau thé, tinh hinh vi mé Trung Quéc, Brexit,
cudc bau cir My va dong thai ctia Fed — da c6 tac dong Ién 1&n dién bién thi trwong Viét
Nam ciling nhw thj trw&ng Thai Lan, Indonsesia.

Thi trwéng Philippines 1a minh ching cho thay nhirng bat &n chinh tri c6 thé anh hwéng
dén tam ly ctia nha dau tw va khién thij trwéng chirng khoan nwéc nay co dién bién kém
kha quan. Viét Nam da trai qua giai doan chuyé&n ddi bd may lanh dao méi trong ndm 2016
nhwng van gitr dwoc sy dn dinh mot cach dang khen ngoii.

Trong ndm 2017, chdng t6i cho réng cac xu hwéng dia chinh tri toan cau sé tiép tuc hé tro
thi trwéng Viét Nam véi stre tiéu dung tét tai My, gia dau thd ting vira phai va Trung Quéc
dang dan &n dinh. DT nhién van sé c6 rdi ro tir nhirng yéu td nay — dic biét dén twr chinh
quyén méi ctia My.

Tinh hinh vi mé ting trwdng 6n dinh tai Viét Nam sé hé tro thi trwéng chirng khodan trong
nam 2017. Ty & tang trwdng (upside) trung binh cla cac ¢ phiéu trong danh muc theo dbi
cta chang toi 1a 13,6%. Chung t6i cho rang ty 1& nay sé c6 thé dwoc ap dung cho ca thi
trwdng, gidp VN-Index dat 750 diém vao cudi ndm 2017.

Trong khi cau chuyén vi mé ctia Viét Nam da hap dan trong vai ndm qua, van dé ma nhiéu
NDT gap phai la viéc kho kiém cb phiéu thda man cac tiéu chi dau tw. Van dé nay da thay
ddi vao cudi nam véi nhiéu c¢b phiéu vén héa Ién dwoc niém yét (SAB, NVL, PC1, QNS).
Xu hwéng nay sé tiép tuc trong ndm 2017 véi nhiéu tén tudi dang chi y dw kién sé niém
yét (VietJet, MobiFone, Petrolimex...)

Quy dinh yéu cau céac cong ty dai chung phai niém yét trén san UPCoM sé& mang lai mot
vai c¢b phiéu c6 thé dau tw dwoc trong nam 2017 (VP Bank, Techcombank, Vietnam
Airlines, Vinatex, Masan Consumer, FPT Telecom, PV Oil, ...). Thuc té, san UPCoM
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dang ngay cang tré thanh mat thj trwdng quan trong tai Viét Nam véi tdng gia tri vén hda
dat 12,6 ty USD vao cudi ndm 2016 va thanh khoan dan cai thién & mot vai cé phiéu.

Kha ndng dau tw ctia cac NDT nwéc ngoai cling dwoc céi thién trong nam 2016 véi viéc
mot sé cong ty da ndi tran s& hiru nwéc ngoai (dang chi y la VNM, CIl, VHC, GTN, DMC).
Chuing t6i ky vong xu hwéng nay sé tiép tuc.

Viét Nam sé trién khai thj trwdng phai sinh trong ndm 2017, bt dau véi hop déng twong
lai dwa trén chi sé thi trwdng va sau dé la chirng quyén cé dam bao.

Ching t6i nhan thay mét vai xu hwéng vi mé ma cé thé mang lai cac co héi dau tw hap
dan.

Nguwoi tiéu dung Viét Nam ngay cang chu trong dén strc khde. Day 1a mot phan dang cha
y trong xu huéng cao cép hdéa

Céc cb phiéu dang chu y ndm trong xu huwéng nay: Vinamilk (VNM), Pwéng Quang Ngai

(QNS).
Hinh thirc ban I& hién dai dang phat trién manh nh& chét lwong dich vu va tién loi

Céc cb phiéu dang chu y ndm trong xu hwéng nay: Thé giéi Di ddong (MWG), Vang bac
Pa quy Phu Nhuan (PNJ).

FDI tiép tuc chay vao mién Bac sé hé tro cac doanh nghiép logistics va diéu hanh khu céng
nghiép. Cang bién va san bay ciing sé huéng loi nhé viéc nhap khau trang thiét bi va xuét
khau thanh pham

Céc cb phiéu dang cha y ndm trong xu hwéng nay: Gemadept (GMD), Viconship (VSC).

Nganh du lich Viét Nam dang bung nd, mang lai co hdi cho cac hdng hang khéng va céac
cong ty van tai hanh khach, khach san, coéng ty du lich, va céng ty cang hang khéng

Céc cb phiéu dang chd y nam trong xu hwéng nay: Superdong Kién Giang (SKG), Vietjet.

Dé dap ng nhu cau cla nén kinh té dang phat trién, Viét Nam phai tang gap ba 1an cong
suét trong 15 nam t&i, chd yéu nh& cac nha may nhiét dién.

Céc cb phiéu dang chu y nam trong xu hwéng nay: Nhon Trach 2 (NT2), Xay lap dién 1
(PC1)

Lwong can hd ban ra dat me ky luc va danh muc dy an ha tdng dang trién khai cing cé
nhu cau thép trong khi thué nhap khau sé hé tro gia ban

Céc cb phiéu dang chd y nam trong xu huéng nay: Tap doan Hoéa Phat (HPG), Tap doan
Hoa Sen (HSG).
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Nguyén Hai Hién
Chuyén vién

Hoang Thuy Lwong
Chuyén vién

RS

Vi mé Viét Nam: Dién bién 6n dinh trong bdi canh bat
on toan cau
Tac déng cua cac nén kinh té I&n trén thé gi&i dén Viét Nam

My: Nén kinh té My dw kién tang trwéng manh hon cé tac dong tich cwe dén xuat khau
Viét Nam

Sw cai thién virng chéc cha nén kinh té My dwoc phan anh qua murc ting trwdng GDP 3,5%
trong quy 3/2016, cao hon con sé dy bao trwdc do la 3,2% va la mic cao nhat ké tir quy
2/2014. Ty 1& lam phat trwot 12 thang trong thang 11 1a 1,7%, gan dat muc tiéu 2% cula Fed.
Ty lé that nghiép ciing gidm manh tir mirc 4,9% trong thang 10 con 4,6% trong thang 11, murc
thdp nhét ké tir thang 8/2007. Nh& vao sb liéu kinh té tich cwc, Uy ban Thj trwdng mé Lién
bang (FOMC) da quyét dinh tang |4i suét co ban thém 25 diém co ban vao gitra thang 12/2016,
lan tang thr hai ké tir cudc khiing hodng kinh té toan cau. Fed ciing da dwa ra ké hoach ting
14 suat thém 3 Ian trong ndm nay. Chinh sach that chét tién té cla Fed rd rang sé co tac dong
dén danh muc dau tw tai Viét Nam trong nam 2017, nhwng dw kién sé& khong co tac dong dén
dong vén FDI.

Ké hoach thuc day chi tiéu vao co sé& ha tang ctia Téng théng Donald Trump va gidm ganh
nang thué dv kién sé kich thich nén kinh t& My. Tuy nhién, nhirng lo ngai vé tham hut tai chinh
cao hon ctia My sé& khién 6ng Trump khé dwa nhirng chinh sach nay dwoc phé duyét nhw la
mét phan cGia ngan sach Chinh phi méi, khién cac bién phap kich thich dién ra trdm I&ng hon.

Mtrc tang trwwdng cao hon ciia My sé giup Viét Nam hwéng li, gia tang chi tiéu tiéu dung & My
sé thuc ddy xuat khau cia Viét Nam khi My 1a mét trong nhirng thi trwérng xuat khau I6n nhat
Viét Nam. Chinh sach bao ho ctia éng Trump dbi véi hang héa Trung Québc cé thé tao ra diéu
kién thuan loi cho xuét khau Viét Nam nham gia t&ng thi phan. Chinh sach bao hd ctiia My c6
vé nhw sé khoéng anh huéng dén Viét Nam do méi quan hé thwong mai gitra 2 quéc gia da
dwoc that chat béi nhiéu FTA va BTA (hiép dinh thwong mai song phuong), ciing nhw éng
Trump vira cho thay sw Ging hd médi quan hé khang khit hon véi Viét Nam thei gian qua, théng
qua cudc dién dam véi Tha twéng Nguyén Xuan Phic.

Trung Quéc: déng Nhan dan té (CNY) trwot gia sdu hon sé tao ra thach thirc véi xuét
khau Viét Nam

Nén kinh té Trung Quéc tiép tuc cho thay tin hiéu phuc hdi. San lwong cong nghiép cia Trung
Quéc gia tang 6,2% YoY trong thang 11/2016. Téng mirc ban 1é thang 11 cling ghi nhan murc
tang trwdng cao nhat ké t thang 12/2015 vé&i mire tdng 10,8% YoY. Trong bbi canh ting
trwdng kinh té 6n dinh trong nhirng thang qua, nén kinh t& Trung Quéc da c6 dién bién tét hon
dw kién va cé thé dat tdng trwédng GDP 6,5-6,7% trong ndm 2016. Tuy nhién, trong bdi canh
CPI tang manh 4% YoY va Chi sb gia san xuét (PPI) tang trwéng 3,3% YoY trong thang 11,
murc tdng manh nhét ké tr ndm 2011, cé kha ndng Ién Ngan hang Trung wong Trung Québc
(PBoC) sé khong duy tri chinh sach tién té néi Idng trong ngén han. Ngoai nhitng sb liéu tich
cwe, ca xuat khdu va nhap khau cta Trung Quéc trong 11 thang 2016 déu gidm lan lwot 7,5%
YoY va 6,2% YoY, do nhu cau thdp hon toan cau va gia hang héa gidm. Ngoai ra, dy tri» ngoai
héi ctia Trung Quéc cling lién tuc gidm trong ndm 2016 con 3,05 nghin ty USD.

DPdng USD tang gia sé tao ra dong thoai vén 1én hon khdi quéc gia nay. Ca dong vén Fll va
FDI déu dich chuyén ti» Trung Quéc sang céc thi trwdng mai néi von co chi phi nhan cong thap
hon. Viét Nam sé 1a diém dén ly twéng cho cac NDT nwéc ngoai.

Chinh sach bao ho ctia 6ng Trump nhdm vao hang héa Trung Quéc cé thé anh hwéng dén
xuét khdu ctia Trung Quéc ndm 2017. Twong rng, Trung Québc cé thé tim kiém cac cac co hoi
xuét khadu sang cac qudc gia khac, bao gébm céc thi trwérng méi ndi nhw Viét Nam, nhdm bu
dap cho sy sut giam tai thi trwdng My. Do d6, ching t6i dw bao murc gia téng thang duw thwong
mai gira Trung Quéc va Viét Nam. Chang téi cling nhan thay xu huéng gidm rd rang cla dong
CNY trong nam 2016 véi quan diém hd tro cho xuat khdu cGa Trung Quédc. Tinh dén ngay
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30/12/2016, ddng CNY da truot gia 6,5% ké tlr cudi nam 2015. Ching téi ky vong ddng CNY
sé tiép tuc trwot gia trong ndm 2017 do ddng USD tiép tuc manh lén. Bdng CNY tiép tuc truot
gia sé tao ra ap lwc truot gia len ddng VND. Trong nam 2016, CNY da truot gia 5% so voi
VND; néu xu hwéng nay tiép tuc, Viét Nam sé& mat di mot vai loi thé canh tranh déi véi Trung
Quéc. Bdng CNY truot gia ciing la yéu té dan dat cho dién bién gia tang tham hut thwong mai
cta Viét Nam véi Trung Quéc.

Hinh 1: Ty gid CNY/VND so vé&i tham hut thwong mai gitra Viét Nam va Trung Quéc

Ty ddng
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e CNY/VND (LHS) =@==\/ictnam's trade deficit with China (RHS)

Ngudn: Bloomberg, Téng Cuc Hai Quan (TCHQ)

Nhat Ban: Cac doanh nghiép Viét Nam c6 thé hwéng loi tie viéc dong Yén (JPY) tiép tuc
trwot gia

Chinh pht Nhat Ban tiép tuc thwc hién chinh sach néi Idng tién té trong ndm 2016 bang cach
gilr 14i suat ngan han & murc -0,1% va loi suadt TPCP 10 ndm & xung quang méc 0%. DU thyc
hién chinh séach tién té n&i 1dng, ddng JPY da ting cao hon so véi cac ddng tién khac trong
phan I&n ctia ndm do cac NDT toan cau xem JPY 1a “tai san trd &n an toan” trong bdi canh bét
4n tai chinh quéc té cta EU va My. Cudc bau clr tdng thdng My va dot tang 1ai suét cla Fed
lam déng USD manh 1én, do d6 lam df‘)ng JPY trwot gid tir gilra thang 11. Trong nam 2016,
doéng JPY da tang gia 2,8% so v&i déng USD. Ching téi ky vong Ngan hang Trung wong Nhat
Ban (BOJ) sé tiép tuc thuc hién chinh sach néi 1dng tién té trong ndm 2017, cung véi ké hoach
chi tiéu ngan sach cao ky luc vira dwoc phé duyét 97,45 nghin ty JPY (831 triéu USD), nham
thuc day tang trwéng kinh té.

DPdng JPY da tdng 18% so v&i VND tir thang 04 — thang 09/2016. Diéu nay tao ra khé khan cho
cac doanh nghiép Viét Nam cé dw no béng ddng JPY Ién, lam gidm manh lgi nhuan cda cac
DN nay. Tuy nhién, ddng JPY bat dau gidm sau cudc bau ctr Téng théng M§, do d6 1am gidm
ty gia JPY/VND va két thic ndm 2016 véi mirc tdng 4% so véi ddng VND. Ching t6i cho rang
ddng JPY sé tiép tuc gidm trong ndm 2017 do déng USD cao hon va BOJ tiép tuc diéu chinh
chinh séch tién té, do d6 gitp cac DN c6 khodn vay bang JPY hwéng loi va lam giam ap lwc
thanh toan ng’ nwéc ngoai cho Chinh pha Viét Nam khi nguén vén ODA bang déng JPY chiém
30% tbng vén vay. Ngoai ra, ddng JPY gidm gia sé& lam gidm chi phi cia hang héa nhap khau
t Nhat Ban, thi trwéng nhap khau 16n thé ba cda Viét Nam.
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Hinh 2: Bién déng USD/JPY vs JPY/VND
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Ngudn: Bloomberg
GDP: C6 thé sé dat mirc ting trwdng cao hon

Tang trwedng GDP nam 2016 mang lai tin hiéu day hda hen cho Viét Nam khi dién bién
kinh té trong nwét cé 2 tru cét vimg chdc |a sdn xuét va djch vu trong béi cénh nhiéu
bt 6n toan cdu va diéu kién thoi tiét khong thudn |oi.

Kinh té Viét Nam da tang trwéng 6,21% trong nam 2016. Du diéu kién thoi tiét x4u va gia
dau tho thap da khién GDP 2016 cua Viét Nam téng trwéng thdp hon mirc 6,68% ghi nhan
trong n&m 2015 va khéng dat mirc ting trwdng muc tiéu 6,7% clta Chinh pha dé ra, mirc tang
trwdng nam 2016 van cao hon con sb 4 ndm trwdc ndm 2015. Dién bién ting trwdng kinh té
cta Viét Nam ciing dwoc phan anh théng qua toc dd tang trwdng cai thién dan qua tirng quy
(Q1/2016: +5,48% YoY, Q2/2016: +5,78% YoY, Q3/2016: +6,56% YoY, Q4/2016: +6,68%
YoY). Sw chirng lai cGa tang trwéng GDP trong ndm 2016 chl yéu dén tlr sy sut gidm san
lwgng néng nghiép va khai khoang. Tuy nhién, méc tdng trwdng manh mé va 6n dinh cta
nganh san xuét, dac biét 1a cac doanh nghiép FDI, va ctia nganh dich vu trong cad ndm 2016 da
gitp Viét Nam duy tri mrc tang tredng tich cyec.

Hinh 3: Tang trwédng GDP theo tirtng nganh
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Hinh 4: Tang trwéng GDP hang quy

Hinh 5: Béong goép cua tirng nganh vao GDP
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Nganh néng, lam, ngw nghiép lay lai da tang trong nira cudi nam 2016. Tinh hinh thoi tiét
tiéu cwc — dot lanh lich str & mién B&c ciing nhw han han va xam nhap man & déng bang séng
Clru Long — da tac dong manh dén san lwgng ndng nghiép vao dau nam. Sau khi gidm 0,18%
trong nlra ddu nam 2016, nganh nay da bat dau phuc hdi va tang 0,65% YoY trong 9 thang
2016 va 1,36% YoY trong ca nam. Bang chu y, m&c tang manh 44,6% cla san lwgng néng
nghiép vao cudi quy 3/2016 dén cudi ndm 2016 da giup phan nganh nay tang 0,72% YoY, so
v&i mire tang 0,05% YoY trong 9 thang 2016.

Hinh 6: Tang trwéng GDP Nong, lam, ngw nghiép
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Sw sut giam san lweng khai khoang lam giam tang trwwdng ciia nhém nganh cong nghiép
va xay dwng. Nganh nay da tang 7,57% trong ndm 2016, thap hon con sb 9,64% YoY trong
nam 2015 khi gia dau gidm lam gidm san lwong khai khoang 4% YoY, mlc gidm I&n nhat ké
ti nam 2011. Trong khi d6, nganh san xuét van duy tri vai trd quan trong trong viéc kich thich
phét trién kinh t&, dat mlre tang trwdng cao nhét trong vong 7 ndm qua la 11,9% (2014: +8,45%
YoY, 2015: +10,6% YoY). Nganh xay dwng tiép tuc méc téng trwdng 6n dinh 10% YoY trong
nam 2016 so v&i 10,82% nam 2015.
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Hinh 7: Tang trwédng GDP cong nghiép va xay dwng
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Nganh dich vu van tiép tuc la diém sang. Nganh dich vu d& ghi nhan muc téng truéng manh
mé 6,98% YoY trong ndm 2016, mirc tdng cao nhat k& t» ndm 2012. Trong bdi canh nganh
nay chiém ty trong I&n trong nén kinh té véi ty 1& 36,8%, nganh nay da déng gop nhiéu diém
phan tram nhét (2,67%) trong tong tang trwdng kinh té ndm ngoai. Ban budn va ban 1é c6 mac
téng trwdng manh nhét 8,28% trong sb cac phan nganh clGa nganh nay. BDS va du lich ¢6 sy
cai thién dang ké trong ndm 2016, dat ting trwdng 1an lwot 4% YoY (2015: +2,96% YoY) va
6,7% YoY (2015: +2,29% YoY).

Hinh 8: Tang trwéng GDP nganh dich vu
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Trién vong: Chang tdi ky vong mipc tang trweéng GDP 6,5% trong nam 2017.

Cac nhém nganh thic day nén kinh té: Sw phuc héi ctia néng nghiép va gia dau tho thé
gi®i, cing vé&i sw 6n dinh chia nganh san xuét dinh hwéng xuét khau va tiéu dung, sé la
yéu té dan dat chinh cho tang trwéng kinh té ndm nay.

Gia dinh san lwgng ndng nghiép sé khdng bi anh hwdng béi diéu kién thoi tiét khong thuan loi
trong ndm nay, ching t6i dw bao nganh néng, 1am, ngw nghiép sé phuc hdi va tang truéng
2,2% nam 2017, twong (ng v&i mire ting trwdng ndm 2015. Vao cubi thang 12/2016, Tha
twéng Chinh phd Nguy&n Xuan Phuic da phé duyét goi tin dung wu dai 50-60 nghin ty déng cho
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ndng nghiép cong nghé cao. Sw hd tro tiép tuc cta Chinh phd sé van |a mét trong nhirng yéu
t& quan trong phat trién nganh néng nghiép.

Trong n&m 2017, cac chuyén vién phan tich nganh dau khi ctia ching t6i ky vong sw phuc hoi
khiém tén ctia gia dau thé gidi, von sé hd tro cho san lwong khai khoang Iy lai da tang truwéng,
do d6 déng gop vao tang trudng cao hon ciia nganh nay. Nganh san xuét, d&c biét 1a cac DN
xuét khau, sé tiép tuc dong vai trd quan trong trong viéc kich thich tang trwéng kinh té Viét Nam
trong n&m nay trong béi canh nhu cau toan cau phuc hdi, xuét phét tr nén kinh té My manh
hon va su gia tdng 6n dinh cia dong vén FDI. Nganh xay dwng sé tiép tuc da tang trwdng bat
dau tr nam 2015. Do dd, nganh céng nghiép va xay dwng sé ghi nhan mrc cai thién nhe trong
ndm 2017 so v&i 2016, véi ting trwdng dyw kién 8,3%.

T&ng trwdng kinh té ciing sé dwoc thic day bdi sw tang trwdng lanh manh cla tiéu dung trong
nwéc, hd tro béi lam phat khiém tén. Chi sé Niém tin Tiéu dung cao cta Viét Nam, cho thay sy
hira hen cda chi tiéu tiéu dung trong twong lai, cling sé hé tro' cho dw béao clia ching t6i. Ngoai
ra, lwong khach du lich dén Viét Nam gia tang, vén dat hon 10 triéu trong ndm 2016 (+26%
YoY), sé tao ra déng gép dang ké dé thic day nganh dich vu. Do d6, chung tdi cho réng nganh
dich vu sé& van duy tri vi thé quan trong la mét diém sang cda nén kinh té vé mirc ting truéng
6,8% nam 2017.

Hinh 9: Twong quan giira giai ngan FDI va tang trwéng nganh xan xuat
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Ngudn: TCTK

Trién vong tang trwéng GDP theo phwong phap dwa vao chi tiéu: Chi tiéu tiéu dung va
chi tiéu dau tw sé gia ting trong khi xuat khau rong thap hon sé lam giam tang trwéng
GDP nam nay.

T&ng trwdng chi tiéu tiéu dung manh mé&, nhé lam phéat én dinh va dwoc hé tro béi thu nhap
gia tdng va tang I&p trung lwu gia ting, sé gilp day nhanh tang trwdng GDP cua Viét Nam
trong nam nay. Ngoai ra, cac chinh sach ctia Chinh ph khi céi bd cac rao can quy dinh va gia
tang hdi nhap québc té sé thuc ddy diu tw tw nhan trong nam 2017. Khu vuc tw nhan sé néi [én
nhw la mét cot tru vikng chac ctia nén kinh té, dwoc ciing ¢d béng nd lwc ctia Chinh pha hé tro
cac DN. Nghj quyét s6 35/NQ-CP ngay 16/05/2016 va dé& xuét phat trién doanh nghiép dén
2020, dy kién sé& thuc day tai co cAu kinh té va cai thién chét lwong cla tang trudng kinh té,
v&i s tap trung vao cai thién tinh canh tranh cta khu vie tw nhan. Vao gitra thang 12/2016,
Chinh pha da nd Iwc hon trong viéc tim céc gidi phap g& bé kho khan va tré ngai vay tin dung
cho cac DN vira va nhd (SME). Cac DN SME chiém hon 95% téng sb DN tai Viét Nam, déng
gop 50% GDP cla c& nwdc va 62% luwong viéc lam. Nhwng chi cé 30% sb lwong DN SME
trong nwédc c6 thé tép can ngudn vén cla cac ngan hang va chi cé 3% téng dw no cla cac
ngan hang trong nwéc cung cap cho cac DN nay. Do dé, véi dong thai nay, déng gép cla linh
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vire tw nhan vao téng trwdng kinh té sé gia ting. Mat khac, can can thwong mai sé la tré ngai
cho ting trwéng GDP 2017 khi mirc tdng trwéng nhap khau nhiéu kha niéng sé vuot tang
trwdng xuat khau trong nam nay.

Thach thirc: Nhivng han ché vé chinh sach tai khéa va tién té, cung v&i nhivng bat 6n
toan cau, sé la cac rao can chinh cho kinh té Viét Nam trong nam 2017.

Nhirng lo ngai ctia Chinh phii vé ty 1& no cong trén GDP c6é thé vwot mc trdn 65% sé can tré
sw hd tro tir cac chinh sach tai khéa, déc biét 1a trong viéc phat trién co s& ha tAng va phuc loi
x& hoi. Chinh sach tai khéa that chat sé la trong diém ctia Chinh phad trong ndm nay.

Vi s hd tre han ché tir chinh sach tai khda, ké hoach dwa tang trwédng GDP dat 6,7% cla
Chinh ph trong ndm nay chd yéu sé phu thudc vao cac chinh sach tién t& ciia NHNN. Chung
t6i ky vong NHNN sé& duy tri chinh sach tién té néi 16ng trong ngén han khi lam phat van & mac
thap. Tuy nhién, cac nha diéu hanh chinh sach tién t& sé gdp nhitng khé khan trong viéc kiém
soat cung va cau tién té dé can bang mot cach hiéu qua gitra ting trwdng kinh té va lam phat,
dac biét trong bdi canh gia hang héa gia tang va dw bao ddng VND sé trwot gia sau hon do
ddng USD tiép tuc tang va ddng CNY gidm. Ngoai ra, cing v&i ap lwc lam phat sé dan gia tang
tir gitba ndm 2017, sé& khong dé dé Chinh phu c6 thé gitr 1ai suat & mirc thap dé thuc day linh
vie tw nhan, vén ¢é vai trd ngay cang quan trong trong tang truwdng kinh té.

Chi sé San xuéat Cong nghiép (IIP): Mirc tang IIP cao hon hira hen mét nén
san xuat bén virng

Sw sut giam san lweng khai khoang khién tang trwéng IIP chivng lai trong nam 2016.
Nganh céng nghiép Viét Nam da ting 7,5% trong nam 2016, thdp hon muc ting trwdng 9,8%
nadm 2015, chd yéu do san lwong khai khoang gidm. IIP nganh khai khoang giam 5,9% trong
nam 2016 sau khi tang 6,5% trong ndm truwdc d6. Sw sut gidm cla gia dau thd 1a nguyén nhan
chinh cho mirc tang trwdng am clia nganh khai khoang nam 2016. Trong khi dé, nganh sén
xuét van chirng té strc manh trong viéc dan dét nganh cong nghiép Viét Nam, dat mic ting
trwdng 11,2% nam 2016, so v&i 10,6% nam 2015.

Hinh 10: Tang trwéng chi sé SXCN trong 2016 — So sanh

12/2016 so vé&i 12/2015 12/2016 so v&i 11/2016 2016 so v&i 2015 so V&
2015 2014
Toan nganh 8,3% 4,7% 7,5% 9,8%
Khai khoang -7,4% 6,0% -5,9% 6,5%
CN ché bién 12,9% 4,6% 11,2% 10,6%
ché tao
Nguén: TCTK
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Hinh 11: Chi sé san xuéat céng nghiép Hinh 12: IIP cGa cac phan nganh san xuéat
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Chi sé Quan tri Strc mua (PMI): Tang trwéng vieng chac phan anh qua chi
s6 PMI & trén méc 50

Viéc chi sé PMI duy tri trén mc 50 trong ca nam phan anh sw tang trwéng virvng chac
ctanganh san xuat. PMI thang 12 dat 52,4, du thap hon con s6 54 trong thang 11, van l1a mot
tin hiéu tich cwe cho nganh san xuét cda Viét Nam. Chi s6 PMI trén 50 trong thang cudi ciing
nam 2016 dén tir gia tang lwong don hang méi nhd tang trwdng xuat khdu cao hon. PMI da
duy tri trén me 50 diém trong 13 thang lién tiép, phan anh méi trwéng kinh doanh lién tuc cai
thién trong nam qua.

Hinh 13: PMI

56
54
52

50~ JVVA
48 v v
46

44

42

40

) > b‘ X
A0
,&Q N Q &Q

S » o &) \2) © o
Q},{L /\\,\q, R\ o RN SRR SRR

v
N
Q7O N

Ngudn: Nikkei, Markit

Chi sé PMI cta Viét Nam c6 dién bién vwot trdi so véi cac quéc gia ASEAN khéc. Chi sb
PMI tich cwc cta Viét Nam trong nam 2016 mét phan nhd vao sw phuc héi cla kinh té Trung
Quéc va MY - hai déi tac thwong mai I&n nhat cda Viét Nam — dac biét 1a trong 4 thang cubi
nam. Didu nay dwoc thé hién qua chi s PMI cta ca 2 qudc gia trén déu & trén méc 50 trong
phan I&n ndm 2016. Ngoai ra, nhirtng nd lwc khdng ngirng cla Viét Nam trong viéc cai thién
diéu kién kinh doanh ciing gitp cai thién strc khde clia nganh san xuét Viét Nam. Ngoai trir
Philippines, cac qudc gia ASEAN khéac, nhw Indonesia va Thai Lan, déu c6 chi sé6 PMI th&p hon
Viét Nam, cho thay Viét Nam dang ngay cang tré thanh mét trung tam san xuét hap dan trong
khu vyc.
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Hinh 14: PMI tai cac quéc gia — So sanh

Vietnam 51,5 50,3 50,7 52,3 52,7 52,6 51,9 52,2 52,9 51,7 54,0 52,4
Trung Quéc 49,4 49,0 50,2 50,1 50,1 50,0 49,9 50,4 50,4 51,2 51,7 519
My 52,4 51,3 51,5 50,8 50,7 51,3 52,9 52,0 51,5 53,4 54,1 54,2
Indonesia 48,9 48,7 50,6 50,9 50,6 51,9 48,4 50,4 50,9 48,7 49,7 49,0
Théi Lan 49,4 50,0 49,4 50,2 49,7 49,4 49,3 49,8 48,8 48,8 48,2 50,6

Philippines 53,0 54,1 54,4 56,5 55,8 55,5 56,3 55,3 57,5 56,5 56,3 55,7

Nguén: Nikkei, Markit

Trién vong: Chiing ti dw bao IIP cia Viét Nam sé cao hon trong 2017 & mic 9-10%. V&i sy
phuc héi cha gia c& hang hoa thé gidi, dac biét 1a gia dau thd, nganh khai khoang sé phuc hoi
da tang trwdng dwong trong ndm nay. Ngoai ra, sy phuc hdi ciia thwong mai toan cau va nhu
cau trong nwéc tang téc sé thuc day hoat ddng san xuét trong ndm 2017, do d6 chung toi tin
rang nganh san xuét sé dat dwoc mire ting trwdng cao hon trong ndm nay.

Tiéu dung: Chi tiéu tiéu dung van tich cwc

Nguwi tiéu dung Viét Nam van duy tri tam ly tich cwe. Mac du cac yéu té trong nwéc, nhw
tang trwdng GDP th4p hon ky vong, hoc phi, phi dich vu y t&, gia x&ng diéu chinh manh va cac
b4t &n toan cu, da lam anh hwéng dén niém tin tiéu dung & mot chirng mwe nhét dinh, ngudi
tiéu dung Viét Nam van duy tri tam ly lac quan trong ndm 2016. Theo khao sat ctia Nielsen, chi
sb niém tin tiéu dung cha Viét Nam dat 107 trong quy 3/2016, cao hon nhiéu so vé&i con sb
trung binh toan cau 1a 99 va Viét Nam xép thir bay trong nhitng quéc gia lac quan nhéat thé gisi
sau An D6 (133), Philippines (132), Indonesia (122), UAE (108), Thai Lan (108), va Ban Mach
(107). Thu nhap tang 1&n trung lwu gia tang va trién vong kinh t& 6n dinh gitp chi s niém tin
tieéu dung Viét Nam duy tri & mirc cao trong 2 nam qua.

Lam phat cao dan dén murc tang trwéng thwe thap hon. Téng doanh thu ban 1& va dich vu
tiéu dung ndm 2016 dat 3,527 nghin ty déng, tang 10,2% YoY, cao hon méc 9,8% nam 2015.
Tuy nhién, lam phat cao hon nam 2015 dan dén mwc tang trwdng thuc th4p hon khi chi dat
7,8% nam 2016 so v&i marc 8,5% trong nam 2015, nhwng mirc tang trwdng 2016 van cao hon
murc tang trwdng ghi nhan trong giai doan 2011-2014.

Hinh 15: Téng mirc ban 1& va niém tin ngwei tiéu dung
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Ngudn: TCTK, Nielson Global Survey

See important disclosure at the end of this document WwWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> 06/01/2017 | 18


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

Doanh thu dich vu lwu trd, &n udng va du lich ting manh phan nao nhe sw bung né
lwong du khach quéc té dén Viét Nam. Nhiéu chinh sach, d3c biét 1a chinh sach mién visa
ap dung cho 5 quéc gia Chau Au, da cé tac dung thic day nganh du lich trong ndm 2016.
Lwong du khach quéc té tang 26% gidp Viét Nam lan dAu tién dat 10 triéu lwot du khach/nam.
Lwong du khach quéc té nhay vot da giup doanh thu dich vu lwu tri, &n udng va du lich ting
lan lwot 10,4% YoY va 12% YoY (so véi mie tang 5,2% va 9,5% nam 2015). Téng doanh thu
ban 1& hang hoa chiém hon 3/4 tbng doanh thu ban 18 hang hoa va dich vu va tang 10,2% Yo,
trong d6 doanh thu tir lwong thwe/thwe phdm, d6 gia dung, dét may va phuong tién giao théng
tang lan lwot 13%, 11,4%, 10,6% va 5,7% YoY.

Doanh s6 ban xe 6td cua Viét Nam vwot cac thi trwong khac trong khu vire. Trong 9 thang
2016, Thai Lan va Indonesia chirng kién mirc téng trwdng tri tré ctia doanh sb ban 6td, trong
khi doanh sb ban xe 6td clia Malaysia gidm 13,8% YoY. Nguwoc lai, doanh s ban xe 6t6 con
va xe tai clia Viét Nam tdng manh 25,6% trong 11 thang 2016. M6t phan ciia mdc tdng manh
nay cé thé dén tir sw tdng trwdng Uber va cac cong ty khac véi mé hinh hoat ddng twong tw.

MUrc thué tiéu thu d&c biét (thué TTDB) méi, cé hiéu lwc tir ngay 1/7/2016, &p dung mirc thué
cao hon cho cac phwong tién cé dung tich trén 2.500cc, khién gia tri nhap khau xe nguyén
chiéc (CBU) gidam 21,2% YoY dat 2,37 ty USD trong nam 2016. Tuy nhién, cac phwong tién cé
dung tich déng co' 1.500cc hodc thdp hon dwoc gidm thué, khién lwong xe c¢é dung tich nhd
nhap khau ti» Thai Lan tidng manh. Trong 11 thang 2016, gia tri xe CBU nhap khau tir Thai Lan
tang manh 50% YoY.

Hinh 16: San lwgng ban ra cia VAMA Hinh 17: CBU nhap khau
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Trién vong: Chi tiéu tiéu dung dw kién van duy tri & mirc cao. Tang trwdng GDP thap hon
dw kién, gia xang gia tdng va céc bat 6n toan cau thdi gian qua do cudc bau ci» & My c6 kha
nang anh huwdng dén chi tiéu tieu dung. Tuy nhién, chang tdi van cho rang tiéu dung sé van
dwoc hé tro béi:

e Luwong tbi thiéu tang 7,3% trong nam 2017, theo Nghj dinh 153/2016/ND-CP. Mirc
lwong cao hon sé lam gia téng tdi tién ngudi tiéu dung va do d6 tang kha nang chi tiéu.

e Ty lé that nghiép ndm 2016 giam nhe con 2,3% tlr mic 2,33% nam 2015, trong khi ty
I& thiéu viéc lam gidm con 1,64%, thdp hon nhiéu so véi 1,89% trong ndm 2015 va
2,40% nam 2014.
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e Qudc hoi da ban hanh Nghi dinh sb 30/2016/QH14, ngay 22/11/2016, vé viéc ap dung
visa dién t& cho nguwdi nwdc ngoai dén Viét Nam, chinh sach sé giup thic day téng
trwdng lwong du khach, qua dé tac dong tich cwe dén tbng mdc ban 1& hang hoa va
dich vu.

e Céc yéu té khac c6 kha nang bao dam tang trwdng manh bao gébm dan sé tré, niém tin

tiéu dung tich cy va trién vong kinh 'Eé dn dinh, trong d6 lam phat dy kién dat 5% (twong
dwong nam 2016) va lai suét dy kién sé tang nhe 75 diém co ban.

Hinh 18: Lwong téi thiéu Hinh 19: Lwong du khach quéc té
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ngudn: VCSC téng hop Nguén: TCTK

Téng dau tw: déng gop cua linh vee ngoai nha nwéc gia tang

Tdng vén dau tw dat 1.485 ty ddng, téng 8,7% YoY (tbc do tdng trwdng cé phan giam téc). Tuy
nhién, déng gdp cua tdng dau tw toan xa hdi vao GDP da tang lén mirc cao nhét trong vong 4
nam qua dat 33% GDP. Chung t6i cling chirng kién sy thay dbi clia co ciu dau tw véi khu vuc
nha nwéc gidm dan (ching toi sé ban thém chi tiét vAn dé nay trong phan Ngan sach Nha
nwéce), trong khi khu vuc tw nhan va nwéc ngoai gia tang.

Du Chinh pht ghi nhan tdm quan trong ctia khu vuc FDI, khu vue tw nhan van dwoc xem la
yéu t6 dan dét quan trong nhdm huéng dén mot nén kinh té phat trién bén virng. Québc hdi khoéa
Xl cht trwong tao diéu thuan loi cho tAt c& cac doanh nghiép, dac biét 1a DN tw nhan, véi muc
tiéu dat 1 triéu DN vao nam 2020. Nhirng chinh sach day ctia Chinh pha da giip mang lai s
lwong DN méi dang ky cao ky luc, dat 110.100 trong ndm 2016 vé&i lwong vén dang ky tang
manh 48,1% YoY.
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Hinh 20: Tang trwéng dau tw theo tirng linh vuc Hinh 21: BDéng gop cua ttrng nganh
100%
2014 2015 90%  22.0% 21.7% 23.3% 23.4%
80%
o 70%
Téng vén dau tw 8,4% 115% 11,9% 8,7%
60%
50%
Khu viee Nha nuwéc 77% 10,2% 6,8% 7.2% 40%
30%
Khu vyc tw nhan 71% 136% 12,8% 9,7% 20%
10%
) 0%
Khu viyc nwéc ngoai 9,9% 10,5% 19,9% 9,4% 2013 2014 2015 2016
| State sector m Private sector FDI
Téng vbn dau tw /GDP 30,4% 31,0% 32,6% 33,0%
Ngudn: TCTK Ngudn: TCTK

FDI: Cac FTA va chi phi gia ting trong khu vwc sé bao dam dong vén FDI
tiép tuc vao manh

Giai ngan vén FDI dat mirc cao Ky luc; Luat BDau tw 2014 thu hat vén théng qua gop vén
va mua c6 phan. Trong nam 2016, von giai ngan FDI tang 9,0% YoY dat 15,8 ty USD, mirc
cao nhat tir triwéc dén nay. Trong khi d6, vén FDI dang ky va bd sung trong ndm ngodi giam
8,1% con 20,95 ty USD. Sy chirng lai mdt phan dén tlr (1) chi c6 mét siéu dw an (hon 1ty
USD) dang ky ndm 2016, trong khi trong nam 2015, tdng vén d4u tir clia cac siéu dy an 1a hon
6 ty USD; (2) nhitng thay dbi trong Luat Dau tw 2014, ¢ hiéu lyc tir ngay 01/07/2015, thu hat
dong vén nwéc ngoai théng qua kénh goép vén va mua cd phan, tao sw thuan loi hon so véi
kénh dau tw truc tiép. Ndm 2016 da ghi nhan 3,42 ty USD dugc db vao thi trudng Viét Nam
théng qua kénh nay (vao cac nganh cé diéu kién &p dung cho NDT nuwéc ngoai hoac té chirc
noi NDT nwéc chiém 51% vén diéu 1& tré |én).

Hinh 22: Vén FDI giai ngan va vén FDI dang ky & bé sung
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==f==Disbursed FDI growth_RHS (Y0Y) === Registered FDI growth_RHS (YoY)

Ngudn: Cuc Pau tw Nwéc ngoai — Bo K& hoach & Dau tw (FIA — MPI)
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Dong von FDI sé tiép tuc tap trung vao nganh san xuat va ché tao. Nganh nay da théng tri
cac nganh khac trong nhixng ndm qua, v&i vén dau tw vao nganh nay déng gop khoang 70%
clia tdng vbn dau tw. Trong ndm 2016, vén dau tw vao nganh nay dat 14,9 ty USD, giam 9,0%
YoY va chiém 71,3% tdng vén dau tw. M&c di nganh BDS xép th( hai, véi tbng vén dau tw dat
963,6 triéu USD, chi twong dwong 40% vén dau tw vao nganh BDS nam 2016.

Vén dau tw vao nganh dién sé ting manh trong nam 2017 nh& mét sé dw an Ié&n hién
dang trong giai doan ch& phé duyét. Do d6, dau tw vao nganh dién dw kién sé van gitr duwoc
da tdng nhe K& hoach Phat trién Dién Québc gia VIl stra dbi (Téng So d6 dién VII stra dbi),
trong dé ké hoach nang tbng cong suét 1ap dat tir 39.000 MW trong ndm 2015 Ién khoang
60.000 MW trong ndm 2020 va 130.000 MW trong ndm 2030, v&i vén dau tw can thiét gan 150
ty USD cho c& nha may dién va hé thdng truyén tai trong giai doan 2016-2030.

Hinh 23: FDI theo nganh Hinh 24: FDI theo xuéat x tirng quéc gia

= Manufacturing and = South Korea

processing

= Singapore
= Real estate 2.3% gap

23% _ 2.1%

2.4% 7.1% Japan
3.2% Science and technology 3.1% 15.4%
3.3% ' | = China
= Wholesale and retail, vehilce Hong Kong
3.6% repar 3-3\
- Transportation and storage 7 Taiwan

Finance, banking and = British Virgin Islands

insurance ]
= Water supply and waste = Malaysia
management = Cayman Islands
= Construction
= Thailand
Others
Others
Ngudn: FIA - MPI Ngudn: FIA - MPI

Han Quéc sé tiép tuc mé rong lan séng dau tw thir ba vao Viét Nam, dwoc hd tro boi
FTA Viét Nam - Han Quéc. Lan séng dau tw thi ba, vén bat ddu ndm 2009 va bao gdm nhiéu
siéu dw an trong nganh san xuét (dan dét bdi Samsung va LG), thdi gian qua da mé rong sang
cac nganh khac, nhw khoa hoc va cdng nghé, néng nghiép k¥ thuat cao, dién, ban bubn va ban
I&, va gidi tri. Trong nam 2016, Han Qudc van duy tri vi thé nha dau tw hang dau, véi vén FDI
dang ky mai va tang thém dat 6,1 ty USD (khodng 2 ty USD dén tir LG), chiém 29,3% téng vén
dau tuw.

Cac dw an LG Displays va LG Innotek da gitup Hai Phong téa sang trong nam 2016. Thanh
phd Hai Phong tré thanh diém dén hap dan nhat cho dau tw nwéc ngoai nhd cac du &n quan
trong, bao gébm cao tbc Hai Phong — Ha Néi, Cang québc té Hai Phong (cang Lach Huyén) va
san bay quéc té Cat Bi.

Quang Ninh dw kién sé thu hut thém sw chu y cta ca cac NDT trong nwéc va quoc té
trong twong lai. Khu phirc hop Cang bién va KCN BDam Nha Mac ctia Quang Ninh xép th ba
trong nhirng dw an FDI ¢ vén I&n nhat ndm 2017. V&i 11 KCN nam trong ké hoach phat trién
ctia Chinh phti dén nam 2020 va 3 khu kinh t& ctra khau (dén nam 2030), da dwoc Tha twdng
Chinh phi phé duyét cho Quang Ninh. Thang 11/2016, Chinh pht cubi cung ciing da thong
qua ké hoach thanh lap 3 D&c khu Kinh t& (SEZ) tai Viét Nam, trong d6 Van Bdn — Quang Ninh
la SEZ dwoc phép xay casino. Tinh Quang Ninh dang né lwc dwa nganh dich vu tré thanh
nganh dan dau, sau dé dén phat trién cong nghiép, véi sy hé tro' ciia nhidu du an quang trong
sap t6i, nhw San bay quéc té Van Don va dwong cao tdéc Ha Long - Méng Cai.
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Trién vong: Chang tdi ky vong dong vén FDI dau tw sé tiép tuc duy tri manh trong ndm
2017.

e DU rdi ro toan cau sé anh hwéng nhét dinh dén téng vén FDI vao Viét Nam, ching toi
van ky vong v&i danh sach cac FTA hién hiru (d3c biét la FTA Viét Nam — Han Quéc)
va cac FTA sap t¢i (bao gébm FTA Viét Nam - EU, vén sé&m sé c6 hiéu lwc, cling nhw
RCEP, hién dang trong qua trinh hoan t4t) sé tiép tuc dam bao dong vén FDI tiép tuc
chdy manh vao Viét Nam nam 2017.

e Ngoaira, Viét Nam sé tiép tuc hwéng loi tr sw chuyén dich dong vén dau tw trong khu
vire, chi yéu do chi phi nhan cong gia tdng & cac quéc gia nhw Trung Québc va Thai
Lan. B&o céao gan day cla T chirc Xdc tién Thwong mai Nhat Ban (JETRO) cho thay
sb lwgng cac cong ty Nhat Ban c6 ké hoach mé rong hoat déng tai Trung Québc da
gidm xudng mdrc thap nhét trong 18 thang qua, trong khi Viét Nam dwoc cho la diém
dén tiém nang cta cac DN nay.

e Céc yéu tb ndi dia tich cwc khac bao gdm &n dinh chinh tri va x& hoi va sw cai thién
dang ké cla hé théng co sé ha tang, quy dinh va diéu kién kinh doanh.

e Nha may dién Nghi Son 2 va Viing Ang 2, du kién sé& dwoc phé duyét trong nam 2017
v&i vén dang ky khodng 2,5 ty USD/nha may, sé déng gop dang ké dén tbng vén FDI
cta Viét Nam nam nay.

Hinh 25: Hai Phong dan dau

Nganh kinh

Nha diu tw Vén dautw  Ghichd
doanh

Nha may sé& san xuat man hinh OLED
cho BTDPD, ddng hé théng minh, may
LG Display Hai T LG Display co., 11,5ty USD  tinh béng va TV, v6i xuét khau chiém
Phong Ltd — Han Quoc 80-90% tong doanh thu nha may, dw
kién s& ting 1én 4 ty USD néu dat hét
cbng suét thiét ké

Nha méay sé& san xuét camera cho cac

LG Innotek Hai LG Innotek co.,

. San xuét . £ 500tr USD  hang dién thoai Ién bao gém Apple va
Phong Ltd - Han Quoe LG. Di vao hoat dong trong quy 4/2017
Khu phtrc hop nay ndm tai trung tam
2 o tam giac kinh t& Ha Long — Uéng Bi —
I; ::upgéanngg L Cang bién va coc Hai Phong \_/a_ bao gébm 10 bén tau va
Hghien e Olang khu C.Z(‘)ng Corporation — 315.5tr USD  khu vire logistics réng 1.129ha, la KCN
Ninh. nghiép Cayman Islands Ic’yp nhat tai Béng Bac. Giai doan 1 dw
kién thwe hién trong nam 2017 va hoan
t&t ndm 2021.
o ot o st g 4wt e
Long Thanh — BDS Théi Lan 309.3tr USD A ’ "
Déng Nai mai va f:i!cr’l vul Giai doan 1 dy kién
dwoc mé ban nam 2018.
Trung tam sé dwoc phat trién thanh khu
san xuat san pham dién ttr va vién théng
bao gdm phu ting va chip. SEV c6 ké
Trung tam Cong nghe Samsung hoach tuyén dung 2.000 nhan céng
Samsung R&D — cao i Electronics 300tr USD  trong nam 2016 va thém 4.000 trong cac
Ha Noi Vietnam (SEV) nam t&i. 300 trieu USD sé duoc giai
ngan trong 4 nam (50 triéu USD nam
2016-2017, 150 triéu USD trong nam
2018, 100 triéu USD nam 2019).
Nha may sé san xuét chip LED, linh kién
Seoul ] ] va bo mach, Giai doan dau tién c6 tdng
Semiconductor San xuat Han Quoc 300tr USD vén d4u tw 147 triéu USD va 153 triéu
Vina — Ha Nam USD sé dwoc gidi ngan trong giai doan

2. Dw an dy kién sé tao ra 3.000 viéc
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|am. Doanh thu dw kién sé& dat 150 triéu
USD, 200 triéu USD, 400 triéu USD va
500 triéu USD trong lan lwot cac nam
dau tién, the hai, thir ba va tht tw hoat
dong.

Nha may c6 cong suat 96MW véi giai
doan 2 duw kién s& san xudt 332.438

e Woojin MWh/nam. Giai doan 1 cta dw an nay,
AEN Y Gl = Construction vbn c6 tdng cong suét 48 MW va tri gia
Giai doan Il - Tra pién X 247tr USD iy e L e i e
Vinh Co. Ltd, Han 130 triéu USD, ddéng thé vao thang

Quéc 2/2016, dw kién sé& san xuét 173.000
MWh/nam khi di vao hoat dong trong
quy 4/2017.

Du &n nay sé bao gdm 2 giai doan. Giai
Midtown — TPHCM BBS Cayman Islands  225.6tr USD  doan 1 sé bao gdm 5 toa nha (bao gébm
1.100 cén hg)

Nha may nwéc

Séng Pubng — Ha Nwéce sach Singapore 224.3tr USD
Noi
Nha méay nay sé& san xuét gidy Duplex
Nha may gidy Pai Chang Yang va gidy Kraft va cac san phdm cho st
3 . % . - USD 220 . Y R P
Dwong — Tién San xuat Holding — Pai mn dung gia dung, v&i tong cdng suat
Giang Loan 413.000 tan/ndm. Dy kién di vao hoat

dong trong thang 8/2017.

Ngudn: Cuc Dau Tw Nuéc Ngoai — Bd K& Hoach & Dau Tw, VCSC téng hop
Ngan sach Nha nwéc: Nhiéu nd lwe hon trong viéc that chat tai khoa

Hinh 26: Co cau tham hut ngan sach Nha nwéc

A woong K8 tobng
Don vi: nghin ty dong Yoy h,oz_a(v:h 2017 Yoy
@) ca nam %)
Thu ngén séach 996,9 13,5%  109,4% 1.039,0 4,2% 102,4% 1.212,2 16,7%
Thué va phi 916,1 11,7%  105,6% 9704 5,9% 101,0% 1.144,6  18,0%
Thu tir vén 68,7 48,7%  174,4% 65,1 -52%  129,2% 63,9 -1,8%
Vién trg 12,0 8,1% 266,7% 35 -70,8%  116,7% 3,6 2,9%
Chi ngan sach 11931 148% 110,3% 1.238,8 3,8% 101,8% 1.390,5 12,2%
Chi thwong xuyén 875,2 10,6%  101,5%  946,9 8,2% 101,2%  1.004,0 6,0%
DAu tw va phat trién 236,8 47%  121,4%  261,1 10,3% 102,4%  357,2 36,8%
Dy phong N/A 30,8 118,5% 29,3 -4,9%

Tham hut ngan séach
(khdéng tinh hoan tra ne 191,0 3,2% 118,7% 195,1 2,1% 98,8% 178,3 -8,6%
vay)

Tham hut/GDP (khdéng tinh

N 4,6% 3,6% 4,24% 3,80% 3,5%
hoan tra no vay)
Hoan trd ngrgéc 65,1 1,1% 100,0% 59,0 -9,4% 104,1% N/A
Thém hut/GDP (bao gom 6.1% 5.0% 5,52% 4.95%

hoan trad ng vay)

Ngudn: Bd Tai chinh

Note: Tham hut/GDP (bao gém va khéng bao gédm hoan tro' ng géc) trong % ké hoach cé ndm
la con sé muyc tiéu cia Chinh phd

Tham hut tai chinh nam 2016 tinh theo % GDP da vwot ké hoach ctia Chinh pha. Tham
hut ngan sach 2016 khéng bao gdm va bao gdm hoan tra no géc dat lan lwot 4,24% va 5,52%
GDP. Ca hai con sb nay déu cao hon ké hoach ban dau 3,8% va 4,95% cla Chinh pha, mét
phan do ting trwédng GDP 6,21% trong nam 2016 thap hon so véi ké hoach 6,7% clGa Chinh
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pha. Tham hut ngan sach (khéng tinh hoan tra no gbc) trong nam 2016 la 195,1 nghin ty ddng,
tang 2,1% YoY, thdp hon con sé 3,2% nam 2015. Tham hut ngan sach cao hon, vén da vuot
murc 5,5% GDP (bao gdm hoan trd ng vay géc) trong nhirng ndm qua, dan dén sw gia téng
nhanh chéng cta ng céng.

Hinh 27: Ngan sach nha nwéc va tham hut ngan sach tinh theo % GDP (khéng tinh
hoan tra ng g6c)

Nghin ty déng

1,600 6%
1,200 5%
_ 2 4.2% 4%
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3%
400
2%
0 1%
-400 0%
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e=@==DefiCit/GDP (%) Target deficit/ GDP (%)

Ngudn: Bo Tai chinh

Sw chipng lai cua tang trwéng thu ngan sach cha yéu dén tir gia dau thé gidam. Thu ngan
sach trong ndm 2016 wdc tinh ting 4,2% YoY, thp hon nhiéu so vé&i mire tang trwdng 13,5%
YoY trong ndm 2015, nhwng van dat 102,4% ké hoach ngan sach. Dién bién kém tich cwc kéo
dai cla gia dau thd anh hwéng tich cwc dén KQKD clia cac cong ty kinh doanh dau, lam gidm
thu thué tlr cac DN nay, khién doanh thu tir diu thé gidm 40% YoY nam 2016. Ngoai ra, sw sut
gidm gia hang héa toan cau, cu thé |1a gia dau thé, cling lam gidm doanh thu t&» hoat déng
xuat/nhap khau, gidm 2,4% YoY trong ndm 2016. Ngan sach nha nuéc da tré nén phu thudc
hon doanh thu trong nwéc, vén tang 13,4% trong ndm ngoai.

Hinh 28: Thu ngan sach nha nwéc theo thanh phan (%)
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Ngudn: TCTK

Chi ngan sach duy tri xu hwéng gia ting do dau tw céng gia tang. Chi ngan sach tang
3,8% trong n&m 2016 wéc dat 1,24 nghin ty ddng va dat 101,8% ké hoach ngan sach. Trong
khi tang trwdng cuia chi thwéng xuyén gidm con 8,2% YoY trong nam 2016 so v&i mire tang
10,6% nam 2015, chi dau tw phat trién tdng 10,3% YoY sau khi gidm 4,7% YoY trong n&m
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2015. Tin hiéu tich cwc nay cho thdy Chinh pha da cé thé can bing ngan sach nha nwéc va
tap trung nhiéu hon vao dau tw cdong dé kich thich tang trwéng kinh té.

Hinh 29: Chi ngan sach nha nwéc theo thanh phan (%)

100% 40%
y
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mmmm Current expenditure as % of total state expenditure (LHS)
= [nvestment and development expenditure as % of total state expenditure (LHS)
Growth of Investment and development expenditure (RHS)

==@==Growth of current expenditure (RHS)

Ngudn: B6 Tai chinh

Thanh toan lai vay dang tang dan tao ra thém &p lwe déi véi no cong. Thanh toan lai vay
da lién tuc tang trong nhi*ng ndm qua du da tang da dan chirng lai k& tlr n&m 2015. Trong khi
do, thanh toan no gbc giam 9,4% YoY trong ndm 2016 so vé&i mire tang nhe 1% YoY trong nam
2015. Thanh toan lai vay cao hon tao ra thém thach thirc cho Chinh pht, buéc Chinh pht phai
tim kiém céc khodn vay cé ca thdi han trd ng dai hon va 1ai suat thap hon, dac biét trong béi
canh cé thém nhiéu tré ngai khi tiép can vén vay wu dai ODA.

Hinh 30: Thanh toan no goc va lai

Ty ddng
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Growth of interest payment (%) ==@== Growth of principal payment (%)

Ngudn: B Tai chinh
Trién vong:

Chinh phi cé ké hoach giam tham hut ngan sach nam 2017. Trong ké hoach ngan sach
nam 2017, thu va chi ngan sach nha nwéc dy kién dat 1an lwot 1.212,2 nghin ty déng (+16,7%
YoY) va 1.390,5 nghin ty ddng (+12,2% YoY). Do d6, thdm hut ngan sach duw kién sé& giam
8,6% YoY con 178,3 nghin ty déng va dat 3,5% GDP (khéng tinh hoan trd ng gbc) trong ndm
nay so v&i 3,8% nam 2016. Theo Luat Ngan sach Nha nwédc mai co hiéu lwc ngay 1/1/2017,
Viét Nam khéng con st dung ty [& tham hut ngan sach/GDP bao gdm hoan trd ng gdc 1a thuéc
do chudn. Luat méi theo dudi sy cai cach quan Iy hién dai hoa véi cac cong cu thuc té va hiéu
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qua hon trong viéc tién gan hon téi xu hwéng hoi nhap quéc té. Lan dau tién, tham hut ngan
sach dia phwong tré thanh mot phan cta tham hut ngan sach Trung wong, mot dong thai
hwong dén viéc nd lwc kiém soat chi tiéu “qua tay”.

Chinh phu tai khdng dinh cam két han ché tham hut ngan sach trong vong 4 nam t&i véi
muc dich l1am giam ap lwc Ién no cong. Ngay 9/11/2016, Quéc hoi da phé duyét ké hoach
tai chinh giai doan 2016-2020, huwéng dén viéc giam tham hut ngan sach con 3,5% GDP dén
nam 2020. Piéu chinh tai chinh yéu ciu su két hop can bang gitra cac bién phap thu va chi,
tap trung manh vao gia tang chi tiéu hiéu qua.

That chit tai khéa van lIa wu tién hang dau ctia Chinh pha. K& hoach ngan sach 2017 1a gia
tang chi tiéu 12,2% YoY do téng trwdng manh mé clia chi dau tw va phat trién (+36,8% YoY),
trong khi gidm tang trwdng cla chi thwdng xuyén. Muc tiéu nay dwoc xay dwng dwa theo Chi
thi s& 22/CT-TTg, clng cb vai trd quan trong cla viéc tang cwdng tinh hiéu qua cla dau tw
cdng va chi ngan sach hop ly. Ngoai ra, vén nha nwéc nén dwoc tap trung vao hoan thién cac
dw an hién tai trong khi han ché sy phé duyét cac dw an méi.

Chinh phu ciing dang nd Iwc gia tang thu ngan sach. Muc tiéu ting trwdng thu ngan sach
nam 2017 1a 16,7% YoY, duoc hd tro béi sw phuc hdi clia gia dau thod thé gidi va quyét tam
ctia Chinh pha trong viéc tiép tuc qua trinh ¢c6 phan héa. Trong nhitng ndm qua, Chinh phi da
gdp nhiéu khé khan trong viéc thic day tang trwdng tir thu thué va phi do gia dau thé giam, sw
sut gidm cla thué xuét nhap khau do qua trinh hdi nhap kinh té ngay cang sau réng théng qua
cac FTA va BTA, va thu phi st dung dét thap hon. Trong nam 2016, thu thué va phi tdng 5,9%
YoY, thAp hon mirc tdng 11,7% nam 2015. Trong ndm nay, Chinh pht cé ké hoach tang thu ti
thué va phi lén 18% YoY, hé tro bdi quan diém tich cuwc vé cai cach thué, vén duw kién sé cai
thién nguén thu trong nwéc, do dé khién thu ngan sach phu thudc nhiéu hon vao mét ngudn
Iwc dang tin cay hon, Mot vai bién phap cu thé dwoc thwe hién dé cai thién dién bién thu ngan
sach bao gdm mé rong ngudn thu thué gia tri gia tang, gia tdng ngudn thu thué thu nhap doanh
nghiép, hop ly héa chi thué, gia ting ty 1& thwe hién, xay dwng hé théng thué nha dat hién dai,
hop Iy hda cac chinh sach déi véi ngudn thu tir viéc khai thac va si dung cac ngudn tai nguyén
thién nhién va phat trién qua trinh ra soat c6 hé théng hon, nham bao ddm cho hoat dong thué
minh bach hon. Chang t6i ky vong cac né lwc nay sé khdng chi cai thién tinh hiéu qua va kha
nang quan ly thué, ma con gidm chi phi thuc hién clia nguwdi ndp thué va cai thien moéi trudng
kinh doanh.

No cong: N cdng tang nhanh tao ra lo ngai vé sw én dinh vi mé cua Viét
Nam

No cong cua Viét Nam dang gia ting nhanh chéng va sé sém vwot mic tran 65% GDP.
Trong ndm 2016, Viét Nam c6 ké hoach vay 20 ty USD no trong nwéc va qubc té, gan mot nira
sb nay théng qua TPCP. Trong 11 thang 2016, Chinh pha da vay téng céng 389 nghin ty ddng
(17,5 ty USD) no cong, dat 87% ké& hoach c& nam. Theo sé lién m&i nhat cta Bo Tai chinh,
tdng no cong hién tai cta Viét Nam vao cudi nam 2015 wéc tinh dat 62,2% GDP hoac 117 ty
USD, t&ng nhanh tir 56,3% GDP trong ndm 2010 va dwoc dy bao sé& nhanh chéng cham tran
quy dinh 65% GDP. Ngan hang Thé gi¢i (WB) wéc tinh rang no cong cla Viét Nam sé dat
63,8% GDP trong nam 2016 va 64,4% nam 2017. Vao cubi nam 2014, no trong nwéc chiém
54,6% téng no cong va gia tdng nhanh hon no' nwéc ngoai khi chi phi vay vén tir cac québc gia
khac tang tlr 2010, khi Viét Nam tr@ thanh nwéc cé thu nhap trung binh. Mat khac, Viét Nam
c6 vé nhuw sé tiép tuc phu thudc nhiéu hon vao ng trong nwéc so véi ne nwéc ngoai. No Chinh
phG/GDP gia tang tir 44,6% trong ndm 2010 dat 50,3% ndm 2015, da vwot mirc tran 50% va
wéc tinh dat 53,2% nam 2015. Phan Ién no cong trong nwéc 1a vén di vay tir viéc phat hanh
TPCP. Do d6, Quéc hoi phé duyét mirc trAn méi clia no cong trén GDP 1a 54% so v&i mirc tran
cl 1a 50%.
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Hinh 31: Nor cOng cua Viét Nam (triéu USD)
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Hinh 32: No¢ Chinh pht va nge do Chinh pha bao
lanh (tinh dén 2014)

= Government debt = Government guaranteed debt

Ngudn: B6 Tai chinh, WB (dw b&o 2016 & 2017)

Hinh 33: N@ nwéc ngoai tinh theo tieng quéc gia (2012)

Ngudn: Bd Tai chinh

Hinh 34: No nwéc ngoai tinh theo loai tién té (2010)
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Ngudn: Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia (Bd Tai Chinh)

Ngudn: Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia (Bd Tai Chinh)

Vi thé nwéc c6 thu nhap trung binh cda Viét Nam tiép tuc |am rao can tiép can nguén
vén vay wu dai nwéc ngoai. Theo Bd Ké hoach va Pau tw, Viét Nam da ky két thanh cong
5,18 ty USD vén ODA trong 11 thang 2016, tang 90% YoY do lwong Ién ODA tir Nhat Ban ban
d4u c6 ké hoach ky nam 2015 dwoc tri hodn sang ndm 2016. Trong giai doan 2011-2015, vén
ODA giai ngan va dang ky lan lwot 14 23,3 ty USD va 27,8 ty USD. 95,5% tdng vén ODA d&ng
ky trong giai doan nay la cac khoan vay va vay wu dai, chi c6 4,5% la vién tro khéng hoan lai.
Ty trong cla vién tre khéng hoan lai trong tdng vén ODA va tang trwdng cla loai hinh vay vén
nay da gidm nhanh chéng trong nhitng ndm qua khi Viét Nam da tré thanh quéc gia cé thu

nhap trung binh tr nam 2010.
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Hinh 35: Vén ODA giai ngan va ding ky Hinh 36: Vén ODA giai ngan cua vién tres khdng hoan
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8,000 120% 80% 10%
7,000 100% 600 LN
% .
6,000 80% 8%
60% 40%
5,000
4,000 40% 209 o
’ 20% o ey
0
3,000 0% 0%
2,000
2% 0w 2%
1,000 -40%
0 -60% -40% 0%
Q N 9 &) » &) o N4 2010 2011 2012 2013 2014 2015
N N N N N N N A
R N
N ==8=Non-refundable aid growth (%) (LHS)
mmmm ODA disbursment ODA registered ==@== Preferential loan growth (%) (LHS)
=== ODA disbursed growth (%) ==s=ODA registered growth (%) == o+ «Non-refundable aid proportion (RHS)
Nguén: Bd Ké hoach va Dau tw Nguén: Bd K& hoach va Dau tw

Trién vong:

Doanh thu tir c6 phan héa sé gitp han ché sy gia ting ng trong nam nay. Trong ndm
2017, Chinh pht cé ké hoach vay 15 ty USD no trong nwéc va qudc té, thap hon ké hoach vay
20 ty USD n&m 2016, mét phan nhd mot lwong vén Ién dy kién tir viéc thoai vén khéi cac DN
nha nwéc (DNNN). Ching tdi ky vong ng trong nwéc sé van chiém ty trong Ién trong tdng vén
huy déng trong nam nay, véi TPCP |a ngudn vay chinh. Do thi trwéng TPCP trong nwéc rat soi
dong ké tir ddu ndm 2016 va nhiéu sy bat 6n trén thi truwdng tai chinh toan cau, ké hoach phat
hanh 17 nghin ty déng TPCP quéc té da khong dwoc thue hién trong nam 2016. Va ching toi
cho réng Chinh pha sé khong phat hanh TPCP quéc té trong nam 2017, trong bi canh rdi ro
tw bién déng ty gia dén tir cac ban én toan ciu ndm nay.

Chi phi vén ODA cao hon la thach thire I1&n cho Chinh pha. T thang 7 nam nay, Viét Nam
c6 kha nang sé& khéng con ndm trong danh sach cac nwéc dwoc nhan vén ODA khi da tré
thanh nwéc cé thu nhap trung binh ké tir nd&m 2010. Do do, tir sau gitra nam 2017, |4i suét cia
vén ODA méi sé trong khodn 2-3,5% hodc thoi gian hoan tra sé giam con mét nira. Trong khi
do, nhidu dy an phat trién co sé ha tang tai Viét Nam phu thudc vao loai vén nay. Vén ODA
dat hon sé tao ra thach thirc cho Chinh pht trong viéc tdng vén dau tw va phat trién nhdm hd
tro tang trwdng kinh té. Viét Nam cé ké hoach ky két théa thuan vay vén ODA va vén vay wu
dai tri gia 4,7 ty USD trong ndm t&i. Trong nira ddu ndm nay, Chinh phu cé thé day nhanh ky
két vay von ODA nham tan dung diéu kién ODA hién tai.

No cong tinh theo % GDP sé tiép tuc xu hwéng ting nhwng cé thé khéng vwot mirc tran
65% nam 2017. Sy phu thudc I1&n cta Viét Nam vao no trong nwéc va cac ngudn no nuéc
ngoai v&i cac quyén lgi it hon sé tao ra ap lwc Ién no céng. Tuy nhién, Nghi quyét 07 — NQ/TW
vé tai co cdu ngan sach Nha nwéc va quan ly no cdng cho biét trong giai doan 2016-2020, n¢
coéng hang nam sé khong vuot qua 65% GDP, véi ng Chinh phi va ng nwéc ngoai chiém tdi
da lan luvot 55% va 50% GDP. Mirc tran twong trng dén ndm 2030 1a 60%, 50% va 45%. Chinh
phl dang té rd quyét tAm tiép tuc 16 trinh cb phan hoa, gia tang vén dé thanh toan no va dua
nhiéu DN ra khdi phan loai DNNN, do d6 lam gidm murc no cong.
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Céan can thanh toan: Nguén cung ngoai té thap hon lam giam Can can
Thanh to4an Quéc té (BOP)

BOP cua Viét Nam cho thay sw cai thién manh mé trong nam 2016. Theo sb liéu mé&i nhat
cobng bb béi NHNN, tdng BOP dat thang dw 9,65 ty USD trong 3 quy dau tién ctia ndm 2016 so
v&i mirc tham hut 3,4 ty USD nam 2015. Trong quy 3/2016, can can thanh toan dat thang dw
2,98 ty USD, giam t&r mirc 3,21 ty USD trong quy 2/2016 va 3,46 ty USD trong quy 1/2016.
Trong 9 thang d&u nam 2016, can can vang lai ghi nhan muc thdng dw 8,8 ty USD, murc cai
thién dang ké so vé&i mirc tham hut nhe 0,5 ty USD trong quy 3/2015. Méc thdng dw clia can
can vang lai cht yéu dén tir mire gia tdng 173% YoY cla can can thwong mai hang hoa.

Hinh 37: Can céan thanh toan quéc té

Don vij: triéu USD Q3/2015 Q3/2016
Can can vang lai (501) 576 8.843
Can can thuwong mai hang hoa 4.374 7.599 11.934
Can can thwong mai dich vu (3.655) (4.661) (3.685)
Thu nhap dau tw (so cap) (7.171) (10.271) (5.404)
Chuyén giao vang lai (thtr c&p) 4.097 6.055 5.998
Céan can vén 0 0 0
Can can tai chinh (76) (3.298) 6.490
Dau tw truc tiép 6.250 6.230 5.593
Dau tw gian tiép 28 (65) 684
Dau tw khéac (6.354) (9.463) (2.244)
L6i va sai sot (2.800) (3.298) (5.680)
Cén can téng thé (3.377) (6.032) 9.653

Ngudn: Ngan hang Nha nwéc

Trién vong:

BOP dw kién cua Viét Nam trong nam 2016 sé kha déi dao. Duw b4ao BOP trong quy 4/2016
sé duy tri xu hwéng gidm do thang dw thwong mai sé gidm cho dén cubi ndm (thdng duw thwong
mai trong nam 2016: 2,6 ty USD). Ngoai ra, kiéu hdi nwéc ngoai tai Viét Nam wéc tinh sé giam
32% YoY con 9 ty USD trong ndm 2016. Kiéu héi tir My sé& chiém khoang 60% con sb tbng
cong. Lai suét tai My gia tdng va déng USD tang gia cé thé dong gop cho da giam nay.

Chung t6i ky vong Viét Nam sé ghi nhan mirc thang dw BOP trong nam 2017. Mcc thang
dw thwong mai dy kién 1,4 ty USD trong ndm 2017, gidm tir 2,6 ty USD trong nam 2016, va
ddng USD manh hon, cé thé kich hoat da gidm sau hon cla kiéu héi nuwéc ngoai tai Viét Nam,
la 2 nguyén nhan chinh cho dw bao cla ching tbi.

See important disclosure at the end of this document WwWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> 06/01/2017 | 30


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL R
SECURITIES QS .

Can can thwong mai: Thang dw do ting trwéng nhap khau thap

Thang dw can can thwong mai da dat mirc cao nhéat trong 6 nam. Viét Nam da ghi nhan
murc thang dw thwong mai 2,68 ty USD trong nam 2016 (nam 2015 ghi nhan tham hut thwong
mai 3,58 ty USD). Sy ddi chiéu 1a do nhap khau tang trwéng voi téc dd thap 4,6% YoY (+12%
trong n&m 2015) dat 173,3 ty USD, trong khi xu4t khau tang trudng 8,6% YoY (+7,9% trong
nam 2015) dat 175,9 ty USD.

Hinh 38: Can can thwong mai
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Ngudn: TCHQ, TCTK
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Tiép tuc phu thuéc vao khu vwe FDI. Khu viec FDI ngay cang cing cb vai trd ciia minh trong
nén kinh té. Péng gép ctia cac doanh nghiép nwéc ngoai (FIE) vao tdng kim ngach xuét khau
da ghi nhan muc cao ky luc 71,6% trong nam 2016, so vo&i ty Ié dwdi 50% nam 2011. Mac du
kim ngach xuét khau ctia khu v FDI téng tredng véi tdc dd cham dan, tir mirc trén 40% trong
nam 2011 con 13,8% trong ndm 2016, khu vwc trong nwéc van khong thé gia tang vi thé cla
minh khi kim ngach xuét khau sut gidm trong 2 ndm qua. Kim ngach nhap khau cta FIE ciing
chiém ty trong I&n hon so véi nhdém DN trong nwéce, dat 102,2 ty USD, ting 5,1% YoY va dong
gop 58% tdng kim ngach nhap khau.

Hinh 39: Péng gép theo khu vuc Hinh 40: Tang trwéng xuat khau theo khu viec
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Ngudn: TCHQ, TCTK

Ngudn: TCHQ, TCTK

Nhu cau toan cau giam sut va gia xuat khau trung binh giam 1,8% dan dén xuat khau
khéng dat ké hoach tang trwéng 10%. Gia xuat khdu nang lwong gidm manh 20,1% Yo,
khién kim ngach xuét khdu nhém nang lwong gidm manh 29%. Gia xuét khau trung binh cla
nhém néng nghiép ciing gidm 3,8%, trong d6 gia gao gidm 8% YoY, do nhu ciu nhu ciu gao
gidm, khién kim ngach xuét khdu clia gao gidm 22,5% YoY. Ngoai ra, doanh thu t moét vai san
pham xuét khau chinh ciing tang trwdng véi tbc do6 cham hon nam 2015, bao gdm: dét/may,
tang 2,51% YoY (so v&i 8,7% YoY trong nam 2015); giay dép, tang 6,72% YoY (so v&i 17,64%),
tai xach/vi/m, tdng 7,53% (so v&i 13,18%) va gb/sén pham gb tang 0,04% (so v&i 12,26%).
Nguworc lai, kim ngach xuét khau thay san, ca phé, tra, cao su va thép phuc héi manh, ting lan
lwot 4,94% YoY, 29,45% YoY, 4,28% YoY, 7,41% YoY va 16% YoY. Doanh thu xuat khau clia
nhiéu mé&t hang khac tang véi tbc dd cao hon nam 2015, nhw tiéu (+11,3% YoY), may méc va
thiét bi (27,4% YoY) va day dién va cap dién (19,5% YoY).

Thu héi Galaxy Note 7 khéng tac dong dang ké dén xuat khau Viét Nam trong nam 2016.
Viéc thu héi sdn phdm Samsung Galaxy Note 7 da dwoc bu dép khi Samsung tung ra cac san
phdm méi khac thay thé. Trong quy 4/2016, kim ngach xuét khau dién thoai di dong va linh kién
van tang manh 25,5% YoY, cao hon nhiéu mirc ting trwdng ghi nhan trong quy 4/2015.

Nhu cau thiét bi san xuat gia ting. Nhap khau thiét bi va vat liéu cho san xuét tang so véi
nam 2015, bao gdm may mdc — thiét bi (+1,08% YoY), dién tt, may tinh va linh kién (+20,1%
YoY), sgi (+3,4% YoY), thép (+7,3% YoY) va nhya (+5,5% YoY). Trong khi d6, mat hang chu
lwc gidm so véi 2015, bao gébm dién thoai di déng va linh kién (-0,3% YoY), xang (-11,7% YoY),
CBU (-22,1% YoY) va gb & cac san pham gb (-15,7% YoY).
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Hinh 41: Cac mét hang xuét khau chinh Hinh 42: Cac mét hang nhap khau chinh
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Ngudn: TCTK Ngudn: TCTK
Trung Quéc van la déi tac thwong mai I&n nhat caa Viét Nam; thwong mai véi Han Quéc
ting manh nh& FTA Viét Nam - Han Quéc. Thuwong mai song phwong gitra Viét Nam va
Trung Quéc ting 8% YoY dat 71,6 ty USD. Trong d6 kim ngach nhap khau tir Trung Quéc
chiém 28,7% (49,8 ty USD) téng nhap khau, kim ngach xuéat khdu sang Trung Quéc chiém
12,4% (21,8 ty USD) dan dén mirc tham hut thwong mai véi Trung Quéc 1a 28 ty USD (gidm
gan 15% YoY). Nhé FTA Viét Nam - Han Quéc ¢ hiéu luc tir thang 12/2015, xuét khau sang
Han Quéc tdng manh 27,8% YoY dat 11,5 ty USD va nhap khau ting 14,6% YoY l1én 31,7 ty
USD. M van la thi trwdng xuét khiu Ién nhat cta Viét Nam véi tdng kim ngach xuét khau dat
38,1 ty USD (tang 14% YoY). Du dién ra sw kién Brexit, thi treong EU van dieng thir 2, dat 34
ty USD (tang 10% YoY). Bén canh d6, méc dit Cong ddng Kinh t& ASEAN (AEC) da chinh thirc
thanh 1ap vao thang 12/2015, nhwng xut khdu sang thi trwéng cac nwéc ASEAN lai giam 4,8%
con 17,5 ty USD, chd yéu do gia ctia mot sd san pham xuét khau chinh sang thij treéng nay
gidm, nhw gia dau thé va gao.
Hinh 43: Céc thj trwéng xuét khau chinh Hinh 44: Cac thi trwéng xuét khau chinh (2016)
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Trién vong: Chiing t6i dw bao thing dw thwong mai 1,4 ty USD.

Can can thwong mai cla Viét Nam sé bi anh hwdng bdi ca cac yéu tb trong nwéc va thé gii.
Ky vong tang trwdng GDP toan cau giam sit (Dw bao dwa ra vao thang 6/2016 ctia WB da
giam xubng 2,8%, t&r mirc 3,1% trong dy bao trwdc d6), phan nao bao hiéu nhu cau toan ciu
c6 thé chwa c6 nhirng tién trién dang ké.

Tuy nhién, ching t6i van ky vong kim ngach xuat khau cta Viét Nam sé duy tri da tdng khoéng
9% trong nam 2017, dwoc hé tro béi:

Cac FTA hién tai, d&c biét 1a cac FTA vira dwoc ky két, nhw FTA Viét Nam - Han
Qudc (c6 hiéu lyc tr thang 12/2015), va FTA Viét Nam — Lién minh kinh té A Au
(c6 hiéu luc tlr thang 10/2016) sé& hd tro doanh thu thwong mai ndm 2017.

Gia hang hoa da phuc hdi manh mé, déc biét |a gia cGa cac mat hang xuat khau
chinh cda Viét Nam, nhw gao, cao su va dau thd. Sy phuc hdi cla gia cac mét
hang xuat khau chinh sé gitp nang kim ngach xuét khdu ctia cac mét hang nay.

Khao sat PMI cia Markit cho thdy lwgng don hang xuét khau tiép tuc cing cb bao
hiéu nhu cau gia tang tir cac thj treérng qudc té. Theo bao cao PMI thang 12/20186,
don hang xuét khdu méi da tang véi mire cao nhat ké tir khi bat dau khao sat vao
thang 3/2011.

Trién vong tich cwc hon cda kinh té MY, thi trwong xuét khau Ién nhét cia Viét
Nam, v&i niém tin tiéu dung dat 113,7 diém vao thang 12/2016, mirc cao nhét trong
15 nam, sé gilp gia tang chi tiéu tiéu dung va nhu cau cho cac mat hang nhap
khau, bao gdm cac mat hang dén tlr Viét Nam.

Tuy nhién, hang héa Trung Quéc cé thé sé tim kiém cac thi trwéng méi néu chinh
sach bdo ho cta 6ng Trump dwoc thwc hién quyét liét (chd yéu nhdm vao hang
héa Trung Quéc) va ddng CNY gidm sau hon sé lam gia tang tinh canh tranh cta
hang héa Trung Québc so v&i cac thi trudng khac, bao gdm Viét Nam.

Nhap khau dw kién tang gan 10%, cao hon ndm 2016, nho céc yéu té sau:

Sw phuc hdi cla gia cac loai hang héa co ban trén thé gi¢i nhw dau thd, kim loai
va néng nghiép.

Nhu cau tir trong nwéc va qudc té gia ting, gitp thic day san xuat — nganh duoc
hé tro nhé dong vén FDI gii ngan tang truéng 6n dinh.

Nhap khau may mdc va thiét bi dy kién sé tang trwdng cao hon so véi mirc téng
1,8% clia nam ngoai. Tang trwdng nhap khau may moc 2016 kha thap so véi mire
tang vwot tréi ciia nam 2015.

DPdng CNY tiép tuc trwot gia dan dén gia ca hang hoa ré hon va gia tdng nhu cau
nhap khau cac mét hang t& Trung Quéc - thi trwdng nhap khau I&n nhét cha Viét
Nam.

See important disclosure at the end of this document
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Hiép dinh Thwong mai Tw do: Cac FTA sé tiép tuc gitp cai thién thwong

mai va dau tw

Viét Nam da ky 11 FTA song phwong va da phwong va tham gia AEC tr nam 2015. Viét Nam
ciling da hoan tat dam phap FTA Viét Nam - EU va TPP va hién dang dam pha 4 FTA khéc.
Cac FTA hién tai va sap t6i sé mang lai loi thé dang ké cho cac san phdm san xuét & Viét Nam,
do d6 cé thé giup Viét Nam tré thanh mot diém dén dau tw ly twéng dé tiép can vdi cac thi

trwdng khac.

Hinh 45: CAc FTA hién tai va sap t&i cta Viét Nam

1 Khu vuc mau dich tw do ASEAN (AFTA)
2 Hiép dinh Déi tac Kinh t& Viét Nam — Nhat Ban
3 FTA Viét Nam - Chile

4 FTA Viét Nam - Lao

Hiép dinh khung vé Hop tac Kinh té toan dién
ASEAN - An D6

6 FTA ASEAN — Uc va New Zealand

Hiép dinh khung vé Hop tac Kinh té toan dién
ASEAN — Han Quéc

8 Déi tac Kinh t& Toan dién ASEAN — Nhat Ban

Hiép dinh khung vé Hop tac Kinh té toan dién
ASEAN — Trung Quoc

10 FTA Viét Nam — Han Quéc
11  FTA Viét Nam — Lién minh Kinh té A Au
12 Cong ddng kinh t& ASEAN (AEC)

13  FTA Viét Nam — Lién minh Chau Au
Hiép dinh Déi tac Chién Iwgc Xuyén Thai Binh

14 Dwong (TPP)

15 Viét Nam - Hiép hoi Mau dich tw do Chau Au
(EFTA)

16 Hiép dinh Déi tac Kinh t& Toan dién Khu vuc
(RCEP)

17  FTA ASEAN — Héng Kéng, Trung Quéc

18 Viét Nam - Israel

*) Thwong mai (01/2010), Dich vu & Dau tw (07/2015)

Tinh trang
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hiéu lyc
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ba ky, dang cé
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ba ky, dang cé
hiéu lwc
ba ky, dang cé
hiéu lwc
ba ky, dang cé
hiéu lyc
ba ky, dang cé
hiéu lwc
ba ky, dang cé
hiéu lwc
ba ky, dang cé
hiéu lyc
ba ky, dang cé
hiéu lwc
ba ky, dang cé
hiéu lwc
Hoan tat dam
phan
Hoan tat dam
phan
Bang dam
phan
Pang dam
phan
Pang dam
phan
bang dam
phan

( C
(**) Thuong mai (06/2006), Dich vu (05/2009) & Dau tu (06/2009)
(***) Thwong mai (07/2005), Dich vu (07/2007) & Dau tw (02/2010)

Trién khai

05/2012
05/2013
07/2014

12/2015

Ky két

12/2008

11/2011

03/2015

08/2009

02/2009

08/2006

04/2008

11/2002

05/2015

05/2015

1996
10/2009
1/2014
1/2016

*

1/2010

*%k

12/2008

*kk

12/2015

10/2016

12/2015

2018F

Ngudn: VCCI
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Hiép dinh D6i tac Chién lwgc Xuyén Thai Binh Dwong (TPP) & Hiép dinh
Péi tac Kinh té Toan dién Khu vwc (RCEP)

Viéc nglrng dam phan TPP mé ra canh cira dé RCEP tré& thanh FTA cé anh hwéng 1én
nhéat trong khu vec Chau A — Thai Binh Dwong

Chién thang cta Téng théng dac ctr Donald Trump khién cho kha nang théng qua TPP la kha
thap. Ong Trump da céng bb ké hoach cia minh vé viéc rat lui khdi TPP trong ngay dau tién
nham chirc vao ngay 20/01/2017. Tin tirc nay khdng phai la qua bat ngd dbi véi thé gidi khi
6ng Donald Trump, ngudi c6 xu hwéng bao hd thwong mai, da ludn bay té quan diém chéng
déi TPP. Tai Hoi nghi thwong dinh cac nha lanh dao APEC thang 11/2016, 11 qudc gia TPP
con lai bao gédm Uc, Brunei, Canada, Chile, Nhat Ban, Malaysia, Mexico, New Zealand, Peru,
Singapore va Viét Nam, cho thdy quyét tam thdng qua thda thuan thwong mai nay, véi Nhat
Ban sé thay thé My tré thanh quéc gia 1anh dao hiép dinh nay. Tuy nhién, Chinh pha Viét Nam
sau do da cong bb quyét dinh sé tri hon viéc thdng qua chinh thirc.

DU tang trwdng xuat khdu cda Viéet Nam dwoc cho 1a sé manh hon trong dai han véi TPP,
chdng t6i van ky vong tang trwdng xuat khau tich cwc cta Viét Nam ndm 2017 do tang truéng
kinh t& My manh hon trong ndm nay ciing nhw nhivng loi ich Viét Nam c6 thé dat dwoc tir cac
FTA va BTA khac. Ngoai ra, viéc My tlr chéi tham gia TPP sé la co hoi tot d& Trung Quéc va
An D6 ddy manh RCEP, vén sé gilp kich thich sw hoa nhap kinh té cta Viét Nam trong twong
lai. DAy cling 1a mét 16 trinh rat quan trong huéng téi mot FTA toan dién hon - FTA Chau A —
Thai Binh Dwong (FTAAP), chiém 60% GDP toan cau va 50% thwong mai toan cau.

DU c& TPP va RCEP dé&u cam két manh mé thuc day hoi nhap toan cau trong linh vwc hang
hoéa thwong mai, dich vu va dau tw, hai hiép dinh nay c6 nhirng qudc gia ting hd khac nhau véi
cac loi ich khac nhau.

e TPP bao gébm 12 thanh vién: My, Nhat Ban, Malaysia, Viét Nam, Singapore, Brunei,
Uc, New Zealand, Canada, Mexico, Chile va Peru. Trung Quéc, nén kinh té 1&n thv hai
thé gi6i va 1a trung tam san xuét cta chudi gia tri toan cau, khéng phai la thanh vién
cta hiép dinh nay. An D, mot nén kinh té dang phat trién nhanh chéng véi dich vu
CNTT phaét trién, cling khéng ndm trong danh sach nay. Trong khi d6 RCEP, bao gém
16 thanh vién — 10 quéc gia ASEAN va 6 dbi tac thwong mai ma khéi ASEAN da co
FTA (Trung Quéc, Nhat Ban, Han Quéc, Uc, New Zealand va An Do), dwoc ang hd bai
Trung Quéc va An Do dé két ndi cta 3 thi trwdng tiéu dung Ién nhat thé gidi.

e Céc thanh vién TPP chiém 40% GDP va 26% kim ngach thwong mai toan cau trong
khi RCEP chiém 30% GDP va 28% thwong mai toan cau.

e TPP c6 nhiéu tham vong hon RCEP khi tap trung vao tiép can céc thj trudng méi trong
linh vwe hang hoéa va dich vu, ddng bd céac thwe thi phap ly, dat ra tiéu chuan cao cho
lao déng va quy dinh v& mai trwdng, chinh sach canh tranh, cac DNNN, quy dinh vé
s& hivu tri tué, vé internet va kinh té ky thuat s6. RCEP c¢6 tdm nhin han ché hon khi
chi bao gébm céac thanh phan théng thwdng ctia mét théa thuan thwong mai tw do, nhw
thwong mai hang héa, dich vy, dau tw va bao hd quyén sé hiru tri tué, véi muc tiéu
hop ly héa chinh sach thué va ngudn gdc xuét xt& cho chudi cung (ng toan cau phic
tap ctia Chau A.

e Trong khi TPP yéu c4u tiéu chuan quy dinh thwong mai cao cho tat ca cac nén kinh té
phat trién va dang phat trién, RCEP c6 vé nhw cé tiéu chuan dé& hon cho cac quéc gia
dang phat trién tham gia do théa thuan nay hra hen cac hinh thirc dac biét va khac
nhau dwa theo mirc do phat trién ctia tirng quéc gia, nhw dan dan tw do héa chinh sach
thué va thoi gian chuyén dbi dai hon ctia cac quéc gia nghéo.

e Theo dw b&o clia Ngan hang Phat trién Chau A, TPP c6 thé tao ra loi ich thu nhap cao
hon toan cau (320-400 ty USD) hon RCEP (260 ty USD).
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Quaé trinh dam phat RCEP da di dén vong 15 vao thang 10/2016 va dw kién hoan tat va gitra
nam 2017. Trung Quéc, qudc gia dan dau thda thuan nay, dang nd lwc day nhanh qua trinh
dam phan. Sy lo ngai ctia An D6 vé tham hut thwong mai Ién hién tai véi Trung Quédc va viéc
Nhat Ban van chwa chiu mé& ctra nganh ndng nghiép ctia nwéc nay la cac tré ngai chinh trong
qua trinh di dén giai doan cudi ciing ctia RCEP.

Bat chép cac rao can hién tai, RCEP du kién sé thuc day khéi lwong thwong mai tai Chau A va
thu hut vao dau tw va cac chudi cung (rng méi, do d6 bién ASEAN tr& thanh trung tam san xuét
toan ciu. V&i lgi thé nhw vi tri chién lwoc, dan sé tré, chi phi nhan céng thap, va diéu kinh kinh
doanh ngay cang cai thién, moét phan nhd cac yéu ciu khét khe cta TPP, Viét Nam c6 thé
dwoc hwdng loi Ién tr RCEP dé tré thanh diém dén thu hat cla cac nha dau tw nwdc ngoai.

e RCEP c6 thé m& ra co hoi cho Viét Nam tham gia vao cac thi trwdng 1én va hira hen
tai Chau A — Thai Binh Dwong vén c6 dan sé 3,4 ty nguoi va nhu cadu manh mé ciing
nhw da dang cho hang héa va dich vu.

e Trung Quédc, Nhat Ban va Han Québc déu la cac déi tac thwong mai lén nhét cha Viét
Nam. Théa thuan thwong mai méi sé lam giam thué, dan dén mirc gia tdng dang ké
cta khdi lwong thwong mai.

e Mién giam thué sé lam giam chi phi hang nhap khau, vat liéu va may moéc, dac biét la
céc thiét bi cong nghé cao. RCEP c6 thé lam gidm chi phi giao dich gitra Viét Nam va
céac qudc gia khac.

e Viét Nam tham gia vao chudi cung rng khu vic sé gitp Viét Nam cai thién cong nghé
San xuét.

e FDI vao Viét Nam du kién sé gia tdng nhér dac quyén ctia RCEP.

e Gibng nhuw TPP, RCEP ciing sé& thuc day Viét Nam tiép tuc cai thién diéu kién kinh
doanh, mét nén tang co ban va thiét yéu cho tang trwéng kinh té bén virng.

Viét Nam ciing sé& ddi mat véi nhiéu thach thire khi tham gia RCEP:

e Chét lvong san pham khiém tbn sé |a tré ngai I&n nhat cda Viét Nam dé canh tranh
v&i cac qudc gia ASEAN khac c6 co cdu thwong mai twong tu.

e Viét Nam sé& phai dwong dau véi sy canh tranh manh mé tlr Trung Quéc trong viéc
xuét khau hang hoa sang Nhat Ban va Han Quéc.

e Chung t6i cling dw bao tham hut thwong mai cla Viét Nam sé gia tang khi rao cén
thwong mai gitra hai qudc gia nay dwoc thao bé.

FTA Viét Nam — EU (EVFTA)

Dam phan EVFTA da hoan tat ngay 2/12/2015, va hiép dinh nay dy kién c6 hiéu lwc vao dau
nam 2018, EVFTA sé& ngay lap tirc g& bd 85,6% hang rao thué quan va 99,2% trong vong 7
nam tiép theo. D& dwoc mién gidm thué, hang héa xuat khdu phai thda man diéu kién cla
EVFTA vé nguén gbc xuét x(, trong d6 hang hoa c6 nguén gbc tir EU, Viét Nam hodc nwéc
th& ba c6 FTA véi ca 2 thj trwong nay, nhw Han Quéc.

EU la thi trwong xuét khau Ién thr hai ctia Viét Nam, chi sau M§. Cac mét hang xuét khau chinh
cta Viét Nam vao EU |a dét/may méc, giay dép, ca phé, va thay san. Tinh dén thang 04/2016,
FDI tr EU vao Viét Nam dat 23,16 ty USD, v&i hon 1.800 dw &n c6 hiéu lwc, trong d6, dau tw
vao nganh san xuéat & ché bién, ché tao — dong lwc chinh cia nén kinh té - chiém 34,2% tdng
cac dy an va 34,7% tbng vdn dau tw. Do do, EVFTA sé c6 tac dong tich cuc dang ké dén kinh
té ctia Viét Nam. Brexit lam d4y |én nhirng lo ngai vé viéc EVFTA c¢6 thé bi tri hoan, nhwng Phai
doan EU viva ddm béo rdng EVFTA hién van dang di ding hwéng va sé co hiéu lwc tir dau
nam 2018.
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Hinh 46: Can can thwong mai Viét Nam — EU (ty USD)
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Ngudn: TCTK

FTA Viét Nam - Han Quéc (VKFTA)

VKFTA, duwoc ky két ngay 5/5/2016, chinh thirc c6 hiéu lwc ngay 20/12/2015. VKFTA bao gdém
17 van dé, nhw hang héa, dau tw, dich vu v.v... va gidm nhiéu dong thué hon FTA ASEAN —
Han Quéc. So v&i FTA ASEAN — Han Quéc, VKFTA loai bé thém 506 dong thué cho hang Viét
Nam (cht yéu tap trung vao mat hang néng nghiép va thdy san), twong tng véi 5,5% tdng kim
ngach nhap khau tir Viét Nam trong nam 2012. Déi lai, Viét Nam ciing déng y g& bd 265 dong
thué cho hang Han Quéc, twong rng 5,91% téng gia tri nhap khau tr Han Quédc nam 2012.

Tdng gia tri thwong mai gitra Viét Nam va Han Quéc ting 17,7% lén 43,2 ty USD trong nam
2016, khién quéc gia Déng Bac A nay tré thanh dbi tac thwong mai Ién thé tw cha Viét Nam.
V&i VKFTA, hai quéc gia sé hwdng dén ké hoach thic day thwong mai song phwong 2 nwéc
lén 70 ty USD nam 2020. VKFTA dy kién gitp Han Quéc tré thanh NBT nwéc ngoai Ién nhat
Viét Nam. Vao cudi nam 2016, tdng vén FDI d4u tw tbng cong dat 50,7 ty USD, v&i 5.747 dw
an co6 hiéu lyc. Cung véi cai thién diu tw & cac linh vwe hién hiru, Han Quéc cé ké hoach mé
réng dau tw sang cac linh vire khac, nhw ndng, 1am, ngu nghiép.

See important disclosure at the end of this document WwWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> 06/01/2017 | 38


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL R
SECURITIES QS .

Hinh 47: Thwong mai Viét Nam — Han Quéc (ty USD)  Hinh 48: FDI ttr Han Quéc (ty USD)
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FTA Viét Nam — Lién minh kinh té A Au (Viét Nam-EAEU)

Hiép dinh FTA Viét Nam-EAEU, bat diu c6 hiéu lwc ngay 5/10/2016, cat giam 90% sb dong
thué, trong d6 c6 59,3% dong thué dwoc xéa bd ngay lap tirc, FTA Viét Nam-EAEU tao ra co
hdi cho hang Viét Nam tiép can thi trwuéng EAEU véi dan sé khoang 190 triéu nguwdi, trong do
xuét khdu thay san du kién dwoc hwdng loi nhidu nhat. CAc mét hang khac ciing cé thé co
dwoc &nh hwéng tich cwc bao gdbm dét/may méc, gidy dép va san phdm néng nghiép.

Gia tri thwong mai clia Viét Nam va EAEU da tang manh sau khi théa thuan nay c6 hiéu Iyc.
Thwong mai song phuong gitra Viét Nam va Nga (di tac thwong mai chinh cla Viét Nam trong
EAEU) trong thang 10 va thang 11/2016 tang manh 33% YoY, gilp kim ngach thwong mai 11
thang 2016 dat 2,5 ty USD, tang 25% YoY. Kim ngach thwong mai gitra Viét Nam va EAEU
duwoc ky vong sé tang Ién 10 ty USD trong nam 2020.

Hinh 49: Thwong mai Viét Nam - Nga (triéu USD) Hinh 50: CAc mét hang xuét khau chinh dén Nga trong
11 thang 2016 (%)
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AEC d3 chinh thirc dwoc thanh 1ap ngay 31/12/2015. AEC la khu vwc gdm 640 triéu ngudi véi
GDP 2,5 nghin ty USD. Cac muc tiéu chinh va théa thuan lién quan ctia AEC nham tao ra khu
vire trong d6 hang héa, dich vu, vén va cdng nhan cé cé tay nghé dwoc lwu chuyén tw do; thac
day thwong mai va dau tw gitra cac qudc gia thanh vién; khuyén khich chia sé mang luéi san
xuét; ddy manh cai thién tinh minh bach. Theo ADB va T4 chirc Lao dong Quéc té (ILO), AEC
c6 thé giup tang trwdng kinh té va viéc lam cha Viét Nam thém lan lwot 14,5% va 10,5% vao
nam 2025.

Sé liéu thwong mai gitra Viét Nam va ASEAN van chwa thay tac déng rd rang trong nam thanh
lap dau tién cta AEC. Tuy nhién, cac méat hang xuat khau chinh cta Viét Nam sang ASEAN —
nhw dau thé va gao cung gidm manh — 1a nguy&n nhan chinh cho sw sut gidm kim ngach xuét
khau ctia Viét Nam déi véi cac nwéc ASEAN trong ndm 2015 va 2016. Néu khong tinh dau thé,
cac san pham xidng dau va gao, xuat khdu sang thj truong ASEAN trong 11 thang 2016 da
tang 3,1% YoY.

Hinh 51: Thwong mai Viét Nam — ASEAN (ty USD)
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GDP binh quan dau ngwi: Pa tang 6n dinh c6 thé tiép tuc

GDP binh quan dau ngwei cha Viét Nam da ting trwedng 6n dinh trong nhiPng ndm qua,
du ting trwwdng dang dan chivng lai. GDP binh quan dau nguwdi tdng 10,1% trong ndm 2016
dat 50,3 triéu ddéng. Sau khi dat da tang 27,5% nam 2011, ty |é tdng trwdng GDP binh quan
dau nguwoi bt dau gidm tlr ndm 2012. Do mdc lam phat thap nhét trong 15 ndm qua va chi dat
0,6%, GDP binh quan dau nguwoi chi tang 5,3% trong ndm 2015. (GDP binh quan dau ngudi
duwoc tinh dwa trén GDP danh nghia véi lam phat, do d6, mc tang trwdng chirng lai cia GDP
binh quan dau nguoi cé thé dwoc gidi thich béi lam phat thip hon trong nhitng ndam qua).

Hinh 52: GDP binh quan dau ngwoi
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Ngudn: TCTK, VCSC

Trién vong: Ching t6i ky vong GDP binh quan dau ngwei 2017 sé tiép tuc ting trwéng
so v&i nam 2016. V&i lam phat dw bao tiép tuc & muirc thap, ting trudng GDP 6,5% va ting
trwdng dan sb khoang 1% trong nam nay, ching téi dw bao GDP binh quan dau nguwoi ctia Viét
Nam sé dat 55,7 triéu déng (2.2420 USD), tang 10,6% so v&i nam truéce.
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Dw trir ngoai héi: Tich liiy ngoai héi kém tich cwe hon

Dw trir ngoai héi cua Viét Nam da dat mc cao nhat trong lich ste. Theo NHNN, dy tri
ngoai héi vao cubi ndm 2016 wéc tinh dat 41 ty USD. Trong nam 2016, NHNN da mua 11 ty
USD tir cac ngan hang thwong mai dé thic day dw trir ngoai hédi, tan dung viéc ty gia USD/VND
6n dinh trong suét ca nam, va cung ldc d, bom 250 nghin ty ddng vao thi trweng. Sau khi gidm
manh 17% con 28,6 ty USD, twong (rng v&i 2,2 thang nhap khau trong nam 2015, NHNN d&
gia tang mua USD tw thi trwéng nham gia tdng dy trir ngoai hdi them 43% trong nadm 2016.
MUrc dy trir ngoai héi hién tai twong (rng véi 3,1 thang nhap khau, moét con sé da dé Viét Nam
c6 thé phan ng véi nhikng rdi ro toan cau.

Hinh 53: Dw triv ngoai héi ctia Viét Nam
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Ngudn: ADB, SBV, VCSC

Méc du dang gia tang, mc dw trir ngoai héi thap hon cac nwéc trong khu vwe c6 thé
khién Viét Nam dé bj tac dong b&i cac bat 6n toan cau hon.

Hinh 54: Dw trie ngoai héi tai cAc quéc gia — So sanh

So thang nhap khau 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Trung Quéc 16,3 17,6 20,9 22,4 31,4 26,8 24,0 24,0 25,7 25,7 26,3 -
Théi Lan 5,7 6,7 8,0 8,1 13,4 12,1 9,9 9,4 8,7 9,0 10,1 =
Indonesia 7,8 9,1 9,9 52 8,9 9,2 8,1 7,6 6,9 8,2 9,7 -
Philippines 51 5,8 7,9 8,1 12,5 13,5 14,8 16,1 15,9 14,6 12,7 =
Viét Nam 3,3 3,9 4,9 3,9 3,1 2,0 1,7 3,0 2,6 3,0 2,2 3,1
% GDP 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trung Quéc 36% 39% 43% 42% 47% 47% 42% 39% 40% 37% 31% -
Théai Lan 28% 30% 33% 38% 49% 50% 47% 46% 40% 39% 40% -
Indonesia 12% 12% 13% 10% 12% 13% 12% 12% 11% 13% 12% -
Philippines 18% 19% 23% 22% 26% 31% 34% 34% 31% 28% 28% -
Viét Nam 16% 20% 31% 24% 16% 11% 10% 17% 15% 19% 15% 20%

Ngudn: ADB, NHNN, VCSC
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Trién vong: NHNN sé chiju it 4p lwec hon dé cang cé dw trir ngoai héi trong nam nay. Mrc
dw tri¥ ngoai héi hién tai, twong tng véi 12 tudn nhap khau, bdo dam cho kha nang can thiép
thi trwrng ctia NHNN khi can thiét. Chinh pha sé tiép tuc gia téng dw trir ngoai héi trong ndm
nay, nhwng & mic dod thdp hon ndm ngoai. Ngoai ra, ddng USD téng gia do chinh sach that
chat tién t& hon cha M sé la tré ngai cho NHNN tiép tuc viéc tich cwe mua USD nam 2017.

Ty gia
Poéng VND duy tri 6n dinh gan hét nam. Ty gia c6 dién bién kha &n dinh trong 10,5 thang dau
tién ca nam 2016. Tién ddng tham chi con ting 0,7% trong giai doan nay. C6 mét sé nguyén

nhan gidp giam thiéu tinh trang dau co va gam gil, va gia tang ngudn cung USD, do d6 phan
na giup VND ting gia, bao gdm:

e Co ché diéu hanh ty gia méi cé hiéu qua, dwoc ap dung tlr ngay 1/1/2016.

e Muc lai suat trAn huy dong USD 0% dwoc ap dung tr ngay 18/12/2015, theo Quyét
dinh s 2589/QD-NHNN ngay 17/12/2015;

e Thang dv thwong mai cao 2,68 ty USD;

e Gidi ngan vén FDI dat 15,8 ty USD; va

e Dong vbn dau tw nwéc ngoai théng qua gop vén va mua cd phan dat 3,42 ty USD.

Sw can bang gitra cung cau ngoai té tai thj tredrng trong nwéc ciing giip NHNN mua mét lwong
Ién USD dé bu d&p cho dw trir ngoai hdi sau khi str dung dé én dinh thj trwéng sau khi ddng
CNY trwot gia nam 2016.

Hinh 55: Ty gia VND/USD
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Ngudn: Bloomberg

Poéng VND trwot gia trong quy 4 do déng USD ting manh. Két qua cla cudc bau cir Téng
thdng MY, sé liéu kinh té tich cwc tai My va dot ting 13i suat ctia Fed dan dat ddng USD téng
manh nhét trong 14 n&m. Déng USD d4 gia tang dang ké trong bdi canh ky vong vé céc chinh
séch tai khéa mé& rong cha dng Trump, gilp thu hat dong vén quay tré lai nwéc M. Ngoai ra,
s6 lieu kinh té tich cwc tai My, bao gébm tang trwdng mirc ban 1& cao hon ky vong, GDP va chi
tiéu dung ting trwdng &n twong trong quy 3, lgi nhuan tir cac doanh nghiép tdng manh vaty lé
that nghiép thap ciing gop phan tac dong lén da ting cta ddng USD. Cung véi dé, viéc Fed
nang |&i suét trong thang 12 da khién déng USD ting manh, v&i chi sé Bloomberg Dollar Spot
dat 103,30 ngay 28/12, tdng 5,6% ké tr khi 6ng Trump théng cr ngay 8/11/2016. Theo dé déng
EUR va JPY gidm lan lwot 5,6% va 11,5% trong giai doan nay. Ddng tién cla cac thj trwéong
méi néi (EM), nhw CNY, INR, THB, MYR déu gidm gia so v&i USD.
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Hinh 56: 8 déng tién trong gié tinh ty gia cha NHNN  Hinh 57: Déng gép thwong mai cuda tirng quéc gia
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Pong VND da c6 dién bién tich cwe hon hau hét cac dong tién cta cac déi tac thwong
mai l&n. Twong tw dién bién cha cac dong tién EM va ddi tac thwong mai khac, ddng VND bi
anh hwéng do ddng USD tang gia trén toan cau. Déng thoi, nha dau tw nwéc ngoai ban rong
manh trén ca thi trwdng trai phiéu va cd phiéu cta Viét Nam da tao ap luc 1én ty gia. Thém vao
do, nhu ciu ngoai té gia téng vao thoi diém cudi ndm dé dap ¢ng nhu cau thanh toén tiép tuc
gia tang &p lwc. Tw ngay 8/11 dén hét nam 2016, ty gia USD/VND lién ngan hang da tang 1,9%
tr mirc 22.335 VND/USD |én 22.761 VND/USD, thap hon murc ting clia cac ddng tién clia cac
thi tredng nhap khau chinh, bao gém EUR, CNY, JPY va KRW. Trong khi dé, ty gia trung tam
cta NHNN chi tang 0,6% Ién 22.156 VND/USD. Tuy nhién, tinh chung ca nam 2016, ca ty gia
lién ngan hang va ty gia trung tam da tang gan 1,2%, phi hop véi dw bao cla ching téi réng
tién ddng sé khong trwot gia qua 2% trong ndm 2016.

Trién vong: déng VND c6 thé trwot gia khoang 3% trong nam 2017
Yéu tb c6 thé tao ra ap luc tang gia dbi véi ty gia USD/VND bao gom:
e Fed c6 kha nang tang 1ai suét diéu hanh 3 1an trong ndm 2017.

e Chinh sach bao hé thwong mai va chwong trinh mé réng tai khéa ctia 6ng Trump co
thé khién dong vén tiép tuc rat khdi cac thj trworng EM, bao gdm Viét Nam.

e Dodng CNY truot gia c6 thé tao ra thém &p lwc cho VND khi 2 quéc gia nay cuing canh
tranh tai mot sé thi trwong xuét khau.

e TT 31/2016/TT-NHNN ngay 8/12/2016 va cho phép céc td chirc tin dung vay vén ngén
han bang ngoai té cho dén cudi ndm 2017, sé tiép tuc tao ra ap lwc dén ddng VND do
nhu ciu cla ngoai té ti cac cong ty xuat khau.

Nhirng yéu tb sau c6 thé mot phan lam gidm ap lwc 1én ddng VND:

e Trién vong vé chinh sdch mé réng tai khda ma éng Trump muén trién khai (diéu co thé
dan dén lam phat cao hon va thét chat tién té) hién van chwa chac chan khi thiéu sy
Gng ho cha cac Bang chinh trong Lwdng vién tai My.

e Chung t6i cho rang dong vén rat manh ra khai thij trwong trai phiéu mét phan do gia trai
phiéu thap, lam gia ting hoat dong chét I&i. Do d6, chung tdi ky vong dong vén ngoai
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sé quay tré lai thi triedng TPCP Viét Nam trong nam 2017. Thém vao doé, cac hoat dong
cb phan héa, IPO, thoai vén, ndi trdn FOL va thay dbi luat dau tw 2014, sé tiép tuc tao
ra nhiéu co hoi dau tw cho NDT nwdc ngoai va gitp thu hat dong vén ngoai. Ngoai ra,
dong vén FDI vao Viét Nam sé lam gia tang ngudn cung USD vao thj truéng.

e Du tri¥ ngoai hdi dat khodng 40 ty USD sé giip NHNN c6 kha nang can thiép vao thi
trwdng ngoai héi khi can thiét.

e Chuang tdi cho rang NHNN sé tiép tuc 6n dinh thj trw>ng mot cach hiéu qua thong qua
nhiéu chinh sach va bién phap thanh cong twong tw ndm 2016.

Lam phéat: Ap lwc lam phéat I&n hon xuét phét tie cac yéu té trong nwéc
va quéc té

Chinh pha da thanh c6ng trong viéc kiém soat lam phat 2016 dwéi 5%. Mirc lam phat
4,74% YoY nam 2016 dwoc dan dat chinh bdi nhirtng quyét dinh hanh chinh ctia Chinh pha -
chi phi cao hon cuia Y té va dich vu gido duc. CPI Y t& tdng manh nhét, 55,72% YoY trong nam
2016 do 16 trinh t&ng chi phi dich vu Y té theo Théng tw Lién tich sé 37/2015/TTLT-BYT-BTC
ngay 29/10/2015. Chi phi Gido duc ciing dwoc diéu chinh ting théng qua Nghi dinh sé
86/2015/ND-CP ngay 2/10/2015, gitp dwa CPI nhéom nay tang 10,81% YoY. Nhém nganh nha
& & VLXD c6 murc tang CPI cao thr ba trong ndm 2016 do gia gas tang va nhu ciu xay dung
cao hon. Theo sau & nhém lwong thue, thwe phdm, va dich vu &n ubng véi mire lam phéat
2,87% YoY, cao hon nhiéu mirc 0,97% nam 2015, chl yéu do anh huédng ndng né cda diéu
kién thoi tiét khong thuan loi dbi véi ngudn cung lwong thwe va thwe pham. Trong khi d6, CPI
cla nhém nganh GTVT giam 1,12% YoY nam 2016.

Hinh 58: Lam phéat thang 12/2016

CPI so véi thang truwéc CPI so v&i nam trwéc CPI trung binh
(1212016 (12/2016 e ngzo i
vs 11/2016) vs 12/2015)
Lam phat 0,23% 4,74% 2,66%
Lam phat co ban 0,11% 1,87% 1,83%
Nguén: TCTK

CPI thang 12 ting 0,23% so v&i hang 11, mirc thap nhét trong vong 4 thang qua. CPI cla
6/11 nhém nganh tang trong thang 12 véi nhém Y té tdng manh nhat 5,3% MoM do dot ting
chi phi Y té tiép theo tai 4 tinh thanh. Lam phéat ctia nhém nganh may mac va giay dép xép thir
hai dat 0,25% do nhu cau cao hon cho quan 4o mua déng. Nhu ciu cho d6 ubng va thubc l&
xép th hai dat 0,25% YoY do nhu cau cao hon vao cudi nam dan dét da tang CPI cGia nhém
nganh nay. Mirc gia ting gia gas 19.000 ddng/binh 12kg tir ngay 1/11, &nh hwéng dén lam
phat nhém Nha & & VLXD, khién CPI cia nhém nay tang 0,19% MoM, du gia gas da giam
2.500 ddéng/binh 12 kg ngay 1/12. Bang cha y, CPl nhém GTVT da gidm 0,89% MoM trong
thang 12, do mirc gidm manh cla gia xang 520 ddng/lit ngay 19/11.
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Hinh 59: Lam phat caa Viét Nam

Hinh 60: Gia xang ban 1é va gia dau tho Brent
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Hinh 61: CPI cua ttrng nganh
Nganh Ty trong CPI YoY 2016
Lwong thyc, thuc phdm, va dich vu &n uéng 36,12% 2,87%
Db ubng va Thube la 3,59% 1,97%
May mac, giay dép va mi nén 6,37% 1,64%
Nha & va Vat liéu xay dwng 15,73% 3,26%
Thiét bi va dung cu gia dinh 7,.31% 1,02%
Thubc va Y té 5,04% 55,72%
Giao thong van tai 9,37% -1,12%
Truyén théng 2,89% -0,72%
Giao duc 5,99% 10,81%
Van héa, Thé thao va Giai tri 4,29% 1,35%
Hang hoa tiéu dung va dich vu khac 3,30% 2,31%
Ngudn: TCTK

Lam phat co ban & mirc dwéi 2% cho thay sw diéu hanh cung tién hiéu qua caa NHNN.
Lam phat co ban nd&m 2016 1a 1,87% YoY va kha 6n dinh trong c& nam. Nguén cung tién cé
tac dong manh mé dén tbng cau, do dé coé sy lién quan chat ché dén lam phat. Trong nam
2016, NHNN d3 tiép tuc chinh sach tién té néi 1dng dé hé tro tang trwdng kinh té. Lam phat co
ban & dudi mirc 2% cho thAy NHNN da thanh céng trong viéc st dung chinh sach néi 1dng tién
té dé gitp Viét Nam dat dwoc mire tang trwdng GDP tich cwe trong ndm 2016, trong khi van

c6 thé gir lam phat trong tAm kiém soat.
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Hinh 62: Lam phat co’ ban va tang trwéng nguén cung M2
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Ngudn: TCTK, NHNN

Trién vong: Chuing tdi ky vong lam phéat 2017 sé dat 5%, cao hon muc tiéu 4% ctia Chinh
pha.

Ap lwc lam phat dén tir gia ca gia ting ctia hang hoa thé gi&i ciing nhw cta dich vu va
hang héa céng cha Viét Nam sé khién CPI ting cao hon trong ndm 2017 so vé&i ndm
Nngoai.

Théa thuan cét gidm san lwong dau thd trong 6 thang bat dau t& ngay 1/1/2017 cta T chirc
Cac nwéc Xuat khdu Dau thé (OPEC) c6 thé lam gia dau thd ting dang ké trong nira dau nam
2017, vé&i gid dinh tAt cd cac bén tuan tha théa thuan nay. Theo dw béo ctia VCSC, mic gia
dau thé trung binh ndm 2017 c6 thé tang 22% dat 55 USD/thing tr mirc 45 USD/thung nadm
2016. Do d6, ching t6i dw b&o sé cé phan (rng ctia nén kinh té déi véi sy gia tang cla chi phi
nang lwong va GTVT, dac biét 1a trong nira dau ndm nay. Viéc tang gia diu thd khéng chi anh
hwéng dén CPI nganh GTVT, ma con cé tdc ddng dén cac nganh dich vu va san xuét khac do
chi phi dau vao cao hon.

Trong ndm 2017, ching t6i dw b&o &p lwc lam phét tiép tuc dén tlr cac quyét dinh diéu hanh
cta Chinh phd, nhw Y té, gido duc va dién. Chi phi Y té sé& tiép tuc ting theo TTLT sb
37/2015/TTLT-BYT-BTC cutia B Tai chinh va B Y té. Theo TT dw thdo vé diéu chinh chi phi
Y té, chi phi Y té cho cac bénh nhan khéng c6 bao hiém y té sé ting 30% tlr ngay 1/1 va ting
thém 1an nira vao ngay 1/7/2017, dwa tdng muirc tdng 1én 50% so v&i cubi ndm 2016. Ngoai ra,
hoc phi sé tiép tuc dwoc diéu chinh ting, theo TT s6 86/2015/ND-CP. Bang chu y hon, cé kha
nang l&n gia dién ban 1é sé tang trong nam nay. Chinh phl da gilr nguyén gia dién ban I1é trong
nam ngoai va gi 6n dinh ké tlr thang 3/2015, khi tdng 7,6%. Tuy nhién, v&i nhiéu nha may
nhiét dién sé di vao hoat déng trong nam ngoai va Nghi dinh 147/2016 ap muc téng thué bao
vé moi trwdng rivng 80% cho cac nha may thiy dién t ngay 1/1/2017, ching tdi cho rang diéu
nay sé la mét thach thirc cho B6 Céng thwong dé duy tri mac gia dién hién tai.

P6i mét véi ap lwc tr cac yéu té toan cau, Chinh pha Viét Nam sé tiép tuc kiém soéat lam
phéat théng qua viéc diéu hanh cac quyét dinh hanh chinh va chinh sach tién té hop ly.

DU Chinh phi da céng b chi thi vé 16 trinh dan gia tang chi phi Y té va Gido duc cho dén ndm
2020, Chinh pht van c6 thé tri hoan dot téng chi phi Y té va Gido duc néu &p lwc lam phét I6n.

Vé lam phat ciu kéo, ching t6i ky vong lam phat co' ban trong nam t&i sé van duy tri & mc
kiém soat 2%, véi lai suét thap trong nlra dau nadm 2017. Néu bat ky d4u hiéu nao vé s tang
manh ctia lam phat xuat hién, NHNN sé& quan ly lam phéat bang cach that ch&t chinh séach tién
t& tir quy 3/2017.
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Tang trwéng tin dung: Tiép tuc thuc dady manh dé hé tror ting trwéng kinh
té

Chung t6i dw bao 2017 sé la moét nam tang trwwéng manh mé vé&i more tang khoang 17-
18%:

e Chinh phu tiép tuc dwa vao tang trwdng tin dung dé hé tror muc tiéu ting trwéng
GDP cao trong nam 2017. Theo Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia, nén kinh té
van phu thuéc 1én vao ngudn vén ngan hang véi 63,5% tdng vén dwoc cung cap boi
cac ngan hang va 34,7% con lai dén tw thj trworng chirng khoan va tréi phiéu. V&i muc
tiéu tang trwédng GDP cao nam 2017 & mic 6,7% so voi tang trwdng GDP 6,21%
n&m 2016, tin dung c6 kha nang duoc hd tro d& dap rng nhu cau vén cla nén kinh
te.

e Tang trwéng tin dung dwoc dan dat b&i nhu cau Ién tie ndng nghiép, san xuét
va tiéu dung. Yéu t6 dan dat chinh cla tang trwdng tin dung 2017 dén tir: 1) sw ky
vong phuc hdi ctia nganh néng nghiép, vén sé dwoc hd tro moét phan tir goi tin dung
60 nghin ty ddng cho néng nghiép cdng nghé cao, 2) chi tiéu tiéu dung manh mé, 3)
téng trwdng san xuat &n dinh, vén dwoc hé tro tir tang trwdng kha quan ctia dong vén
FDI giai ngan va xuét khau.

e Kéo dai cho vay ngoai té déi véi muc dich sir dung trong nwéc cho thay sw hé
tror ciia Chinh pha cho tang trwwéng tin dung. Trong thang 12/2015, NHNN da ban
hang TT 24/2015 quy dinh dirng cho vay ngoai t& ngén han cho muc dich thanh toan
trong nwéc tir ngay 31/03/2016. Quy dinh nay nham muc dich gidm s phu thudc vao
ddng USD, nhung cac DN da phai vay bang ddng VND véi l3i suat cao hon. Du vay,
cac DN da khoéng cé HDKD du hiéu qua dé chiu dwoc chi phi no va lai suét cao hon
da lam gidm sy canh tranh. M6t thdi gian ngén sau khi cong bd TT24/2015, NHNN
da ban hanh TT07/2016, c6 hiéu lwc ngay 1/6/2016, mét lan niva cho phép vay ngoai
té ngan han cho muc dich thanh toan trong nwéc cho dén ngay 31/12/2016. Trong
thang 11/2016, NHNN da ban hanh mét TT khac (TT31/2016) kéo dai hinh thrc vay
nay dén cudi nam 2017. Dién bién nay cho thay su hé trg cia Chinh pha déi véi tang
trwdng tin dung, nhdm déng gép cho tang truwdng kinh té.

e N&ity |é cho vay trén huy déng (LDR) cho cac ngan hang quéc doanh. Quyét
dinh s6 2509/QD-NHNN ctia NHNN da néi tran LDR &p dung cho VCB, CTG, BID quy
dinh trong TT06/2016. M&rc LDR mé&i &p dung cho 3 ngén hang nay la 90% thay vi
80%; mrc LDR cao hon dw kién sé& gilp cac ngan hang c6 thém ngudn lyc dé thac
day tang trwéng tin dung.
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Hinh 63: Béng goép cho tang trwéng tin dung theo ttevng nganh
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Lai suat: Chju ap lwc gia tang trong ndm 2017

Mdrc chénh léch giira ting trwéng huy dong va tin dung trong nam 2016 la thap hon nam
2015 khi cac ngan hang thuc day huy dong dé dap (rng cac ty 1é quy dinh chit ché hon.
TT 06/2016, c6 hiéu lwc ngay 01/07/2016, ap dung mic trdn LDR 80% cho cac ngan hang
ngoai quéc doanh, va gidm ty 1& vén ngan han s dung cho vay trung/dai han ttr 60% con 50%
trong n&m 2017 va 40% nam 2018. Cac ngan hang da day nhanh huy déng vén, nhwng khi cac
ngan hang gan cham tran quy dinh mé&i, mét phan lwong tién huy dong méi dwoc st dung
trong thi trwdng lién ngan hang hoac trai phiéu, tao ra thanh khoan ddi dao cho thj truéong.

Lai suat da duy tri kha én dinh trong nam 2016, nhwng dang c6 ap lwc gia tang doi voi
lai suat huy dong, dic biét l1a ky han trung va dai han. Chinh phi dang theo dudi chinh sach
hé tro ting trwdng véi muc tiéu tang trwdng tin dung 18-20% va y&u cau cac ngan hang én
dinh va giadm 1ai suét cho vay néu cé thé. Trong bdi canh Chinh pht mong muén giam I4i suét
va cung cap ngudn thanh khodn tét, 14i suat da duy tri n dinh trong ndm 2016. Tuy nhién, nhu
cau Ién cho huy dong trung va dai han da tao ra sw thiéu hut cho céac ky han trén 12 thang va
nhirng &p luc gia téng Iai suat huy dong trung va dai han.

Chung t6i ky vong lai suat ngan han sé én dinh trong khi ldi suat dai han sé gia tang 75
diém co’ ban trong nam 2017:

e Kha nang Fed nang lai suat va lam phat én dinh khién cho dw dia giam |4i suéat
khéng con qué nhiéu. V&i ky vong 3 dot tang 1ai suét cha Fed trong nam 2017, cac
ngan hang sé can duy tri 14 suat huy déng hap dan dé ngan tinh trang chuyén hwéng
dong tién tlr VND sang USD.

e L&i suét trung va dai han dang chiu cac &p lwc gia tang do cac ty |é quy dinh
chat ché hon va yéu cau vén. Ty lé LDR cao hién tai va tiép tuc that ch&t ty 1& vén
ngén han st dung cho vay trung va dai han trong ndm 2017 va 2018 sé khién viéc
huy déng tré nén ngay cang canh tranh, dac biét la cac ky han dai. Ngoai ra, cAc ngan
hang dw kién st dung trai phiéu dai han dé& hé tro nhu cau vén can thiét cho nam
2017, khién nhu cau cho vén trung va dai han cao hon. Nhu cau téang vén va huy déng
dw kién sé& khién 1ai suét trung/dai han tang 75 diém co ban trong ndm 2017.

e L&i suéat cho vay sé dich chuyén phu hop véi 18i suat huy déng do cac ngan
hang muén bao vé ty 1& NIM. No x4u van tiép tuc | van dé chinh tai cac ngan hang
va la tr& ngai cho kha nang sinh I&i cha cac ngan hang. Do d6, hoat déng voi ty 1é
NIM “kh& méng” 3%, cac ngan hang it nhat sé mudn bao toan ty I& NIM dé duy tri
ngudn lwc x& ly no xau va duy tri loi nhuan.
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e Lam phéat dw kién sé gay khé khan cho viéc giam |ai suat. Chang t6i ky vong lam
phéat 2017 sé& dat 5%, cao hon mirc lam phat trong ndm 2016. Nguwéi gii tién thwong
yéu cau murc 1ai suét hop ly dé bu dap cho lam phat.

Hinh 64: Tang trwéng huy dong vwort tang trwéng tin dung trong phan |&n nam 2016
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Ngudn: NHNN

Loi suat trai phiéu Chinh pha: Loi suét trai phiéu dw kién ting nhe do
thanh khoan chat ché hon

2016 |a mot nam dic biét s6i dong chia phat hanh trai phiéu Chinh pha. Nam ngoai, Chinh
pha da phat hanh thanh céng 316,7 nghin ty déng TPCP va TP dwoc Chinh phi dam lanh trén
thi trwdong so cap. Ty & thang thau dat 76% trong ndm 2016, cao hon mirc 61% trong nam
2015, chirng t& nhu cau cho TPCP trong nam 2016 cao hon ndm 2015. Kho bac Nha nwéc da
hoan thanh 100% ké hoach phat hanh trai phiéu Chinh pht ctia nam 2016, dat 280,75 nghin ty
ddng tr viéc phat hanh TPCP. Nam 2016 ciing chirng kién sw tré lai cia TPCP ky han 3 nam
va sy phat hanh 14n dau tién cta TPCP ky han 7 ndm. Trai phiéu ngan han 3 va 5 nam thu hat
sy quan tam I&n cta NDT, vuot ké hoach c& nam lan lwot 101% va 103%. Thi trwdng trai phiéu
so cap trong nam 2016 kha séi dong khién Kho bac Nha nwéc da diéu chinh tang ké hoach
phat hanh trai phiéu 2 Ian thém 61 nghin ty déng dé gia tang ngudn cung trai phiéu. Hoat dong
giao dich trén thj trwdng thi cap trong nam 2016 ciing réat tich cwc véi tbng gia tri giao dich
outright dat 978 nghin ty déng, tang gap dbi con s6 2015. Nhu cAu manh mé ctia TPCP trén ca
thi trwéng so' cap va thir cap phan anh thanh khoan cao cla hé théng ngan hang. Ndm ngodi,
khéi ngoai da mua rong 12,7 nghin ty déng, so v&i mac ban rong 3,5 nghin ty déng trong nam
2015. Nén tang kinh té vi md virng chéc cla Viét Nam, lam phat duwoc kiém soat va ty gia
USD/VND 6én dinh trong ndm 2016 bat chap nhirng bat én trén toan cau la ly do chinh cho lan
séng mua manh cuta khéi ngoai ndm 2016.

Hinh 65: Phat hanh Trai phiéu Chinh pha so véi Ké hoach

Phét hanh tlr dau ndm/Ké

Bon vj: ty déng Ké hoach 2016 Phat hanh t&» dau ndm hoach 2016
3 nam 25.000 25.142 101%
5 nam 157.000 162.425 103%
7 nam 30.000 24.695 82%
10 nam 9.000 7.978 89%
15 nam 35.000 31.727 91%
20 nam 5.000 3.314 66%
30 nam 20.000 25.469 127%
Téng cdng 281.000 280.750 100%

Nguén: HNX, VCSC
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Thanh khoan cao cda hé théng ngan hang lam giam manh lgi suét trai phiéu. Du lam phat
cao hon va ng Chinh pht gia téng, loi suét trai phiéu da cé xu hwéng gidm trong ndm 2016 va
b&t dau gidm manh tir tudn the thir ba cGa thang 9. Loi suat ky han 5 nam da giam 103 diém
co ban tr mirc 6,63% cudi nam 2015 con 5,6% ngay 30/12/2016. Sau khi cham murc day 5,0%
vao dau thang 10, ky han 5 nam da phuc hdi nhe do tang trwdng tin dung tdng manh vao cuéi
nam. Nhu cau Trai phiéu manh mé dén tir thanh khoan cao cla hé théng ngan hang la ly do
chinh cho sy sut gidm manh cla loi suat trai phiéu Chinh phi ndm ngoai.

C6 3 nguyén nhan hinh cho mtrc thanh khoan cao cta hé théng ngan hang nam 2016:

e NHNN da mua hon 11 ty USD dé cai thién dw trir ngoai héi, wéc dat hon 41 ty USD
vao udi ndm 2016, mrc cao nhét trong lich stv, va déng théi bom thém lwong twong
&ng 250 nghin ty ddng vao thj treong.

e Tang trwdng huy déng cao hon so v&i tang trwdng tin dung trong nam 2016 tao ra dw
thira thanh khoan trong hé théng. TT 06/2016, c6 hiéu lwc t&r ngay 1/7/2016, nang ty
I& xép hang rii ro cha cac khoan vay BDS tir 150% lén 200%, so v&i mic 250% dé
Xuat trwdc do. Ty 1é tran ROOM dwoc gidm tlr 60% con 50% ngay 1/1/2017 va 40% tw
ngay 1/1/2018, thay vi gidm ngay lap tc con 40% nhw da dwoc dé xuét tw trwdc.
Nhwng sw diéu chinh dang ké hon cia TTO6 |a gidam ty 1& cho vay trén huy dong con
80%. M6t vai ngan hang dang & trén hoac gan nguwéng tran nay da dwoc khuyén khich
day manh huy déng. Tuy nhién, cho vay lwong vén huy déng méi c6 thé anh dwoc muc
tiéu tuan thd Théng tw nay, lam gia tdng nhu cAu TPCP va khién loi suat giam xudng
mtrc ky luc.

e Chi co 46,6% vbn tir ban TPCP dwoc gidi ngan trong 11 thang 2016, b&o hiéu mét
lwong I&n cla 281 nghin ty ddng thu dwoc trong kénh nay da quay tré lai cAc ngan
hang thwong mai.

Hinh 66: Loi suat TPCP
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Ngudn: Bloomberg

Trién vong: Ching t6i ky vong Ii suat ky han 5 nam sé van duy tri & mirc thap trong
nam 2017 va khéng vwot qué 6%, it nhéat |a trong ntra dau ndm nay.

Qua trinh thoai vén tich cwe hon khoéi cac DNNN sé lam giam ap lwe cho viéc phat hanh
trai phiéu nam 2017. Chinh phu cé ké hoach gidm vay no ndm 2017 con 15 ty USD tir mirc
20 ty USD nam ngoai cho thy nhu cau vén thap hon trong ndm nay. Ngoai ra, khodng mét
nra lwong vén huy déng tir viéc phat hanh TPCP, vén khong duwoc gidi ngan ndm ngoai sé
duwoc gidi ngan trong ndm 2017, khién nhu cau vén tlr TPCP gidm. Lwong vén 16n duw kién thu
duoc tir thodi von khdi cac DNNN sé tré thanh nguén luc vén quan trong cia Chinh phu, do
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do lam gidm nhu cau phat hanh trai phiéu. Chung tdi cting ky vong sé cé thém vén ODA duoc
ky két trong ndm nay khi Viét Nam c6 thé ddy nhanh vay vén ODA trwéc khi Viét Nam cé thé
bi loai khéi danh sach cac nwéc dwoc nhan vén ODA vao thang 7/2017. Do d6, chung t6i cho
réng Chinh phl sé& gidm cung trai phidu trong ndm nay, tiép tuc gitv loi suét trai phiéu & mac
thap.

Nhu ciu trai phiéu dw kién sé ting nhe nhwng sé khong lam ting loi suat dang ké. Tang
trwdng tin dung, dw kién dat 17-18% nam nay v&i nhu cau Ién tr cac DN SME va nguwoi tiéu
dung, cé thé gidm vdn cho dau tw trai phiéu. Ddng USD cao hon, dac biét 1a trong nira cubi
nam 2017, cé thé lam kich hoat dong thoai vén ra khdi Viét Nam, cang lam han ché dong tién
dd vao thi trwong trai phiéu. Ngoai ra, no céng dang ting nhanh, vén lam gia tang lo ngai vé
rdi ro cGia Chinh pha Viét Nam, cé thé khién cac NDT nwéc ngoai than trong trong viéc chi tién
vao TPCP. Ngoai ra, Quyét dinh s6 2509/QD-NHNN, dwoc ban hanh vao cudi thang 12/2016,
cho phép ty & LDR ti da 90% cho 3 ngan hang Ién — Vietcombank, Vietinbank va BIDV - thay
vi mirc tran 80% dwoc quy dinh trong TT06 truwdc day. Mirc trdn LDR cao hon cé thé gidm bot
ap lwc ddy manh huy déng tai 3 ngan hang nay, do d6 lam gidm th&ng dw thanh khodn trong
hé thong.
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Céac chi bao vi mo

CHi BAO VI MO 2011 2012 2013 2014 2015 2016 DON VI
gﬁﬂ%"“’"“g SEE g 6.2 52 5.4 6.0 6.7 6.2 65 %Yoy  TCTK
GDP danh nghia 106,4 1235 1417 1700 1862 1913 2053  226,7 tyUSD TCTK
GDP d&u ngudi 1334 1543 1755 1908 2052 2111 2250  2.420 usD TCTK
TV 18 that nghiép 2,7 2,0 2,0 2,2 2,1 2,3 2,3 2,2 % YoY TCTK
Giai ngan FDI 10,0 11,0 10,5 11,5 i1% 15 14,5 15,8 170  tyUSD FIA
=11 a3 0,
gg'P';ga” FDI (% 8.6 8.1 6.7 6.8 6.7 76 76 75  %GDP FIA
Xuét khau (% 0 TCHQ,
GOF) ’ 62,1 70,8 73,4 78,8 80,6 85,0 84,3 845 % GDP TeTR
Tang trwdng xuat o TCHQ,
v 26,5 34,2 18,2 15,4 13,8 8,1 8,6 9,0 % YoY TeTR
Tang trwdng nhap TCHQ,
DAL 21,3 258 6,6 16,0 12,0 i1l 4,6 100 % YoY TeTR
Can can thuvong > TCHQ,
e hang héa (126)  (9,8) 0,7 0,8) 2,0 3,2) 2,6 14  tyusD TeTR
Du tré¥ ngoai héi 12,9 14,0 26,1 26,3 34,6 30,5 41,0 430  tyUSD NHNN
Du tri ngoai héi 0
o6 GoP) 10,7 6,6 14,8 20,6 215 20,0 19,7 189 % GDP  NHNN
hgm)phat (oL 11,7 18,1 6,8 6,0 1,8 0,6 4,7 5,0 % YoY TCTK
Truwot gia VND (5,5) (7.,9) 0,9 1,2) (1,4) (5,1) 1,2) 3,0) % Bloomberg
Tang trwéng M2 98,8 il il 21,0 18,8 17,7 18,2 17,9 170 % YoY NHNN
L&i suét cho vay 20,5 20,0 14,0 10,5 8,5 8,5 8,5 8,5 % NHNN
gﬁgg i irte 29,8 10,9 8,9 12,5 14,2 17,1 18,7 180 % YoY NHNN
r';g’:nsuat TPCP'5 11,5 12,6 9,8 8,5 6,2 6,6 5,6 6,0 % Bloomberg
Tham hut ngan BS Tai
séch (khong tinh @,7) 1,2) (3,4) (5,0) 4,7) (4,6) 4,2) (35 % GDP B
hoan trd ng goc)
No' Chinh pha 44,6 43,2 39,4 42,6 46,4 50,3 53,6 540 % GDP 'if“,:ﬁ'
No cong 563 549 508 545 580 622 647 650 %GDP ool
No' nuéic ngoai 42,2 41,5 37.4 37,3 38,3 431 452 46,0 % GDP B¢ Tai
chinh, IMF
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Trinh Ngoc Hoa Hé thong ngan hang: Phan héa rd rang dwa theo gia tri
Chuyén vién cao cap " - H
L& Minh Thay co ban cua cac ngan hang

Chuyén vién

Hinh 67: Cac chi sé tai chinh dang cht y nam 2016 cta cac ngan hang trong danh muc
theo doi

LLR/Ng

xau

VCB 19,5% 17,0% 2,7% 1,6% 1,0% 155% 78,1% 43,0% 9,5% 130,2%

CTG 19,5% 30,0% 2,7% 08% 08% 11,4% 88,9% 51,0% 9,9% 134,9%

BID 18,0% 26,0% 24% 19% 0,7% 147% 78,2% 450% 9,0% 80,6%

MBB 22,0% 7,0% 31% 1,2% 1,2% 11,8% 80,0% 47,0% 12,2% 115,2%

ACB 21,0% 17,0% 33% 13% 0,6% 9,0% 77,6% 65,3% 13,0% 90,2%
Ghi chu: STB khoéng dwoc dwa vao bang nay do dinh gia dwoc dwa theo gia tri sb sach diéu
chinh va chung t6i khéng dw bao 13i 16 cho STB

Ngudn: VCSC wéc tinh

Phan héa trong nganh ngan hang giira cac ngan hang cé6 da tang trwéng loi nhuan va
cac ngan hang dang tut lai phia sau do nhirng van dé vé no xau. Co ché cho vay va dw
phong khac nhau tai cac ngan hang cé tac dong dén hoat ddng clia cac ngan hang trong béi
canh toan hé théng dang trai qua qua trinh tai co ciu. Danh muc céc cbé phiéu dang theo dbi
clia chang t6i cé thé dwoc chia lam 3 nhém, véi VCB 1a ngan hang duy nhat ndm trong nhém
cao nhat; ACB, MBB va CTG nam nhdm gitra “chwa hoan thanh nhwng da di duoc 50% qua
trinh tai co cu”; STB va BID ndm trong nhém cubi cia “tap trung chi yéu tai co cau”. EIB va
SHB khéng ndm trong danh muc theo dai ctia ching t6i do trién vong kém tich cwc & cac ngan
hang nay: ca hai ngan hang déu dang gap kho khan b&i no xau va EIB dang gidi quyét cac van
dé trong qua khi sau dot thanh tra cia NHNN va NDT van t& ra than trong vé van dé quan tri
clia ngan hang nay.

Phan héa vé nhu ciu vén cda cac ngan hang quéc doanh va ngoai qudc doanh. Nhin
chung, nganh ngan hang hién van dang “khat” vén, nhung tinh trang vén kha khac biét gitra
cac ngan hang qubc doanh va ngoai quéc doanh. Tinh dén thang 9/2016, ty 1é CAR tai cac
ngan hang quéc doanh 1a 9,48% va tai cac ngan hang ngoai quéc doanh cao hon nhiéu véi
mirc 12,10%. DU ¢ ngudn lwc vén han ché, cac ngan hang qubc doanh van thyc hién nghia
vu chia cb tirc tién mat dé déng gop cho ngan sach Nha nwéc, trong khi cac ngan hang ngoai
qudc doanh cé thé dé& dang gil lai loi nhuan. Mé&t khéac, viéc tdng vén tir phat hanh riéng 18 1a
kha thach thirc do han ché ngudn lwc vén trong nwéc va nhu cau clia nha dau tw nwdc ngoai
cho s& hiru thiéu sbé & cac ngan hang dang gidm dan. V&i mire von hién tai, cac ngan hang
ngoai quéc doanh cé thé duy tri tdng trwdng tin dung cao trong twong lai nhwng cac cac ngan
hang quéc doanh sé cé ting trwdng tin dung chirng lai.

Van c6 nhu cau nwéc ngoai I&n cho cac ¢6 phiéu ngan hang. Du hon mét niva cac ngan
hang dang niém yét van giao dich v&i room khdi ngoai con lai kha Ién (vi du nhw EIB, STB va
BID), nhirng ngan hang cé cac nén tang co ban tbt hon dang chivng kién nhu cdu mua cb phiéu
I&n chia khdi ngoai.

e MBB la vi du dién hinh khi khbi ngoai da mua rong sau khi mé& room FOL 6% vao thang
2/2008. Trong vong 6 thang, van c6 lwc mua n dinh cia nwéc ngoai dé dwa room FOL
gidm con 0%. Strc khoe tai chinh lanh manh cta MBB va dinh gia hap dan khién cb
phiéu nay kha thu hut NDT.

e VCB méc du da bi ETF ban dan trong nhivng ndm qua, nhwng NDT nwéc ngoai quan
tdm t&i cac gia tri co ban da gia tang s& hivu tai VCB thém 0,5% Iwgng cO phiéu lwu
hanh (26 triéu USD) trong ca nam 2016.
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Hinh 68: Lwgng mua rong cua NDT nwéc ngoai véi cé phiéu MBB (% cé phiéu lwu hanh)
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Ngudn: Vietstock

Chinh phu phu thudc vao tiang trwéng tin dung manh mé dé dat dwo'c muc tiéu GDP nam
2016. Cac ngan hang bt ddu ddy manh téng trwdng tin dung trong quy 1/2016 thay vi tap
trung vao cho vay & cac quy sau, nhw trong nhirng ndm trwéc. Phan Ién cac ngan hang niém
yét déu ghi nhan murc tang trwdng cao hon cung ky 2015. Kha bat ngd khi BID van cé ké hoach
tang trwdng 18% du ty I& CAR clia ngan hang nay khéng cao hon nhiéu so v&i ngudng yéu
cau 9%. V&i bang can dbi ké toan Ién, ca BID, CTG va VCB déu déng vai trd quan trong trong
thuc day téng trwdng tin dung dé hé tro muc tiéu GDP 2016. Cac ngan hang ngoai quéc doanh
nhin chung c6 mirc vdn cao hon, do d6, ting trwdng tin dung dwoc ddy manh & cac ngan hang
nay, va tang trudng tin dung 2016 dy kién sé dat hon 20% & cac ngan hang nay.

X ly no xau van phu thudc vao ngudn lwc ndi tai va viéc tra no cua khach hang trong
khi xtr ly tai san thé chap van con nhiéu thach thirc. NHNN cho biét rdng vao cubi thang
8/2016, nganh ngan hang da x ly 548,5 nghin ty ddng no xau, trong dé 57,2% duoc x ly béi
cac ngan hang va 42,8% dwoc ban cho cho VAMC hodc bén th ba. Ké tlr nam 2013, VAMC
da mua 227,8 nghin ty ddng ng’ x4u nhwng chi thu hdi dwoc 38 nghin ty ddng, trong d6 30%
khoan vay dwoc thu hdi bang ban no/tai san thé chap va 70% dwoc ngudi vay hoan tra. Thu
hdi no x4u tai Viét Nam con kha cham khi thi trwéng mua ban ng & Viét Nam van chuwa phat
trién va chwa c6 khung phéap ly déng bo trong xi ly tai san thé chap. Chi phi x6a ng/thu héi va
dw phong sé tiép tuc anh hwdng dén lgi nhuan cla cac ngan hang véi van dé no xau 16n trong
vai nam toi.

Thic day cho vay ban 1é va SME da cho thay sw cai thién trong lai suat cho vay. Cac
ngan hang da dan gidm cho vay cho cac DN I&n va DNNN, thay vao dé tap trung vao cho vay
ban 18/SME nham tim kiém bién LN cao hon. Cho vay ban |1& tdng manh trong ndm 2015 va
tang trwdng manh dwoc tiép tuc ndm 2016. Diéu dang khich 1& 1a cac ngan hang c6 chi phi tin
dung th4p hon trong cho vay ban I1& so v&i chu ky kinh té trwéc: VCB cho biét toan bd khoan
cho vay ban 1& déu cé thé chip va mrc no xau dwdi 1%, twong tw cho vay ban buén; ACB cho
biét cho vay ban I& trong quy 2/2016 ghi nhan no' xau dudi 3%, du ¢6 dinh huwéng ddy manh
“tai chinh tiéu dung”.
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Hinh 69: Lgi suéat cho vay
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Nguén: VCSC wéc tinh
Trién vong 2017: Nhiéu né Iwc hon dé tai co cau hé théng ngan hang

Tang vén tré nén cap thiét trong nam 2017 va c6 tirc tién mat sé chiu ap lwe cao hon.
2016 1a mot nam dién bién kém tich cwc cla viéc tang von khi khéng cé dot phat hanh riéng 18,
chao ban céng khai hodc phat hanh quy&n mua dang ké nao. Cac ngan hang qubc doanh niém
yét da khong thé hoan thanh ké hoach ting vén dwoc phé duyét trong cac DPHCD, ngoai triv
VCB, ngan hang dang ch¢ dgi phé duyét dot phat hanh riéng 18 10%. Trong béi canh nhu cau
tang vén cap thiét va y dinh cia Chinh phd khéng st dung ngan sach Nha nwéc dé tang vén
ngan hang, ching t6i ky vong cac ngan hang sé tiép tuc phat hanh trai phiéu trong nam 2017
do day la cach thirc don gidn va kha thi nhat. Cac ngan hang ngoai quéc doanh sé vuot cac
ngan hang quéc doanh tinh vé tang trwéng tin dung nhd c6 ngudn vén cao hon.

Chi phi huy dong dw kién cao hon do cac ngan hang thic day huy déng dé tuan thu cac
ty lé theo quy dinh mé&i. TT06/2016 ban dau yéu cau mirc trdn LDR 80% cho cac ngan hang
thwong mai ¢6 phan va giam ty 1& vén ngén han st dung cho vay trung va dai han t&» 60% con
50% trong ndm 2017 va 40% nam 2018. Trong thang 12/2016, NHNN da phat hanh Quyét dinh
s6 2509 cho phép murc trAn LDR 90% cho CTG, BID va VCB. Thay dbi quy dinh nay lam giam
ap lwc tang huy dong tai 3 ngan hang 1&n va gitp giai tda ap lwc gia tang I suét ndi chung.
Tuy nhién, véi mirc LDR hién tai tai cdc ngan hang qudc doanh va ngan hang ngoai quéc doanh
la 93% va 79% va ty 1é vén ngan han s dung cho vay trung va dai han lan lwot 1a 36% va
41%, chung t6i cho réng cac ngan hang sé can dady manh huy dong trong ndm 2017, dan dén
chi phi huy déng cao hon, dac biét 13 huy déng trung va dai han.

X ly no xau van phu thudc nhiéu vao ngudn lwec ndi tai cia ngan hang. Trong nhiing
nam qua, da c6 mot s6 dé xuat lién quan dén x& Iy ne xau, nhw st dung ngan sach Nha nuwéc
dé giai quyét no xau, chuyén no xau thanh cb phiéu va cho phép cac ngan hang yéu kém pha
san. Nhirng dé xuét nay van dang trong giai doan dau cla qua trinh ban thao va kha néng dién
ra nhivng thay d6i dang ké& vé& quy dinh trong nadm 2017 |a kha thap. No' x4u sé chd yéu duoc
gidi quyét tai cac ngan hang théng qua x6a no va thu hdi thay vi giao dich trén thi treéng mua
ban no. Do d6, cac ngan hang véi ganh ndng no xau sé tiép tuc chivng kién loi nhuan bi anh
hwéng béi cac chi phi lién quan dén no x4u.

Sw phan hoéa hién tai sé tiép tuc trong ndm 2017 khi can nhiéu nam dé cac ngan hang
gap kho khin phuc hdi trong bdi canh ca hé théng dang tai co’ cau. Vén va no xau 13 hai
van dé chinh cta hé théng ngan hang. Do d6, cac NDT sé can tap trung vao cac ngan hang
khéng bi anh hwdng b&i no' xau tir giai doan khiing hodng kinh t& 2012-2013 va dd vén dé tai
tro cho tang trwéng trong twong lai.

Chinh pha day manh khuyén khich cho vay SME, nhwng cho vay ca nhan van tiép tuc la
trong tdm cla cac ngan hang trong nam 2017. Chinh pht da cho thdy y dinh g& bd céc rao
can trong viéc tiép can cac khoan vay ctia SME khi tim cach thay ddi quy dinh vé bao lanh tin
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dung trong cudc hop ngay 13/12/2016. Viét Nam da co6 sin quy dinh vé bao Ianh tin dung (QD
03/2011 va Qb 58/2013), nhwng bao lanh tin dung khéng van hanh hiéu qua do ngudn vén cla
cac quy bao lanh tin dung con han ché. Hién cé khodn 27 quy bdo Ianh tin dung, nhwng téng
vén diéu 1é chi a 1,46 nghin ty ddng. Cac bd nganh sé cling lam viéc véi nhau dé xay dwng
théng tw dw thdo quy dinh bao I1anh tin dung cho cac DN SME, cung véi diéu chinh luat DN vira
va nhd. Théng tw méi nham muc dich cai thién co ché hoat dong cla bao lanh tin dung gitra
cac quy bdo lanh tin dung, cac ngan hang thwong mai va DN SME, phat trién cac bién phap
chia sé ri ro, bao gébm co ché dy phong rii ro va dwa cong ty bao hiém tham gia vao hoat
doéng nay. Quy dinh ciing cho phép thém nhiéu ngudn vén tai tro' cho qu§ bao lanh tin dung tw
ngan sach Nha nwarc, 13i tién gtvi, phi bdo Ianh, tai tro phap ly tir cac té chirc cac ca nhan trong
va ngoai nwdc, va ngudn vén ODA cho cac DN SME. Co ché bao lanh tin dung hiéu qua sé
cho phép cac DN SME c6 sw tiép can tét hon dén cac khoan vay ngan hang. Tuy nhién, thay
ddi quy dinh 1a mot qua trinh dai hoi, do dé cac thay ddi tic thi dw kién sé khong dién ra trong
nam 2017. Du tap trung vao cho vay ca nhan va DN SME trong nam 2015 va 2016, cac ngan
hang déu tap trung hon vao cho vay ca nhan thay vi cho vay SME. Chung t6i cho rang cho vay
ca nhan sé van la trong tdm chinh trong ndm 2017.
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Lurs Bich Hang Thi trieong Bat déng san: Trén da téng truéng on dinh

trong dai han, va tiép tuc dworc dan dat b&i nhu cau
manh mé trong phan khuic trung cap cung véi toc do
phat trién co’ sé ha tang

Nguyén Tuan Anh
Chuyén vién

Téng lwong giao dich cin hd so cap trong nam 2016 duy tri 6n dinh va thj trwong chirng
kién sw phan héa vé thanh khoan trong cac phan khuc. Theo s liéu ciia CBRE, tdng lwong
giao dich can hd so cép tai TP. HCM va Ha Naéi trong 9 thang 2016 gidm 9% cung ky con
37.000 can sau khi tang manh 137% nam 2014 va 96% nam 2015. Theo quan diém cla ching
t6i, day la sw didu chinh do bién dong cua thi trwéng trong ndm 2015 dat mirc co s& cao do
lwong cau 1&n tich Idy tr giai doan thi trwdng di xubng 2008-2012 da dwoc hap thu phan nhiéu
trong mot ndm. Mét khéac, thi trwdng ciing cho thay sy phan héa vé thanh khoan trong cac phan
khuc, gbm gidm téc & phan khac cao cép (-11% cung ky trong 9 thang 2016 vé lwong giao
dich), di ngang trong phan khuc trung cap (+1%) va nhu cau tdng manh & phan khuc biét thy
va nha phd (+109% tai TP. HCM).

Hinh 70: Téng Iwong giao dich cdn  Hinh 71: Lwong giao dich cidn hé cao Hinh 72: Lwong giao dich can hé
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Ngudn: CBRE. (don vi: nghin c&n) Ngudn: CBRE. (don vi: nghin cén) Ngudn: CBRE. (don vi: nghin can)

Thi trwong BDS Viét Nam c6 nén tang virng chac cho sw tang trwdng 6n dinh trong dai
han. Chung t6i cho rang phan khuc trung cap sé 1a phan khuc tang trwdng nhanh nhéat va én
dinh nhét trong trung va dai han, dwoc hwéng loi tir viéc tang 16p trung lwu va kha gia ngay
cang tang & Viét Nam. Phan khuc nay cé tinh chu ky thap hon phan khuc cao cép va dan nhan
dwoc sw quan tdm nhiéu hon tir cac cha dau tw (vi du Vingroup sé tham gia phan khic thap
hon vé&i san phdm Vincity). Trong khi d6, dau tw co s& ha tAng van tiép tuc déng vai trd quan
trong khi cac tuyén metro va duwéng vanh dai méi ciing cb cho da tdng manh ctia nhu cau nha
& cla Viét Nam. Trong ndm 2017, chung tdi ky vong phan khic BDS trung cép, biét thw va nha
phd sé tiép tuc co6 dién bién tich cwc hon so véi cac phan khic khac nhe co s ha tAng phat
trién manh mé va cac san pham vira tui tién hon.

Sw xuét hién cta cac hé gia dinh c6 thu nhap cao hon thic ddy nhu cdu manh mé trong
phan khuc trung cap. Theo wéc tinh cia Tdng cuc Théng ké, trong vong 5 ndm t&i, sb lwong
hd gia dinh tang 16p kha gia va trung lwu sé tdng 50%, v&i tdng trwdng binh quan hang ndm
lan lwot 16% va 21%. Chung t6i cho rang cac hd gia dinh nay sé la yéu té dan dét chinh cho
nhu cau rat I&n cla thj trieerng BDS trong cac ndm t6i khi gia nha tré nén hop ly hon. Téc do
téng trwdng thu nhap ciing lién tuc nhanh hon téc dd gia nha ting, vi du nhw phan khuc trung
cép trong vong 5 nam qua.
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Hinh 73: Sé lwgng hé gia dinh kha gia va trung lwu (‘000  Hinh 74: Téc dé ting trwéng thu nhap nhanh hon tiang

hé) trwdng gia cin ho trung cap
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Nguén: Savills Ngudn: World Bank, CBRE

Gia can ho da tré nén vira tdi tién hon cung nhiéu san pham hé tro tai chinh da dang.
Cac chd dau tw da rat kinh nghiém dwoc tr chu ky trwéc va chao ban cac san pham phuc vu
nhu ciu ca ngudi mua nha tét hon khi gidi thiéu cac can ho cé kich thuéc hop ly c6 mire gia
phl hop véi cac gia dinh tré, cung véi nhiéu géi thanh toan linh hoat. Ching t6i wéc tinh gia
nha & phan khuc trung cap bang 4 1an thu nhap binh quan hang nam clia cac hé gia dinh trung
lwu, mirc kha canh tranh so v&i cac thi triedng phét trién & cac nwéc trong khu viee, ndm trong
khoéng 5-7 lan.

Dong tién dau tw sé dan dat ting trwéng cda phan khic biét thw va nha phé. Trong quéa
kht, nha phd da chirng té 1a mot kénh dau tw hiéu qué hon véi mire sinh I&i cao hon nho loi
nhuan do gia nha tang. Mua biét thy va nha phd thong thuong dugc coi 1a kénh dau tw can
vbn 16n va lau dai hon, do d6 thwdng khong phd bién véi phan I6n cac NDT. Tuy nhién, trong
chu ky nay, cac cht dau tw da phan nao giai quyét van dé nay khi chao ban cac san pham biét
thw va nha phé véi gia ban vira tii tién hon so véi ngudn cung truéc day.

Hinh 75: Ty 1& gia biét thw va nha phé so vé&i gida cdn Hinh 76: Lo suat dau tw trung binh hang nadm cua

hé cao cap tai thi trwéng so cap TP. HCM (lan) giai doan 2013-2016
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Ngudn cung dodi dao sé gilp gia ca én dinh va dan dén mirc d6 canh tranh gay gat hon.
Lwong Ién ngudn cung so cap gia nhap thi trwdng trong ndm 2016 clia cac phan khuc cén hod
sé tiép tuc anh hudng sang nam 2017 véi 40.000 can hé mé ban mai trong 4 quy t6i. Theo dw
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bao ctia CBRE, nam 2017 c6 vé la mét nam ban rén cho cac chd tw BDS khi ban giao sé dat
dinh v&i 48.000 c&n ho trung va cao cap tai TP. HCM. Khi ty 1& hap thu da gidm trong nhirng
quy gan day, ching téi cho rdng ngudn cung 16n trén thi trwérng thir cAp sé cang lam tinh hinh
dw cung tiép dién trong ndm 2017. Mat khac, chung tdi cling dw bdo nguén cung so cip phan
khuc biét thy va nha phd sé tdng manh trong cac quy t&i dwa theo xu hwéng hién tai (+97%
cung ky trong nam 2015 va +90% cung ky trong 9 thang 2016) va ké hoach mé& ban tham vong
clia cac chi dau tu.

Hinh 77: Dw b4o sé lwong ban giao cin hé trung cdp Hinh 78: Nguén cung biét thw va nha phd tai
va cao cap tai TP. HCM (‘000 cin) TP. HCM (‘000 can)
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Théng tw 06/2016 do NHNN ban hanh giap kiém soat rui ro lién quan dén tin dung BDS.
Nhw da trinh bay trén day, théng tw nay sé tap trung han ché tang truwéng tin dung cho céac chi
dau tw BDS tr ndm 2017 hon |a han ché vay thé chap mua nha. Cac ngan hang trong nuwéc
dwdng nhu da sdn sang cho 16 trinh thay déi nay khi tin dung chay vao BBS ndm 2016 duoc
can nhac than trong va vira phai hon nam 2015. Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia Viét Nam
woc tinh tin dung BBS nam 2016 tang 12,5% so v&i nam 2015, thAp hon nhiéu so v&i mic
tang trwdng nam 2015 la 28,3%. Ngoai ra, ty trong tin dung BDS nam 2016 cling té ra bén
virng hon khi tin dung mua nha chiém 62% va danh cho chd dau tw chiém 38%. Chang t6i dw
b&o xu hwéng nay sé tiép tuc trong ca nam 2017 vi cac td chirc tin dung sé loai bd cac chi dau
tw thiéu ndng luc hodc cac du an c6 thanh khoan thap, trong khi tap trung khuyén khich khach
hang vay thé chdp mua nha vé&i nhiéu san pham tai chinh da dang, qua dé han ché rdi ro no
xau va duy tri thanh khoan thi trwong.

Mét sé thach thirc can quan sat chit ché. Truwdc tién, ching t6i danh gia viéc 1ai suat tang
la yéu tb quan trong nhét s& anh hwéng dén thi trieng BDS hién nay. Chung t6i dw bao 14i suét
sé tang dan trong hai nam t&i va nhiéu kha nang sé khong tac dong tiéu cwc dang ké dbi voi
thanh khodn thj trudng BDS gibng nhw viéc |&i suat da tang dét bién trong chu ky truwéc 2008-
2012. Thix hai, van dé chénh léch cung cau va tinh trang dau co tang dan, dac biét tai phan
khuc cao cép/hang sang, ciing dang quan ngai. HOREA cho biét 50% téng sé giao dich trén thi
trwdng véi muc dich dau tw va dau co. Con sb trén van & mc chap nhan dwoc néu so voi
murc 70%-80% trong giai doan thj triedng tang trwdng néng trwdc day 2007-2008. Vi gia dinh
gia BDS sé& khong tang nhanh, thi ty trong giao dich dau co khé cé thé tdng manh trong cac
nam t&i. Vi vay, chung téi cho rang néu cac thach thirc trén van dwoc kiém soat tt, thi khé cd
thé gay anh hwéng I&n déi véi thi trwerng BDS trong ndm 2017.
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Chi s6 VNI c6 m6t nam dién bién tich cuwc khi viot nguéng khang cw k§ thuat 640 diém va két
thic ndm 2016 ting 15,7% lén 664,87 diém. Tuy nhién, dién bién thj trwong thue té khéng qua
tich cwe nhw thé hién qua sé liéu. Trong Quy 4, hai cong ty vira niém yét ting manh va c6 gia
tri vén héa I&n nén anh hwdng Ién dén dién bién chi sb. FLC Faros (ROS) niém yét ngay 01/09
va tang 1.109,5%, dat dinh ngay 28/11 v&i gia tri von héa 54.600 ty déng. Sabeco (SAB) niém
yét ngay 6/12 va tang 104,5% khi dat dinh ngay 17/12 véi gia trj vén héa 144.200 ty déng. Néu
khoéng tinh hai cé phiéu nay, chi s6 VNI da khép lai ndm 2016 v&i mie 623,6 diém, van dat da
tang dang ké 8,5% so v&i dau nam.

Trong khi cac chinh sach va sy kién trong nwéc chi tam théi anh hudng dén VNI, cac yéu td
chinh quyét dinh dén dién bién chi s déu mang tinh chét dia-chinh tri trén thi trwdng thé gidi:

e Giadau: Dién bién cta chi sé VNI (khéng tinh ROS va SAB) c6 tinh twong quan cao
v&i dién bién gia dau tho trong sudt nam 2016 . Piéu nay la khéng qua ngac nhién. Gia
dau thé ludn twong quan véi cac chi sé chirng khoan trén thi trwéng thé gi¢i nam 2016.
Trong khi cb phiéu céac cong ty diu khi Viét Nam bj gia dau thd anh hwéng tryce tiép, qua
do tac dong dang ké dén tam ly thi trwong, thi dién bién gia dau tho thuong 1a két qua cua
cac xu hwéng vi mé trén thé gi¢i (VD: téng trwdng GDP ctia Trung Québc chirng lai) anh
hwéng dén thj trwdng chung. Quan trong hon, can xem xét cac sw kién anh huwéng dén
twong quan nhw dwéi day. Co mot sb yéu t trong nwée, nhung cac sy kién vi mé thé gisi
van dong vai trd Ién hon vé mat anh hwéng.

$ / bbl
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e Trung Quéc: Tinh hinh Trung Quéc anh hwéng I&n dén chi sé VNI trong quy 1/2016
nhwng anh hwéng cham dt khi nén kinh té va thj trwong chirng khoan én dinh. Nén
kinh té va thj trwong chirng khoan Trung Quéc bat dau nadm 2016 day khé khan. Chinh phu
Trung Québc da hai 14n tam ngwng hoat ddng giao dich. Diéu nay gay ra mot sb tac dong
nhw sau. Trwéc hét, gia dau gidm do lo ngai nhu cau tai Trung Quéc gidm. Didu nay ciing
anh hwdng dén Viét Nam. Chi sé VNI gidam 9,5% trong ba tuan diu nam trwéc khi cham
day tai mirc 522 diém ngay 22/01. T dé tré di, nén kinh té Trung Qudc td ra 6n dinh tré
lai va khéng anh hwéng dang ké dén chi s6 VNI nira. Tuy nhién, thué chéng pha gia do
Chinh pha Viét Nam ban hanh déi v&i thép Trung Quéc da dwoc dw luan Gng ho va xoa
diu lo ngai cau Trung Quéc chirng lai sé khién nwdc nay ting cwong ban pha gia thép tai
Viét Nam.

e Brexit: Khi nhin lai, Brexit c6 Igi cho chi sé VNI, it nhat 1a trong ngan han. Vao ngay
bd phiéu, thi trwdng gidm diém nhwng trong 12 phién tiép theo tdng 9% nhd khéi ngoai
mua manh, va dat dinh tai m&rc 675 diém, du gia dau gidm. C6 mot sb sw kién trong nwéc
gitp chi sé tang diém trong giai doan nay nhw FDI tich cwc va cho phép giao dich trong
ngay. Tuy nhién, viéc thé gi&i cho rang khu viec Chau A mai ndi én dinh hon nhiéu so véi
Chau Au (trai véi tac dong lan truyén cdia Trung Quéc hdi thang 1) da cé tac déng hé tro,
cu thé 1a giao dich tai Philippines, Thai Lan, va Indonesia déu c6 di&n bién twong tw trong
giai doan nay.

e Trump: Ong Trump dac ctr khién chi sé VNI khéng con twong quan véi gia dau. T
thdi diém d6 tré di, nha dau tw té ra tap trung vao kha nang chuwong trinh tai khéa ctia My
sé dan dén lam phat, khién Fed chét chat chinh sach va déng USD tang gia. Cac quy trén
thé gisi bat dau rat khai cac thi treng mai ndi va can bién dé chuyén vé My. Ngay 29/11,
cac nuwéc thanh vién OPEC da nhét tri cat gidm san lwong, khién gia dau tang manh, nhung
didu nay da khong hé hé tro thi trweng. Tuy gid dau tang, chi sé VNI (khéng tinh ROS va
SAB) tiép tuc gidm t» dau thang 10/2016 dén ngay Fed tang lai suat.

e Fed: Thang 12/2016, |ai suat tang da anh hwéng dén chi sé VNI twong tw trwéc do
mot nam, khi chi sé giam manh trwéc khi Fed chinh thirc dwa ra quyét dinh va sau
d6 khong con bi anh hwéng dang ké. Khi Fed 1an dau tang |ai suét thang 12/2015, chi
s6 VNI lién tuc gidm 6 tuan trwdc khi co théng bao chinh thire nhwng sau d6 chuyén sang
én dinh. Thi trwéng cho rang Fed sé tang |4i sut thém ba hay bén 1an niva trong nam 2016.
Nhwng do tinh hinh thé gi¢i con nhiéu bat 6n va lam phat tai My thap, Fed d&a khéng hanh
dong nhu dy kién va chi sd VNI nhe d6 tdng diém. Trong thang 12/2016, Fed da mot lan
nira ting |&i suat va VNI dién bién ding nhw trwdc dé6 mot nam: gidm diém trong vai tuan
trwéc khi c6 quyét dinh nhwng sau dé 1ap tiee dn dinh tré lai.

e Viét Nam c6 Tha twéng méi: Sw chuyén giao ém tham va tiép tuc cac chinh séch
gitp thi trwng 6n dinh. Tha twéng Nguy&n Xuan Phuc da thay thé tha twéng Nguyén
Tén Diing vao ngay 07/04. Nhiéu nha dau tw lo ngai viéc thay déi bd may lanh dao sé dan
dén thay déi chinh sach, dac biét |a vé thwong mai va FDI. Nhwng céc lo ngai trén cudi
cung té ra khéng cé co s&. Thu twéng Nguyén Xuan Phuc da nhan manh vao dau thang 5
tam quan trong cla viéc gidm tha tuc hanh chinh nham hé tro cong nghép va tir dé dén
nay, lién tuc duy tri cac chinh séach kich thich ting trudng. Téng théng Obama tham Viét
Nam héi thang 5 va cudc trao dbi qua dién thoai tich cwc véi tan Téng thédng Trump khang
dinh Viét Nam sé tiép tuc tich cwc hoi nhap véi thé gidi.
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Hinh 80: Phan Ié&n thi trwéng chirng khoan trong khu vwe déu dién bién tich cwe trong
nam 2016
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Nguén: Bloomberg

Cac sw kién trén thé gi&i ciing cé tac dong twong tw doéi véi cac thi treng méi néi cua
ASEAN. C4c thij trubng ASEAN nhin chung dién bién twong tw trong ndm 2016 dén khi cé cudc
bau ct¥ tai Philippines. Ké tir do, tam ly chéng My ciia Tdng thdng Duterte da anh hwéng dén
di&n bién thi trwéng nwéc nay trong khi thi triedng ba nwéc khac tiép tuc dn dinh. Viét Nam va
Philippines bi &nh hwéng ctia bt én tai Trung Qudc nhiéu hon so véi Thai Lan va Indonesia.
Khi ddng nhan dan té tang gia, ba thi trudng nay, cling nhw don vi tién té twong rng, da phan
&ng tich cwec hon so véi Viét Nam véi tién déng di ngang trong thdi gian nay. Ca bén thi trwong
déu phan (ng tich cwc dbi voi Brexit. Thi trwdng chirng khoan Thai Lan gidm manh do lo ngai
xung quanh viéc Birc Vua Théi Lan qua ddi, nhwng sau d6 da nhanh chéng phuc hdi va tinh
chung ca nam tang manh 24,1%.

Hinh 81: C4c chi bao chinh ctia céc thi trwdng méi néi tai ASEAN

Thailand Indonesia Philippines  Vietnam 40 P/E cac thi trwong

SET Index JCI Index PEQIiP VN- Index
Index

PIE 16.7 23.9 18.8 16.1

P/B 1.9 2.4 2.2 2.0

ROE (%) 11.1 10.3 12.6 12.2 20
ROA (%) 2.8 2.7 2.8 2.1

Market cap 420,243 425,696 165,297 65,515

USDmn

b 10
Foreign net
inflow YTD 2,240 1,259 83 -307
USDmn e SET Index
Foreign net 0 « T ‘IJD%I Irl:/cljlg)inde . ,
inflow 5D 197 94 -27 11 © A
St N o VNDEX Ignéx K
&Q Q ,\Q &'\ ,\Q
5 yr Gout bond
yield 2.15% 8.80% 4.10% 5.50%

Nguén: Bloomberg

Chi s6 VNI giao dich v&i P/E thp hon so véi cac chi sé khac trong khu vire. Didu nay hop Iy vi
thi trwong Viét Nam cé quy md nhd hon, thanh khoan thap hon va I4i suét phi rdi ro cao hon.
Trong n&m 2016, mic chénh léch da thu hep dang ké. Trong trwdng hop ctia Philippines, diédu
nay nhiéu kha ndng do nha dau tw doi hdi phan bu rdi ro thi trwérng cao hon do bat 4n lién quan
dén Téng thdng mai clia nwédc nay. Thai Lan va Indonesia c6 dién bién thj trudng chirng khoan
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tich cwe hon nhwng cudi ndm cac chi bao van thap hon, cho thay téng trwéng loi nhuan van
chwa dwoc phan anh déy dd hodc dw bao sé khéng con tiép tuc. Tuy nhién, P/E thi trwdng Viét
Nam, du anh hwéng tlr dong thoai cla khéi ngoai, van tang én dinh vi trién vong quy mé va
thanh khoan tich cwc ciing nhw 13i suét phi rii ro gidm xuéng mec thap nhat tir trwdc dén nay.

Thi trwong chirng khoan Viét Nam phat trién manh trong nam 2016

Cac thwong vu cb phan héa, IPO, thoai vbn va tang room khéi ngoai da mang lai nhiéu co hoi
dau tw trén thi trudng chirng khoan Viét Nam trong nam 2016. Chung téi tin rdng hién twong
nay sé kéo dai sang nam 2017.

Khung phap ly mé&i hé tro thi trworng phat trién. Chinh pha Viét Nam trong nhiéu ndm qua
da xay dwng khung phap Iy mé& dé khuyén khich tai co' cdu cac doanh nghiép nha nuéc va phat
trién thi treong chirng khoan. Ngay 17/07/2012, Tha twéng da ky quyét dinh 929/QD-TTg vé
ké hoach tai co cu cac doanh nghiép nha nwéc tir 2012-2015 théng qua ¢ phan hoéa va thoai
vén. Tlr d6 dén nay, mot sé van ban phap ly da dwoc ban hanh dé hé tro ké hoach nay.

Hinh 82: Phéat trién khung phap ly dé hé trer thoai vén va cé phan hoa

Ngay ban hanh No6i dung chinh

D4y nhanh qua trinh cb phan héa va niém yét

bang cach hwéng dan cu théd mot sé chi tiét cia
Quyét dinh 51/2014/QP-TTg 15/09/2014 viéc thoai vén khdi cac doanh nghiép nha nuwérc,
cb phan héa véi viéc déng ky clia cac cong ty dai
chdng va niém yét trén thj trwong chirng khoan.
Tao ra thay ddi quan trong nhéat déi véi thi trwong
chirng khoan: yéu ciu toan bd cac cong ty dai
ching phéi niém yét trén san UPCoM, du 1a
doanh nghiép nha nwéc hay khéng.

Théng tw 01/2015/TT-BTC 05/01/2015

Gay ap lwc ddi véi cac cong ty dai ching, yéu
Thoéng tw 180/2015/TT-BTC 13/11/2015 cau cac cong ty nay phai niém yet trén san
UPCoM trwéc khi két thic nam 2016.

Doanh nghiép nha nwéc IPO thong qua sé giao
dich sé& tw ddng niém yét trén UPCoM trong vong

Thoéng tw 115/2016/TT-BTC 30/06/2016 20 ngay. Thong tw nay sé giup thi trwdng minh
bach hon va thanh khodn manh hon, cling nhw
kich thich tang trwdng 2017.

Danh sach cu thé vé cac doanh nghiép nha nwéc
can cO phan hoéa va phan loai doanh nghiép giai

Quyét dinh 58/2016/QD-CP 28/12/2016 doan 2016-2020. Quyét dinh ciing quy dinh cb
phan ma nha nwdc dw kién nam gilk sau khi tai
co’ cau.

Nguén: VCSC

San UPCoM phat trién, kich thich thi trwong chung ting trwédng va khuyén khich cac
doanh nghiép niém yét cé phiéu. San UPCoM (Unlisted Public Company Market) la san giao
dich chirng khodn tap trung clia cac cong ty dai chiing chwa niém yét trén HSX va HNX. San
UPCoM la mét dang thij trwérng OTC véi co ché giao dich twong tw HSX va HNX, do HNX quan
ly. Théng tw 180 va 155 da giip UPCoM phat trién manh trong thei gian qua, véi gia tri vén hoa
vao cudi nam 2016 1&n dén 12,6 ty USD, gan gap d6i ciia san HNX (6,9 ty USD). Chung téi cho
rang UPCoM sé 1a san trung gian quan trong ma cac coéng ty vén hoéa lén niém yét truwéce khi
chuyén san HSX va HNX. Gan day, Viglacera (VGC) da chuyén tr UPCoM sang HNX, trong
khi Habeco dang chudn bi chuyén san tr UPCoM lén HSX.
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Hinh 83: San UPCoM tang trwwéng manh trong th&i gian qua

Gia trj vdn hoa va sb cong ty niém yét trén san UPCoM
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Ngudn: Bloomberg, VCSC

Tha twéng gan day da théng qua Quyét dinh 58/2016/QD-TTg ngay 28/12/2016, bd sung thém
chi tiét vé& ké& hoach cd phan hoa va chuyén nhwong giai doan 2016-2020 ddi véi 240 doanh
nghiép nha nwéc. Theo doé, Chinh phi quyét dinh ndm gitr 100% cb phan tai 103 doanh nghiép
trong 11 linh vwc quan trong, trén 65% tai 4 doanh nghiép trong 5 linh vuc, tr 50% dén 65%
tai 27 doanh nghiép khac trong 8 linh virc va duéi 50% dbi véi 106 doanh nghiép con lai. Quyét
dinh cting phan nhém cac doanh nghiép nay theo linh virc hoat déng, té chirc didu hanh, va cb
phan nha nuéc dy kién ndm gitr.

Hinh 84: Céc cé phiéu mé&i niém yét dang chu y trén thi trwong chirng khoan

Vé6n héa ngay Thay déi gia tir ngay
Ma 06/01/2017 3 niém yet t&i cuoi
(triéu USD) nam 2016

TCT Bia - Rwou - Nwéc gidi khat Sai Gon SAB 5.800 HSX +79,7%
TCT Céang hang khong Viét Nam - CTCP ACV 3.400 UPCoM +94,4%
Novaland Group NVL 1.320 HSX +20,2%
TCT Bia - Rwou - Nwéc giai khat Ha Noi BHN 1.100 UPCoM +221,8%
CTCP Buwong Quang Ngéi QNS 910 UPCoM +18,8%
Téng cong ty Pién lyc TKV DTK 430 UPCoM +0,0%
Tap doan Dét may Viét Nam VGT 380 UPCoM +26,7%
Téng Coéng ty Thép Viét Nam TVN 250 UPCoM -27,0%
CTCP Viét Nam Ky nghé Suic san VSN 180 UPCoM -25,4%
Téng Coéng ty Cong nghiép Dau thuc vat VN vOC 160  UPCoM +114,8%
CTCP Xay I&p dién 1 PC1 150 HSX +0,0%
Téng cong ty Thiy san Viét Nam SEA 120 UPCoM +28,9%
Téng CTCP May Viét Tién VGG 110  UPCoM +59,8%

Ngudn: Bloomberg, VCSC

Mot sb cb phiéu vbn hoéa Ién, cd doanh nghiép nha nwéc 1an tw nhan, duwoc niém yét trong ndm
2016, chd yéu trén san UPCoM. Téng gia tri vdn héa thi trwdng chirng khoan Viét Nam téng
25,6 ty USD, twong dwong véi mirc tang 42%, tir 60,8 ty USD vao cubi ndm 2015 1én 86,4 ty
USD. Trong d6, gan 80% phan gia tri vén hoéa tang thém thudc vé 184 cb phiéu méi niém yét.
Cac thay dbi nay rat dang ké vi trong giai doan 2012-2015, gia tri vén héa chi tang 26,4 ty USD,
trong d6 167 ¢ phiéu mai niém yét chi déng gop 2,1 ty USD.
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Hinh 85: Gia tri vén héa va sé cong ty niém yét (triéu USD)
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Ngudn: Bloomberg, VCSC

Co hdi dau tw cho khéi ngoai ting manh. Nghj dinh 60/2015/ND-CP ngay 26/06/2015 cho
phép cac doanh nghiép hoat ddng trong céac linh virc khéng quy dinh tang room cho khéi ngoai.
Trong ndm 2015, chi cé mét doanh nghiép la SSI tdng room cho khéi ngoai, nhwng nam 2016,
cung véi da tang trwdng cla thj tredng, viéc néi room khéi ngoai da khién phan gia tri von hoa
nha diu tw nwéc ngoai co thé tham gia tang 67%, tir 25,8 ty USD vao cudi ndm 2015 1én 43 ty
USD. Véi chinh sach méi, khdi ngoai da@ mua manh ¢ phiéu Vinamilk (HSX:VNM). Déi tac
chién lvgc F&N cta VNM da mua 5,4% cb phan cong ty nay tir SCIC mét vai thang sau khi
cong ty tdng room khéi ngoai 1&én 100%.

Hinh 86: Cac coéng ty n&i room cho khéi ngoai

Gia tri vén héa

(trieu USD)
CTCP Thyc pham Quéc t& IFS 35 B& FOL héi thang 11
CTCP PAu tw Ha tAng K§ thuat TP. HCM o] 309 N&il&én 70% hdi thang 10
CTCP Xuét nhap khdu Y t& Domesco DMC 109 B6 FOL hbdi thang 9
CTCP Stra Viét Nam (Vinamilk) VNM 8,234 B6 FOL hdi thang 7
CTCP CMC CVT 34 B6 FOL héi thang 7
CTCP Chtng khoan Chau A — TBD APS 4 B FOL héi thang 7
CTCP GTNFOODS GTN 198 B& FOL hdi thang 5
CTCP Mirae KMR 11 B& FOL héi thang 5
CTCP Vinh Hoan VHC 230 B FOL héi thang 2
CTCP Everpia Viét Nam EVE 46 B& FOL hdi thang 2
CTCP Chtrng khoan Sai Gon SSi 423 Bé FOL trwéc nam 2016
Ngudn: VCSC

Céc dot IPO gilp nha dau tw cé thém nhiéu lwa chon trong chién lwgc dau tw. Cac t6 chirc tai
chinh da mua lai c6 phan I&n tai Novaland va Vietjet Air théng qua cac dot phat hanh riéng 18.
Novaland niém yét trén san HSX vao cudi thang 12/2016, trong khi Vietjet Air dw kién sé& niém
yét trén san HSX trong Quy 1/2017.

Gié tri c¢b phiéu do khédi ngoai ndm gi trén thi trwéng chirng khoan Viét Nam tang 3,3 ty USD
trong ndm 2016 nho gia cb phiéu tang. Tuy nhién, tinh dén thang 12/2016, khdi nay chi con
nam gitr 19,6% gia tri von hda vi vdn héa thi trwéng téng trwdng manh hon so véi gia tri ndm
gitr ctia khéi nay, cung véi viéc khdi ngoai rat rong 307 triéu USD trong ndm 2016.
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B6 Tai chinh ciing cho biét Chinh pha da chuy&n nhwong 3.600 ty déng vén diéu 1& trong 11
thang dau ndm 2016. Nhw vay, sé c6 11.400 ty ddng dwoc chuyén nhwong trong cac ndm tdi.

Hinh 87: Gia tri vén héa danh cho khéi ngoai (ty USD) *
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mmmm \/6n hoa dau tw kha thi cGa khéi ngoai ==@==S¢ hiru clia khdi ngoai

*\/én hoa dau tw kha thi ciia khdi ngoai = Téng gia tri vén hda ciia cong ty * room khéi ngoai. Bay khong phai 1a gia
tri thwe t& khdi ngoai mua duoc tai thdi diém cu thé do mét phan vén hoa da dwoc sé hiku bdi khdi ngoai.

Ngudn: Bloomberg, VCSC
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Trién vong 2017: Trong khi cac sw kién trén thé gi&i dan
dat, thi trwérng ting trwédng sé mang lai nhiéu co hoi
méoi

Hinh 88: Chi sé VNI dang duy tri xu hwéng dai han
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Nguén: Bloomberg and VCSC

Chi s6 VNI bat ddu nam 2017 tiép tuc xu hwéng 6n dinh ma khéng hé thai qua nhw giai doan
2006-2008. Ty lé tang trwdng hang nam tuy trong 15 nam qua chi dat 7,3%, nhwng da tang
manh trong 5 ndm qua 1&n 14,6%, ch yéu nhd céac chinh sach kinh té 6n dinh va cam két hoi
nhap thé gi&i ctia Chinh pha Viét Nam. Nhw d& dé cap trén day, cac chinh sach nay dwoc Tha
twéng Nguyé&n Xuan Phuc duy tri sang ndm 2017 nén tuy thi trwéng cé diéu chinh nhe trong
Quy 4/2016, chung t6i cho rang thi trwérng sé dat két qua tich cwc trong cac nam téi.

Thi trwong sé tang trirdng manh trong nam 2017

Nhe cac dot IPO, niém yét va thoai vdn nam 2016, thi trworng chirng khoan Viét Nam c6 thé sé
tang trwdng manh nadm 2017 ca vé quy md l&n gia tri vén hoa khéi ngoai c6 thé nam gitr. Ching
t6i woc tinh rang dén cudi nam 2017, cac cb phiéu mai niém yét sé gidp tdng gia tri vén hoa
tang thém 12,3 ty USD*.

* Con s6 nay duoc tinh dua trén danh séch céc cé phiéu chung téi cho réng sé niém yét trong ndm 2017 theo gié OTC
phién cudi cung nam 2016.

Thoai vén

Vao cubi nam 2015, Tha twéng da ban hanh Cong van sb 1787/TTg-DMDN yéu ciu SCIC dua
ra lich trinh thoai vén dbi véi 10 doanh nghiép khéng mang tdm quan trong chién lwoc can
Chinh phu kiém soat. Trong thang 12/2016, SCIC da chuyén nhwong 5,4% cb phan VNM cho
khéi ngoai bang cach théng qua hinh thirc dau gia.

Ngoai ra, theo yéu cau cla Thu twéng, cac bd nganh cé lién quan ciing da dua ra lich trinh
thoai vén. Hai trong sé thwong vu thoai vén dang chd y ndm 2017 sé 1a Sabeco (SAB) va
Habeco (BHN), hai tén tudi I&n sé& théng linh thj trwdng bia Viet Nam. Ngay 20/12, SAB chinh
thirc cho biét dang tim kiém tw van thoai vén. VGC ciing nhan dwoc sy chi y clia cac nha dau
tw chién lwoc sau khi cong b ké hoach phat hanh cé phiéu dé gidm cb phan cta B Xay dwng
tr 78,82% xudng 51% trong nam 2017.
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Hinh 89: Cong ty dw kién thoai vén trong nam 2017

Tang
trwéng Tang A ROE
Téng quan vé cong ty doanh trwéng EPS &i trwot  trwot
thu trwot  trwot 12T - 12T 12T
12T j

Gia tri X
vén héa Cé phan

(triéu nha nwéc
USD)

Sabeco s& hiru 24 nha may san
xuét bia, trong d6 20 nha may
dang hoat dong, con 4 nha may
dw kién s& sém di vao hoat déng,
véi tdbng cong suat 1,8 ty lit bia.
Nam 2015, san lwgng bia ban ra
cua Sabeco dat hon 1,5 ty lit, thi
phan 40%.

89,59%
Sabeco 5.614 (Bo Cong
Thuwong)

10,2% 285% 9,52% 40,6x 253% 157%

Habeco c6 15 nha may bia va
phan phéi san phdm théng qua
hai cong ty thwong mai cia minh
81,79% la Cong ty TNHH M6t thanh vién
Habeco 1.843 (B6 Cdng Habeco déi vai bia chai va bia lon, -5%* -21%* 17,38% 40,4x 12,6% 6,8%
Thuwong) va CTCP Thwong mai Bia Ha Noi
cho bia hoi. Chang t6i wéc tinh
Habeco ndm thi phan trén 50% tai
mién Béc.

Viglacera hoat dong & cac linh
vwc khu céng nghiép, phat trién
78,82% BDS nha &, va vat liéu xay dwng.
Viglacera 216 (B6 Xay Linh vyc vat liéu xay dwng bao -1,7% 52,1% 9,13% 12,3x 11,7% 2, 7%
dwng) gbm kinh xay dwng, da granite, va
gach men, gach, va dung cu vé
sinh.

Vinamilk 1a cong ty si¥a I&n nhat

Viét Nam v6i thi phan trén 50%.

V&i hon 30 nam kinh nghiém,

Vinamilk da xdy dwng duoc

thwong hiéu uy tin véi danh muc 17, 7% 28,1% 53,23% 21,5x 42,9% 35,1%
san phdm bao gdm siva I6ng, stva

bot, slva chwa, slta dac cé

dwdng, va nhidu loai dd ubng

khéac.

FPT la tap doan céng nghé ding

th¢ hai trén thi trwong Internet

bang théng réng tai Viét Nam.

Céng ty ciing dirng dau vé giai 4,2% 6,2% 49% 10,3x  22,8% 8,0%
phap phdn mém, tich hop hé

théng, va dich vu CNTT véi thi

phan hon 50%.

Nhwa Binh Minh la doanh nghiép

dan d4u vé san xuét 6ng nhya véi

thi phan nadm 2015 dat 25%. Hién

BMP dang dan dau thi trwong 19,3% 37,7% 49% 13,3x 30,6% 26,1%
mién Nam v&i thi phan hon 50%

trong khi dw kién mé rong sang thj

trwérng mién Béc.

39,3%

Vinamilk 8.071 (SCIC)

5,99%

FPT 906 scic

Nhwa Binh 382 29,52%
Minh (SCIC)

Nhwa Tién Phong la doanh
nghiép san xuét éng nhua I6n
nhat mién B&c véi thi phan lén
Nhua Tién 256 37,1% dén 70% tai thi trwong nay. Hién
Phong (SCIC) NTP dang mé& réng kénh phan
phéi sang mién Trung va mién
Nam dé ting thi phan, nang thi
phan tai khu virc nay 1én 29%.

20,2% 8,9% 33,68% 149x 22,6% 12,5%

*9 thang dau ndm 2016 so v&i cing ky ndm ngodi

Nguédn: VCSC
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IPO va cac dot niém yét

Cung v&i cac dot chao ban cb phan, mot sé cb phiéu méi dy kién sé dwoc niém yét trong nam
2017, m& ra cho nha dau tw co hdi tai nhiéu linh vic day hira hen nhw hang khéng, sén xuét
6-t6, ngan hang, va tién ich. Chang t6i cho réng cac c¢b phiéu méi niém yét véi tang trudng
manh sé gitp VNI dat dinh mé&i trong nam 2017.

Hinh 90: C4c doanh nghiép dw kién sé niém yét trong nam 2017*

Tang
trwéng

LNST

N ROA

vasau 2015 ROE 2015
lgi ich

CDbTS

2015

Tang
trwéong
doanh thu
2015

Von diéu lé
(ty VND)

Thong tin vé cong ty

Céng ty Loc héa dau Binh Son diéu
hanh nha may loc dau Dung Quét,
29.600 hién la nha may loc dau duy nhét tai -26,1%  215,7% N/A 20,2%
Viét Nam, dap (rng 30% x&ng dau cla
cé nudc.

Cong ty Loc hoa
dau Binh Son

Genco 3 la nha may c6 cong suét Ion
nhét trong s6 ba nha may Genco cla
Téng Cong ty Phat 24600 VM- Genco 3 hién didu hanh 5 nha
dién 3 may nhiét dién va 2 nha may thuay dién
véi tdng cong suét 5.450MW, tuwong
duwong 14% tbng cong suét ca nuéc.

+5,7% -60,8% N/A 1,0%

PV Power la tap doan dién Iwc |&n thi
T6ng Cong ty Dién hai Viét‘ Nam, chi sau EVN. PV Power
lwc Dau khi Viét 21.800 hién dieu hanh 10 nha may dién voi -4,6%  -49,8% 2,3% 6,4%
Nam tbng cong suat 4.208MW, tuong

dwong 11% tbng cong suét ca nwéc.

MobiFone la mét trong ba nha cung
cép dich vu BTDP Ién nhat Viét Nam.
Nam 2016, MobiFone tham nhép linh
vire truyén hinh véi khoang dau tw 400
trieu USD vao cbng ty Audio Visual
Global (AVG).
Petrolimex la mét trong nhirng doanh
nghiép hang dau linh vwc phan phoi
x&ng dau tai Viét Nam véi thi phan 1én
dén 50%. Céng ty s& hiru mang lwéi
phan phéi réng nhat véi 2.352 tram
xang va 4.000 dai ly.
Vietnam Airlines trwdc day la mét
doanh nghiép nha nwdc chuyén cung
cép dich vu van chuyén hanh khéach
dwdng hang khéng. Ngay 10/06/2010,
Vietnam Airlines chinh thirc tré thanh
thanh vién th* mwdi cda Lién minh
Vietnam Airlines 11.199 Hg‘:mg khépg SkyTeam, qua doé néng -4,5% 207% 0,6% 4,2%

sb diém dén trén toan thé gidi 1en trén

1000 thong qua hop tac voi cac doi

tdc. Vao cubi nam 2015, Vietnam

Airlines la hang hang khong co lwong

hanh khach van chuyén I&n nhat cia

Viét Nam.

MobiFone 15.000 10,4% 10,4% 22,4% 35,7%

Petrolimex 12.938 -22,09%**  55,7%** N/A N/A
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VP Bank 8.056

Téng Céng Ty Dau

Viét Nam ~8.000
Cpng ty hang tiéu 5 352
dung Masan

Vinatex 5.000
VEAM 4.901
Thaco 3.845
Vietjet Air 3.000

Thanh |ap nam 1993, VP Bank la mot
trong nhitng ngan hang tw nhan dau
tién tai Viét Nam. Hién ngan hang cé
213 chi nhanh va van phong. Ngan
hang cling s& hiru FE Credit, mot
cong ty tai chinh tiéu dung, hién dan
dau linh vuc nay.

PV Oil dtrng thi hai vé linh vic ban 1€
xang dau tai Viéet Nam véi thi phan
22% va mang lwéi rong khap ca nwéc
(500 tram xang va 3.000 dai ly).

Cong ty Hang tiéu dung Masan la mot
nha san xuat hang tiéu dung nhanh
V&i cac thwong hiéu dwgc wa chudng
va danh muc san phdm gdm nuéc
mam, nwéc twong, mi an lién, va
nwéc khoang.

Vinatex, trwéc day la doanh nghiép
nha nwéc, hién la doanh nghiép dét
may |&n nhat Viét Nam véi doanh thu
2015 dat 665 triéu USD. Vinatex tham
giavao2 céc linh virc nhw san xuat va
xuét nhap khau dét may. Céng ty hoat
déng trong toan bd chubi gia tri dét
may tlr sgi dén may méc. Céng ty
cling ndm ¢ phan tai mét s6 doanh
nghiép dét may Ién trong nwéc nhw
Viét Tién (48%), Hanosimex (53%),
May 10 (36%) va Nha Bé (28%).

VEAM la mét doanh nghiép nah2
nwéc hoat ddng chu yéu trong linh viee
san xudt xe tai va may méc noéng
nghiép. VEAM ndm cb phan tai Toyota
Vietham, Honda Vietnam va Ford
Vietnam, qua d6 thu vé loi nhuan 1&n
tlr cac cong ty nay dé bu dp cho 16 tir
hoat déng cét I8i.

THACO la c6ng ty hang dau trong Iinh
virc san xuét, l1ap rap va phan phéi xe
thwong mai (xe tai va xe bus) ciing
nhw xe du lich cho Kia (Han Quéc),
Mazda (Nhat Ban) va Peugeot (Chau
Au). Hé théng phan phéi bao gdm 89
phong trwng bay va 56 nha phan phéi
trén ca nworc.

La hang hang khéng tw nhan dau tién
cta Viét Nam va ciing la nhan td kich
thich linh virc hang khdng gia ré trong
khu vy, Vietjet Air tan dung dwoc sy
bung né cta nganh hang khong Viét
Nam ciing nhw viéc nguwdi Viét Nam
du lich va khach nwéc ngoai dén Viét
Nam ngay cang tang. Canh tranh ngay
cang gay gat déi voi cac tuyén bay
cubdc té& va viéc nhanh chéng mé rong

92,4%***

-23,2%

0,9%

12,6%

15,9%

89,2%

128%

91,1%

N/A

-13,6%

22,4%

31,3%

115,4%

225%

1,2%

N/A

16,0%

2,9%

25,6%

23,0%

11,9%

17,9%

N/A

22,0%

7,7%

28,7%

48,4%

75,9%
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doi bay khién kha n&ng sinh 1&i trong
dai han c6 thé bi anh hwéng. Tuy
nhién, thi trwong trong nwéc s€ la tac
nhan chinh kich thich tang trwdng cho
Vietjet Air trong 3 nam t&i.

FPT Telecom cung cép dich vu vién
thdng va truc tuyén. Phan 1&n dich vu
vién théng la dich vu bang théng rong,
FPT Telecom 1.245 trong d6 FPT Telecom cé thij phén 15,4% 12,5% 11,1% 32,0%
20,5% tai Iinh vwe Internet bang théng
réng, trong khi dich vu tryc tuyén déng
) g6p khoang 8% téng doanh thu.

* S0 liéu dwoc dya trén b&o cao tai chinh 2015

** 9 thang dau nam 2016 so v&i cung ky nam ngoai

*** Loi nhuan tir HBKD trwéc dw phong

Ngudn: VCSC

Cac c6 phiéu xdng dau sé IPO/niém yét

Dan s6, dd thi héa, thu nhap tang va ting trwédng GDP cao kich thich nhu cdu xe may va 6-t6.
Viét Nam co ty 1& s& hiru 6-t6 thAp nhét thé gidi. Nam 2015, c& 1.000 ngwdi Viét Nam thi chi
c6 21,5 ngudi s& hivru 6-t0, so v&i 43 tai Indonesia.

San xuét cong nghiép tang trwdng manh (7,5% nam 2015) da khién van chuyén bang xe tai va
tau tang va kich thich nhu cau xang dau. Nhu cau van chuyén dwéng bo ctia Viet Nam du kién
sé& tang trung binh 7,5% trong giai doan 2016-2020. Ngoai ra, cac hoat ddng san xuét tdng cao
ciing kich thich nhu ciu diu diesel va nhién liéu.

Tiéu thu dau tai Viét Nam dat 1,96 thung/ngwdi ndm 2015, vao loai thAp nhat Déng Nam A.
Tiéu thu x&ng dau cla Viét Nam du béo sé dat tang trwdng kép hang ndm 6,8% trong giai doan
2016-2025, tr 397.500 thung/ngay 1én 719.260 thung/ngay.
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Hinh 91: Tiéu thu dau tinh luyén
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Ngudn: BMI & VCSC

Tw n&m 2015 tréd di, Chinh pha da néi 1dng moét sé chinh sach vé cung cip xang dau, qua do
gilp céc doanh nghiép hoat ddng trong linh vic nay cai thién dang ké kha néng sinh 1&i. Vi du,
tr thang 11/2014 tré di, chi phi xang theo quy dinh tang manh 1.050VND/lit va gia ban 1é dwoc
tinh trén co s& 2 tuan thay vi 4 tudn nhu truwéc day.

Tap doan Xang dau Viét Nam (Petrolimex): Petrolimex dwoc thanh 1ap nam 1956 va thyc
hién IPO ndm 2012. Céng ty dw kién s& niém yét trén san HSX trong Quy 1/2017. Vén c6 phan
la 12.900 ty déng. Co' ciu cb ddéng cla Petrolimex hién nhw sau: Chinh pht ndm 75,9%, JX
Nippon Oil & Energy ném 8%, 12% la cb phiéu quy va ty 1& lwu hanh tw do 1a 4,1%.

Petrolimex 1a doanh nghiép hang dau trong linh vwc phan phdi xang dau tai Viét Nam véi thi
phan I&én dén 50%. Cong ty ndm gitr mang lwdi phan phdi rong nhat véi 2.352 tram xang va
4.000 dai ly. Petrolimex hoat déng trong 4 linh vuc: (1) phan phdi, kinh doanh xang va dau
diesel v&i 86% doanh thu; (2) kinh doanh héa chét, nhya dwéong va khi héa 16ng; (3) van chuyén
va bao hiém xang dau; (4) dau tw vao cac linh vuc cé lien quan nhu thiét ké&, san xuét trang
thiét bj xang dau.

Trong 9 thang d4u nam 2016, doanh thu va loi nhuan rong cia cong ty dat 1an lwot 88.000 ty
ddng, gidm 22% so véi cling ky ndm 2015, va 2.960 ty ddng, tdng 55,7%. Petrolimex nam gil
lwong tién mat I1&n, véi ty 1& don bay tinh dén ngay 30/09/2016 14 0,1 14n. Gia cb phiéu trén thi
trwong OTC la 36.000VND, véi P/E trwot 12 thang twong ¢ng la 10,2 1an. Chang t6i nhan thay
cac doanh nghiép xang dau khac trong khu virc giao dich tai mirc P/E trwot 12 thang 1a 18 lan.

Téng Coéng ty Dau Viét Nam (PV Qil): PV Oil dwoc thanh lap thang 06/2008 trén co s& sap
nhap PetroVietham Trading Corp-Petechim (1994) va PetroVietham Oil Processing &
Distribution company (PDC, 1996). PV Oil du kién sé& thyc hién IPO trong Quy 2/2017 va sau
do niém yét trén san UPCoM. Pinh gia vén cha s& hivu tai thoi diém 2015 dat khoang 431 triéu
USD. Sé& c6 49% cb phan dwoc chao ban cho nha dau tw chién lwoc, nha dau tw cong va nhan
vién.

PV Oil drng thir hai trong linh virc ban 18 va phan phéi x&ng dau tai Viét Nam véi thi phan 22%
va mang lwéi phan phéi trén ca nwéc (500 tram xang va 3.000 dai ly). Ba linh vwc chinh cla
PV Oil bao gém (1) ché bién va phan phdi xang dau (76% doanh thu); (2) Giao dich quéc té
(20% doanh thu); va (3) cung cép va xuét khau dau thd va cac hoat déng khac (4% doanh thu).

N&m 2015, doanh thu va lgi nhuan rong dat 1an lwot 50.900 ty déng, gidm 21,8% so v&i ndm
2014 va 674 ty déng, so v&i 16 900 ty ddng nam 2014.

Céng ty Loc héa dau Binh Son (BSR): BSR, mét cong ty con cla PetroVietnam, dwoc thanh
lap ndm 2008 dé diéu hanh va quan ly nha may loc dau Dung Quét. Cong ty du kién sé thuc
hién IPO vao cudi ndm 2017 va nhiéu coéng ty nwéc ngoai, trong d6 cé PTT Public Company
Limited, Gazprom Neft va mot sd cong ty khac ctia Nga va Singapore da té ra quan tam dén
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viéc mua cb phan chién Iwoc tai BSR. Lwong c¢d phan dw kién chao ban sé lén dén 35% va
cobng ty sau doé sé can niém yét trén san UPCoM. Dén cudi ndm 2015, vén cb phan ctia BRS
vao khoang 29.600 ty déng.

Cong ty dw kién sé tang cong suat nha may loc dau tir 6,5 triéu tAn lén 10 triéu tAn. Vén dau tw
theo wéc tinh twr 1 ty USD dén 2 ty USD.

Nha may loc dau Dung Quét, hién la nha may loc dau duy nhét tai Viét Nam, hién dap ng 30%
nhu cau xang dau ca nwéc. Nha may loc dau thé tr md Bach H6 dé san xuét san pham cubi
cung la xang dau A92, A95, nhién liéu may bay, khi héa I1dng, diu diesel, dau nhién liéu, va
propylene/polypropylene.

Nam 2015, cong ty dat KQLN an twong véi doanh thu va lgi nhuan rong dat I&n lwot 94.400 ty
ddng, gidam 26,1% so v&i ndm 2014, va 5.700 ty ddng, tang 217,7%. Téng san lwong téng
28,6% so v&i nam 2014 1&n 7,2 triéu tn. ROE ciing lén dén 20,2%. Két qué so bd gan day cho
thdy doanh thu 2016 dat 72.500 ty déng, gidm 23% so v&i nam 2015 vi san lwong gidm 5,5%
xudng 6,8 triéu tAn. Sang nam 2017, BSR dé ra muc tiéu doanh thu gidm 14% do bao tri nha
may loc diu trong hai thang.

Cac c6 phiéu dién sé IPO/niém yét
Nhw ching t6i da dé cap trong cac phan Co hdi Dau tw, Viét Nam can tang gap ba lan cong
suét trong 15 nam téi.

Téng Cong ty Pién lwc Dau khi Viét Nam (PV Power): PV Power |a mét cong ty con cla
PetroVietnam, dwoc thanh 1ap thang 05/2007. PV Power du kién sé& IPO vao gitra ndm 2017.
Sau dot IPO, ¢b phan cta PVN tai PV Power dy kién sé& giam t&» 100% xubng 52% va cong ty
sau do6 sé can niém yét trén san UPCoM. Vén cb phan cta cong ty tinh dén cudi nam 2015 la
21.800 ty déng.

PV Power la nha san xuét dién I&n tht hai Viét Nam, chi sau EVN. PV Power hién diéu hanh
10 nha may dién vai tbng cong suét 4.208MW, twong duwong 11% tdng céng suét dién cla ca
nwédce. Ngudn doanh thu chinh clia cdng ty (91%-100% téng doanh thu) la san xuét dién, trong
khi 10% con lai ttr cac dich vu dién. Trong giai doan 2017-2025, cong ty dw kién sé xay dwng
thém ba nha may dién than va chin nha may dién khi; qua do, dén ndm 2025, ting tbng céng
suét 1&n trén 14.000MW.

ROE 2015 cta PV Power dat 6,4% va ty 1& don bay 1a 1,2%. San lwong dién 2016 cta PV
Power theo wéc tinh dat 21,2 ty kWh, x4p xi ndm 2015. Cong ty ciing da cong bd KQLN so b6
nam 2016, trong d6 doanh thu va loi nhuan rong dat 1an lwot 26.500 ty déng, tdng 14,2% so
véi ndm 2015, va 1.600 ty déng, tang 15,1%. Sang ndm 2017, PV Power dé ra muc tiéu tng
san lwong dién sé lén dén trén 21 ty kWh, doanh thu trén 29.000 ty ddng, va lgi nhuan rong
1.400 ty ddng.

Téng cong ty Dién lwe 3 (Genco 3): Genco 3 1a moét cong ty con ctia EVN, dwoc thanh lap
thang 06/2012 nham tai co' cdu cac nha may nhiét dién Phu My va 11 cong ty lién két. Cong ty
dw kién sé& IPO nam 2017. K& hoach IPO da duwoc trinh Chinh pht trong Quy 2/2016. Sau dot
IPO, cb phan cltia EVN du kién sé& gidm tir 100% xubng 51% va Genco 3 sau do sé can niém
yét trén san UPCoM. Vén ¢c6 phan ctia Genco 3 tinh dén cudi nam 2015 1a 12.600 ty dong.

Trong sé ba coéng ty Genco ctia EVN, Genco 3 la cong ty dién cé cdng suét Ién nhat. Genco 3
hién diéu hanh 5 nha may nhiét dién va hai nha may thly dién véi tdng cong suét 5.450MW,
twong dwong 14% cong suét cd nwéc. Doanh thu tir sén xuat dién chiém 99% tdng doanh thu.
Trong giai doan 2018-2022, céng ty dw kién sé xay dwng thém hai nha may méi véi téng cong
suét [én dén 3.300MW.

Trong nam 2015, doanh thu va lgi nhuan rong hop nhét cia Genco 3 lan lwo tdat 28.200 ty

ddng, tang 5,7% so vé&i nam 2014, va 204 ty dong, gidm 60,8%. Genco 3 c6 ty & don bay 1én
dén 8,1 1an. ROE dat 2,1%.
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Thij trwwong phai sinh cta Viét Nam sé di vao hoat dong trong nam 2017 véi san pham
hop déng twong lai (HDTL) trén chi s6 va trai phiéu Chinh pha. San HNX déng vai tro trién
khai thj treéng HDTL tai Viét Nam. Theo dé xuét ban dau thi chi sé dwoc lva chon la HNX30.
Tuy nhién, trén thuc té, chi sé nay khéng dd thanh khoan. Hién HNX dang tién hanh thir nghiém
ddi vai chi s6 VN30, HNX30, va trai phiéu Chinh pha ky han 5 ndm. Tuy nhién, hién van chwa
c6 tin hiéu cho thdy HDTL trén chi s6 VN-Index sé& dwoc phat hanh. Dy kién trén méi chi sb sé
c6 4 ky han HDTL va 4 ky han HDTL trén trai phiéu. Vi vay, nhiéu kha ndng sé co tbng cong
12 loai HDTL dwoc phat hanh va ching t6i cho rang HDTL sé di vao hoat déng sém nhét trong
Quy 2/2017. Céc v&n ban phéap ly cling cho biét sé ap murc tran vi thé mé déi véi nha dau tw
dé tranh thao tung thi treeng. Tuy nhién, gi¢i han cu thé van chwa dwoc quyét dinh.

HDTL sé gia ting co hdi tham gia vao thi trieéng chirng khoan trong khi doi héi it von
hon:

e Khong cé gi&i han déi v&i s6 hop doéng twong lai dang Iwu hanh. Khac véi cb phiéu
hay trai phiéu, HDTL khéng phu thudc vao cong ty phat hanh nao. Sé hop ddng trén thi
trwéng do nhu cau cta nha dau tw quyét dinh.

e Hiéu rng don bay: nha dau tw khéng can cé du 100% sé vén dé mua hop dong twong
lai. Tuy van chwa c6 huwéng dan chinh thire, cac nguén tin trén thi trwdng cho biét margin
ban dau 1a 15% cula tdng gia tri hop ddng, trong khi margin duy tri dw kién & 10%. Quy
dinh hién hanh ddi hai it nhat 80% phai bang tién mat.

e Nha diu tw c6 thé mé vj thé ban ma khong can sé hiru tai san co sé& ctia hop dong
twong lai. Day 1a mot bwéc tién Ién dbi véi thi trwong Viét Nam khi short-selling cé phiéu
riéng & van chwa dwoc cho phép.

¢ Khong ap dung ty 1& s& hiru téi da ciia khéi ngoai déi véi HDTL chi sé. Cac HDTL chi
sb theo du kién s& dwoc dwa trén cac chi s VN30 va HNX30, trong dé bao gém céac cb
phiéu ma sé hiru ctia khdi ngoai da dat dén murc téi da. Tuy nhién, cac HDTL chi s sé cho
phép khéi ngoai tiép tuc diu tw gian tiép vao cac cd phiéu nay.

Cac HDTL htra hen giup tang thanh khoan. Ching t6i da nghién ctru hai thj trwéng chirng
khoan I&n trong khu vc d3 tién hanh giao dich HDTL chi sb trong nwéc 1a Malaysia va Thai
Lan. Sé liéu cho thdy thanh khodn cua thi triérng phai sinh tang kha tét véi téng gia tri hop
ddng m& & Thai Lan va Malaysia da tdng 6 va 7 1an trong 12 thang dau, va tham chi tédng cao
hon trong 24 thang dau.

Dwa trén sé liéu cha thi trieong khu viee, ching téi wéc tinh sé hop ddng mé clia Viét Nam theo
s6 phan tram cla gid tri giao dich hang ngay va sé ngay nam git trung binh. Kinh nghiém tai
Malaysia va Théai Lan cho thdy 12 thang dau la giai doan cac bén tham gia thi trwdng tim hiéu
thi trwéng va tang cuéng tham gia. Gia tri giao dich méi ngay theo wéc tinh tang 2,8 1an trong
12 thang dau va 3,6 |an trong 12 thang tiép theo.
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Hinh 92: Wéc tinh gitra hop déng twong lai va chi sé6 TTCK Viét Nam — hgp ddng mé tinh
theo % tdng gia tri giao dich hang ngay va sé ngay nam giir trung binh

Udc tinh TT . . .
Viét Nam 1-3 thang 10-12 thang 13-24 thang
Hop dong m&
% gia tri giao 1,4% 3,6% 4,0% 6,2% 10,7%
dich hang [4 ngay] [3,5 ngay] [6,5 ngay] [6 ngay] [3.5 ngay]
ngay
Gia dinh gia tri giao dich trung binh hang USD100m  USD200m
ngay cua TT tien mat (VND2,2tn)  (VND4,5tn)
Uéc tinh HD 2,4 trieuUSD  6,1trieuUSD 6,7 trieu USD 10,5 triéu USD 21,3 triéu
me (212 hop (546 hop (599 hop (933 hop usb
dong) dong) dong) dong) (1.900 hop dong
Uoc tinh giao 53hopddng 156 hopddng  92hopddng  155hopddng O h(g‘} ‘1228
dich méingay (0,6 triéu USD) (1,7 trieu USD) (1,0 triéu USD) (1,7 triéu USD) ’ USD)

Ngudn: VCSC wéc tinh

Khung phap ly da dwoc thiét 1ap cho chirng quyén c6 bao dam. Ngay 29/09/2016, Bo Tai
chinh da ban hanh Théng tw 107/2016/BTC vé viéc chao ban, niém yét, va giao dich chirng
quyén c6 bao ddm. Théng tw c6 hiéu lwc tr ngay 01/01/2017. Tuy nhién, hién van chwa c6
hwéng dan vé viéc thi hanh va ghi nhan ké toan cho chirng quyén cé bdo dam. Vi vay, chang
tdi cho rang sé khéng cé chirng quyén cé bdo dam nao dwoc chao ban it nhat 1a cho toi gitra
ndm nay hodc c6 thé muodn hon.

Dw bao thi trwérng: VNI cé thé dat 750 diém

Khi c6 rat nhiéu cé phiéu dw kién s& dwoc niém yét nén kho cé thé du bao chi sd VNI sé két
thic nd&m 2017 dat bao nhiéu diém. Dw bao cla ching t6i do d6 dwoc dwa trén cac cong ty
hién dang niém yét va khong tinh cac cong ty cé thé sé niém yét. Quan sat cGia chung tdi ndm
n&m 2016 cho thay cac cd phiéu méi niém yét thwdng dién bién kha quan hon so véi thi trudng,
nén két qua thuc té co thé cao hon so véi dw bao clia chung téi. Chang t6i xin bat dau véi viéc
phan tich cac m& nam trong danh muc theo ddi clia ching t6i va sau d6 phan tich cac xu hwéng
kinh té trong nwéc va dia chinh tri thé gi¢i dé xem xét cac xu huwéng nay co hd tro cac khuyén
nghi ma chung téi dwa ra.

Dw béao cac ma trong danh muc theo d6i cua VCSC
Chung téi trinh bay sb liéu trung binh cé diéu chinh theo gia tri vén héa (cach tinh chi sé) va sb

liéu trung binh théng thwéng (c6 ich hon ddi véi viec quyét dinh dau tw).

Hinh 93: Tém tat dinh gia cac ma do VCSC theo dbi

Trung binh diéu chinh c6 trong

U el D el TR s6 theo gia tri vén héa

P/E 2016 16,9x 19,7x
P/E 2017 13,8x 15,3x
Tang trwéng EPS 2017 17,7% 20,5%
TL tang 14,9% 13,6%
Loi suat cd tic 3,6% 2,7%
Gia muc tiéu / EPS 2017 15,7x 18,9x

Nguédn: Bloomberg & VCSC

VCSC hién theo dai 42 cb phiéu (theo danh sach dwéi day) véi gia tri von hoéa tinh dén ngay
30/12/2016 téng cong dat 45 ty USD. Chung t6i dw bdo cac cb phiéu nay sé ting 13,6% vé gia
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tri trong 12 thang t&i trén co' s& trung binh co trong sé theo gia tri vén hoa. Néu chi sé VNI ciing
téng vai ty 1é nay thi cudi ndm 2017 sé dat 755 diém. Tai mirc nay, cac cd phiéu chung téi theo
déi sé giao dich trung binh tai mirc EPS 15,7 1an nam 2017, ching t6i cho rang diéu nay la kha
kha thi.

Chung t6i xin lwu y réng cac cd phiéu vén héa Ién dy bao sé dat tang trwéng EPS cao hon va
hién ciing dang giao dich v&i P/E cao hon nén ty |é tdng sé thap hon. Diéu nay duwoc phan anh
théng qua viéc dinh gia thap hon va ty I ting cao hon trén co s trung binh don gian so véi
co s& trung binh ¢é trong s6.

Céc yéu tbé dan dat bén ngoai

Tiép theo, chung t6i xem xét cac xu hwdng dia chinh trj trén thé gidi cling nhw tinh hinh vi md
Viét Nam c6 hé tro cac dw bao nay hay khéng.

Chung t6i cho rang cac yéu tb dia chinh trj trén thé gi¢i da anh huwédng dén chi sé VNI ndm 2016

sé tiép tuc anh hudng twong tw trong nam 2017: Trung Quéc, gia dau, 6ng Trump, va Fed. Tét

nhién, nhiéu nha kinh t& va chuyén vién phan tich trén thé giéi cling dang nghién ctru van dé
nay. Tuy nhién, ching t6i dwa ra nhan dinh trong kich ban co s& va cac tac dong cé thé co dbi
voi Viét Nam.

e Trung Quéc: Sw én dinh cta nwéc nay dong vai tro quan trong doéi véi Viét Nam.
Trung Quéc la déi tac thwong mai Ién nhéat cta Viét Nam. Tinh chung c& ndm 2016, nwéc
nay chiém 12,4% kim ngach xuét khiu va 28,7% kim ngach nhap khau. Nwéc nay ciing
canh tranh v&i Viét Nam trong xuét khau sang My va Chau Au déi véi mét sé mat hang
xuét khau cha lwc. Gan day, ching téi nhan thay FDI ti» Trung Quéc da gia ting, tbng dong
dat 1,7 ty USD trong nam 2016 va nwdc nay tré thanh nwéc cé FDI vao Viét Nam lon thiy
tw. Khu vrc cang Hai phong va cac duwong cao tdc xung quanh Ha Noi phat trién chu yéu
nh& vi tri gan bién gi¢i Trung Quéc. Phat trién tai Trung Quéc rd rang cé tac déng dang ké
dbi vé&i Viet Nam. Nhin chung, wéc tinh tang trwdng GDP cla Trung Quéc déu tlr 6,5%-
7%. Kich ban co s& nay rat cé loi cho Viét Nam. Tuy nhién, ¢ nhiéu rdi ro nhu: tang trudng
GDP thap hon so véi dy béo va no hién da cao cé thé hé tro Trung Quéc canh tranh véi
Viét Nam trén céc thi trwdng xuat khau thay vi kich thich nwéc nay dau tw vao san xuét tai
Viét Nam va nhap khau hang héa tir Viét Nam. Néu xay ra cudc chién thwong mai Trung —
M§ c6 thé anh hwdng dén kinh té Trung Qubc nhwng cé loi cho Viét Nam trén thij truedng
M§.

e Giadau: Dy kién sé tang nhe va hé trg TTCK Viét Nam, nhwng van chwa ré mirc dd.
Chang t6i nhan thay ké t khi Trump trang c& Téng théng MY, gia dau khéng con anh
hwdng déi véi TTCK Viét Nam nhuw trwdc day, nhwng diéu nay co thé thay ddi. Trong kich
ban co sé cla ching t6i, gia ddu ndm 2017 trung binh la 55USD/thung, phi hop véi cac y
kién chung du cac wéc tinh dua ra cé sw chénh léch. Con sb nay khéng da dé gay ra lam
phat nhwng cé thé git cho thj trwdng thé gidi 6n dinh. Ching t6i cho rang gia dau khé c6
thé cao hon vi vé mét kinh té, dau thé san xuét theo cdng nghé fracking (dau da phién) sé
c6 lai khi dau thé trén mirc 60USD/thiing va do d6 day cé thé Ia murc tran. Chang t6i nhan
thay rii ro gia dau giam |a dang ké néu thda thuan cta OPEC khéng duoc tiép tuc thyc
hién. N&m 2016, gia dau gidm da anh hwéng dén VN-Index. Anh hwéng c6 kha ning sé
gidm bét néu dng Donald Trump thwe hién dwoc ké hoach kich thich tai khéa cia 6ng.

e Trump tring ce TT My: Yéu té quan trong nhat. Cac tac déng ban dau déu tich cuec.
Viéc thay ddi chinh sach kinh té cia My dwéi chinh quyén méi la thay ddi Ién nhat déi voi
thi trwong vén thé gidi. Didu nay sé co tac dong dac biét Ién trong nam 2017, nhw ching
t6i nhan thay trong Quy 4/2016. Téng théng méi dac ct Trump dwoc thira hwdng mot nén
kinh t& My day Ién manh. GDP téng trudng 3,5% trong Quy 4 va nén kinh té c6 ty 1& viéc
lam cao. Viéc thuc hién ké hoach kich thich tai khoa cta Trump c6 thé bj can tré do cac
thanh vién chinh ctia Quéc hdi My c6 thé sé& khéng muébn tham hut ngan sach gia tang
nhwng dé xuét giam thué cda 6ng, d&c biét la thué TNDN, nhiéu kha nang sé& dwoc théng
gua. St dung kich ban nay la kich ban co s&, ching t6i dw bao tang trwdng va tiéu dung
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tai My, thi trwng xuét khdu Ién nhat cta Viét Nam, sé tdng manh. Trong khi My c6 thé ap
dung céc bién phap bao ho bat loi cho Viét Nam, chdng t6i cho rang diéu nay kho cé thé
xay ra. Trump da bay té y dinh bao ho ddi véi Trung Québc va Mexico. Sau cudc bau ctv cta
M, Trump da cé cudc néi chuyén qua dién thoai ddy thién chi véi Tha twéng Nguy&n Xuan
Phuc. Trong khi van chwa cé nhiéu trién vong vé mét hiép dinh thwong mai gitra Viét Nam
va MY, thi tinh hinh hién nay van rat tich cuc.

e Fed: Tang lai suat ba lan 1a phu hep. Chang tdi nhan thay xu huéng twong tw truéc day.
Dot tang 1ai suét trong thang 12/2016 va sau dé la 3-4 dot tang Iai suat vao ndm sau chinh
la kich ban cGa nam 2015. Cac dot ting 1ai suat khién vén dau tw chay khéi Viét Nam va
néu Fed tang bdn dot thi tac ddng sé bat loi. Tuy nhién, vién canh tang hai dot 1a kha kha
thi. Hién tai, ching t6i cho rang tir nay dén thang 6 sé khong cé dot ting lai suat nao.

Két luan: GDP clia Trung Quéc tang trwdng én dinh 6,5%, gia dau trung binh 55USD/thing,
tiéu dung tai My manh, Trump c6 thai do thién chi déi vai Viét Nam, va hai dot tang 13i suét cla
Fed nam 2017 hra hen chi s VNI sé& dién bién tich cwc trong ndm 2017 nhwng c6 nhiéu rai ro
anh huwéng dén viéc kich ban nay sé khéng thanh hién thuc.

Tinh hinh Vi mé Viét Nam

Tiép theo, chuing tdi xem xét diéu kién vi md cla Viét Nam co thé tac ddng nhu thé nao dbi voi
trién vong thj tredng chirng khoan. Két thic ndm 2016, chi sé VNI giao dich tai mirc cao ky luc
15,9 1an lgi nhuan trwot. Tuy P/E cao té ra phi hop khi loi suét trai phiéu Chinh pha thap, thi
con sb nay van quéa cao va cho thay sé cé diéu chinh. Tuy nhién, néu khéng tinh SAB va ROS
thi P/E chi con 14,3 1an, con sb ma theo ching téi cho rang virng chac hon. Ngoai ra, nhw da
dé cap trong phan phan tich vi mé trén day, chung tdi cho rang loi suét trai phiéu sé tiép tuc
th&p trong ndm 2017, cho phép duy tri P/E & mirc cao. Cubi cung, sé cé nhiéu dot niém yét va
thoai vdn nam 2017 nén thanh khoan ctia VNI sé tang, qua dé rat ngdn khoang cach véi dinh
gia tai Bangkok va Indonesia (va Philippines trwdc khi 6ng Duterte 18n ndm quyén). Vi vay,
chuing t6i dy bao chi s6 VNI sé& khép lai ndm 2017 & mirc 750-770.

Hinh 94: Lo suét trai phiéu va dinh gia cé phiéu di ngang trong giai doan nay
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Ngudn: Bloomberg

Trong phan tiép theo clia bao cdo, chuing tdi xem xét cac nganh ma chung téi tin rang sé dién
bién tich cwc hon so véi thi trwdng chung trén co s& cac xu huwéng kinh té cu thé.
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Hinh 95: Danh sach cac ma do VCSC theo ddi (30/12/2016)

Company Sector Mkt Cap 30DADTV Foreign EPS Growth Upside to | Div Yield Rating
USDm USDm Room TP (%) (%) at
(USDm) current

price

30/12/2016 Current  Current  Current FY16
ACB Asia Commercial Bank Banks 754 0.2 0 10% 13% 14.0 124 14 14.2% 0.0% O-PF
BID BIDV Banks 2,178 1.1 611 10% 12% 10.3 9.2 12 9.1% 0.0% M-PF
CTG Vietinbank Banks 2,486 0.4 4 12% 12% 11.0 9.8 1.0 22.8% 0.0% O-PF
MBB Military Bank Banks 997 0.1 0 10% 4% 9.1 8.8 1.0 6.3% 3.8% O-PF
STB Sacombank Banks 681 0.8 118 N/A] NA N/A N/A 0.7 -22.3% 0.0% M-PF
VCB Vietcombank Banks 5,690 1.3 512 36% 25% 215 17.2 2.8 12.1% 1.9% O-PF
BVH Bao Viet Holding Insurance 1,773 0.8 420 3% 21% 34.2 28.3 3.1 21.3% 1.3% O-PF
SSI Saigon Securities Inc Securities 419 1.0 180 -9% 7% 10.6 10.4 13 7.3% 5.1% O-PF
FPT FPT Group Consumer 871 0.8 0 7% 19% 9.7 8.2 2.3 46.1% 4.6% BUY
MWG Mobile World Consumer 1,078 1.5 0 46% 40% 13.9 9.9 6.6 44.0% 0.9% BUY
VNM Vinamilk Consumer 7,971 114 3,757 28% 4% 20.1 19.3 9.0 23.2% 4.2% BUY]
MSN Masan Group Consumer 2,133 1.2 394 63% 24% 20.2 16.3 3.1 37.3% 4.6% BUY
DQC Dien Quang Lamp Consumer 86 0.0 20 -5% -1% 112 11.3 1.7 34.0% 4.9% BUY
PNJ Phu Nhuan Jewellery Consumer 289 0.3 0 236% 27% 14.7 115 4.1 28.0% 2.5% BUY
GTN GTN Foods Consumer 193 0.9 89 -51% 115% 46.1 215 17 29.5% 0.0% O-PF
DHG Hau Giang Pharma Healthcare 364 0.2 0 15% 12% 14.3 12.7 33 7.0% 3.7% M-PF
TLG Thien Long Group Industrials 168 0.0 48 25% 14% 18.4 16.1 4.0 6.9% 3.0% O-PF
TCM Thanh Cong Textile Industrials 31 0.2 0 -18% 2% 8.1 8.0 0.8 -3.9% 6.8% M-PF
DRC Danang Rubber Tires & Rubber 164 0.2 29 -8% -11% 10.9 121 2.2 -0.9% 6.4% M-PF
CSM Casumina Tires & Rubber 87 0.3 39 4% 2% 9.2 9.0 15 -8.1% 7.8% M-PF
GMD Gemadept Corporation Logistics 211 0.3 0 13% 7% 13.3 12.4 0.9 13.3% 5.7% BUY
VSC Viconship Logistics 109 0.1 0 -9% 36% 11.7 8.6 19 25.4% 1.8% BUY
NT2 Nhon Trach 2 Power 344 0.5 94 0% -9% 6.6 7.3 16 39.2% 9.5% BUY
PPC Pha Lai Thermal Power Power 239 0.2 80 -29% 83% 13.7 7.5 1.2 -1.8% 9.9% M-PF
PC1 Power Construction 1 Power 122 NA| 35 26% -12% 7.4 8.4 0.9 44.7% 0.0% BUY
DPM PV Phu My Fertilizer Oil&gas 390 0.8 107 -24% 0% 8.8 8.8 1.0 26.0% 13.2% O-PF
GAS PV Gas Oil&gas 5,044 0.4 2,359 0% 17% 18.9 16.1 2.8 -18.8% 5.0% SELL
PLC PV Petrochemicals Qil&gas 93 0.0 40 -39% 11% 11.7 10.6 17 0.7% 7.2% M-PF
PVD PV Drilling Oil&gas 346 1.2 66 -94% 39% 100.0 721 0.6 -3.4% 0.0% M-PF
PVS PV Tech Services Oil&gas 314 1.2 71 -36% -9% 8.6 9.5 0.7 16.5% 6.3% O-PF
DAG Dong APlastics Materials 27 0.2 9 45% 25% 10.6 8.5 13 7.3% 7.9% O-PF
HPG Hoa Phat Steel Materials 1,598 6.5 212 2% 14% 6.1 53 2.1 22.6% 3.6% BUY]
HSG Hoa Sen Group Materials 434 4.0 85 131% 12% 6.8 6.0 2.4 4.1% 3.0% BUY
HT1 Ha Tien 1 Cement Materials 344 0.1 132 -9% 7% 9.7 9.0 16 25.4% 0.0% O-PF
CTD Coteccons Construction Construction 612 0.9 46 88% -20% 9.1 11.3 3.0 2.5% 3.0% M-PF
Cll HCMC Infrastructure Construction 298 0.9 38 8% 21% 8.8 7.3 2.0 14.0% 7.1% O-PF
DXG Dat Xanh Group Real estate 136 0.5 16 -24% -18% 6.1 74 11 15.2% 0.0% O-PF
KDH Khang Dien House Real estate 206 0.1 0 31% 56% 11.6 75 13 12.3% 3.5% O-PF
NLG Nam Long Group Real estate 136 0.2 1 11% -44% 13.7 245 13 10.8% 2.3% O-PF
NVL Novaland Group Real estate 1,310 NA 602 140% 46% 18.2 125 N/A -0.3% -0.3% O-PF
VIC VinGroup Real estate 4,902 1.6 912 62% 72% 50.3 29.3 4.0 11.0% 0.0% M-PF
SKG Superdong Kien Giang Transportation 112 0.1 0 26% 21% 115 9.5 3.8 45.5% 1.3% BUY

Ngudn: Bloomberg & VCSC
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pangvanPhap  Cor hoi dau tw: Ngwoi tiéu dung Viét Nam ngay cang

Trwdng phong Cao cap

Nouén T amose  CHU trong dén sirc khée. Day 1a mét phan dang chu y

chuenvenCc®  trong xu hwéng cao cap hoa

Lé Trong Nghia

Chuyén vién Chung t6i tiép tuc cé quan diém tich cwe véi nganh hang tiéu dung véi ky vong linh vuc nay sé
mang lai loi nhuan &n dinh cho nha dau tw nhd mdre tiéu thu van con thap cla thi trwong Viét
Nam. Nh¢ thu nhép tang, ngwdi tiéu dung Viét Nam hién khéng con hai Iong véi nhivng nhu
cau tdi thiéu niva, ma con doi hdéi chat lwong cudc sdng cao hon. Diéu nay da dan dén xu
hwéng cao cap hoa trong thoi gian gan day, dwoc thé hién qua nhidu hinh thirc khac nhau:
ngwdi tiéu dung san sang chi tiéu nhidu hon cho trai nghiém mua sdm va chét lwong phuc vu
khach hang tét hon, s8n sang mua cac san pham tét cho strc khde v&i cac nguyén liéu tw nhién
hodc hiru co, cé chirc ndng tét hon, hodc cac thwong hiéu cé uy tin hon. Gia ca da khéng con
la yéu t6 chinh tac ddong dén quyét dinh mua hang, va ciing khéng con la dinh nghia cla san
ph&m cao cap. Cac doanh nghiép cung cip san pham, dich vu va dinh vi thwong hiéu phu hop
véi xu hwéng nay ré rang dang co6 két qua rat tich cwe.

Viét Nam nam trong sé nhirng nwéc cé ngwi tiéu dung lac quan nhéat thé gi&i. Niém tin
ngudi tieu dung Viét Nam cha yéu duoc hd tro nhd tam Iy lac quan ddi véi tinh hinh tai chinh.
Theo khao sat cia Nielsen, 81% nguwdi Viet Nam dwoc hdi cho rang tinh hinh tai chinh cla
minh sé tét hon, trong d6 42% cho réng sé tét hon dang ké&. Hai con sé trén la mirc cao nhéat
Pong Nam A. Cac xu huwéng vi md hé tro tam Iy lac quan nay 1a thu nhap ting, lam phat thap,
tién ddng 4n dinh, va gia tri BDS 4n dinh (vi nhiéu ngudi Viét Nam tich trr tai san theo hinh
thirc BDS) trong cac ndm qua. Chung t6i cho rang sw kha quan nay sé dwoc duy tri trong ca
nam 2017.

Hinh 96: Tam ly déi véi tinh hinh tai chinh cia ngwei dan Déng Nam A Quy 4/2016
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Ngudn: Nielsen

Gia ca khong con la yéu t6 chinh quyét dinh hanh vi mua sam, néi cach khac, nguwei tiéu
dung dang san sang chi tiéu nhiéu hon. Xu hwéng cao cap héa trong linh vuc hang tiéu
dung c6 thé dwoc nhan thay trong linh viee thwe phdm va d6 ubng. Phan khic cao cp gia phai
chang dang phat trién manh trong nganh bia va sira chua ubng cao cép ciing nhw stva hiru co
ctia Vinamilk dang dwoc thi trwéng néng nhiét dén nhan, va cac thwong hiéu cao cap dang la
dong lwc phat trién clia nganh dau an.
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Hinh 97: Ty trong phan khuc cao cép trong linh vwe hang tiéu ding nhanh tai Viét Nam
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Ngudn: Nielsen (thang 12/2016)

Cao cap héa khéng chi la vé gia, khi theo nghién ctru cla Nielsen, gia ca khéng con 1a yéu
t& quan trong khi ngui tiéu ding danh gia san phdm, ma con cac yéu té khac nhw nguyén liéu
chét lwong cao, thwong hiéu cé uy tin, chirc nang tbt cling nhw thiét ké va mau ma hap dan.
N6i cach khac, ngwdi tiéu dung mua cac san pham chét lwong cao khéng don gian chi vi gia
cac san phdm nay cao, ma ho chap nhan gia thanh cao hon vi cac yéu té trén. Vi vay, dé tan
dung nhu cau nay, cac cong ty san xuéat hang tiéu dung can dau tw manh vao chét lwong san
phdm ciing nhw xay dwng thwong hiéu.

Hinh 98: Thai dé chia ngwei tiéu dung dbéi v&i cac san pham cao cap
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Ngudn: Nielsen (phan trdm twong (ng v&i ty 1& ngwdi dwoct khdo sat ddng y vai tirng yéu to trén)

Xu hwéng cao cap héa mang lai nhiéu i ich cho cac céng ty hang tiéu dung: (1) co hoi
dé tang bién loi nhuan vi cac san pham cao cap thwdng co bién lgi nhuan cao hon; (2) doanh
thu tang trwdng manh hon nho gia tri tang; (3) it canh tranh vé gia; (4) khach hang trung thanh
hon véi thwong hiéu.

Trong béi canh cao cap héa, ngwoi tiéu dung ngay cang wa chudng cac san pham téth
co strc khée. V&i mong mudn cé duwoc doi sbng chat lwong cao va khi truyén théng lién tuc
dua tin vé cac van dé vé sinh an toan thuc pham, nguwoi tiéu dung Viét Nam hién quan tam dén
strc khde hon bao gid hét. Theo khéo sat ctia Nielsen hdi Quy 1/2016, 1/3 sb ngudi Viét Nam
dwoc hoi cho biét strc khde & van dé quan trong nhat hodc nhi. Con s nay cao nhat Pong
Nam A. Chét lwgng cao va tiéu chuan an toan, nguyén liéu tw nhién va hitu co, cling nhw chire
nang tét hon la cac yéu té khién nguwoi tiéu dung sdn sang trd mire gia cao hon. Diéu nay duoc
phan anh qua viéc cac sédn phadm siva udng hiru co cao cap cla Vinamilk dwoc dén nhan tich
cwe, va phan nao ly gidi ly do cac doanh nghiép san xuét stva nhw VNM va QNS (siva dau
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nanh) lién tuc dat két qua cao. V&i tinh hinh thi tredng thuan lgi, cac cong ty trén can tan dung
tam ly ch trong dén strc khde ctia ngwdi tiéu ding bang cach tung ra cac san pham méi, dap
&ng cac dbi twong ngwdi tiéu dung khac nhau. VNM da thanh cong trong viéc nay, trong khi
theo chung t6i, QNS sé& phai nang cao chét lwong san pham.

Hinh 99: Strc khée da tré thanh méi quan tdm hang dau ctia ngwi tiéu dung Viét Nam

01 2016

Q4 2015

Q32015 34% s nguoi duoc héi
Q2 2015 cho réng strc khée 1a

< mbiquan tam th» nhét

\‘ hosc nhi ctia ho

Ngudn: Nielsen
Cac c6 phiéu ching t6i danh gia cao nhat:

MUA = Vinamilk (HSX:VNM): Bién lgi nhuan sé chiu ap lwc trong nam 2017 do gia bt sira sé
tang tré lai. Tuy nhién, VNM van tiép tuc gitr vi thé dan dau nganh siva day trién vong cua Viét
Nam. Khéng thé canh tranh vé&i cong ty du da dau tw manh vao quang céo va khuyén mai trong
cac nam qua, cac déi thi ctia VNM hién té ra dang suy yéu va mot sd dang gap khé khan vé
tai chinh. Didu nay dwoc phan anh thdng qua viéc chi phi ban hang ctiia VNM tang cham lai
trong Quy 2 va 3 nam 2016. Nhirng loi thé vé quy mé ctia VNM khéng nhirng sé tiép tuc trong
thdi gian t&i, ma con cé xu hwéng vikng chac hon trong twong lai. Trong 5 ndm téi, chung toi
dw bdo VNM sé dat tang trwdng san lwong 9%-15%/n&m. Dinh gia té ra hap dan véi P/E 2017
dat 19,3 lan.

KHONG PANH GIA - Pwong Quang Ngai (UpCom:QNS): QNS dan dau thi trwdng stva dau
nanh cé thwong hiéu tai Viét Nam véi thi phan I&n dén 85%. Viéc nguwdi tiéu dung Viét Nam
ngay cang chu trong dén strc khde da hd tro tiéu thu cac san phdm dd udng cé ngudn gbc thuc
vat nhu sira dau nanh, va diéu nay da dwoc khang dinh véi mire tang trwdng an twong cla
QNS trwéc day. Piéu nay, cling véi viéc ngudi tiéu dung chuyén tir siva dau nanh khéng thwong
hiéu (téng thi phan hién nay van 50%-60%) sang cac san pham cé thuwong hiéu va co hoi dé
QNS da dang hoa céac san phdm dé tan dung nhu cdu méi, cho thay cong ty cé trién vong tang
trwdng tdt. Ngoai stva dau nanh, tdng trwdng ctia QNS con dwoc hd tre nhd linh ve phu 13
san xuat dworng vai dién tich trdng mia duwdng va cdng suét tang. Chang t6i dw kién sé dua ra
b&o céo lan dau danh cho céng ty nay trong thdi gian téi. QNS hién dang giao dich tai méc P/E
2016 la 12,4 1an theo muc tiéu ctia ban lanh dao, thAp hon so v&i trung binh thi trwong Viét
Nam va cac cong ty stra ddu nanh khac trong khu vurc.
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Dang Van Php Co hdi dau tw: Hinh thirc ban 1é hién dai dang phat trién

Trwéng phong Cao cap

Nguyén Thi Anh Bao manh nho chat lwong dich vu va tién loi
Chuyén vién Cao cép 3 . . .
Twong ty xu hwéng cao cap hoa trong Iinh vire thire pham va dé uéng, trong linh vire ban 1é,

ngudi tiéu dung Viét Nam ngay cang sdn ldng chap nhan gia thanh cao hon dé dbi 14y chat
lwong dich vu tét hon va trai nghiém tét hon khi mua s&m. Xu huéng nay dang gitp cac chudi
ban 1& c6 loi thé hon hén so véi cac clra hang nhd 18.

Lé Trong Nghia
Chuyén vién

Viét Nam & mét trong nhipng thj trwong ban |é hap dan nhat thé gi&i. Theo chi sé Global
Retail Development do A.T. Kearney dwa ra, tuy ndm 2015 khéng dwoc xép hang nhwng ndm
2016, Viet Nam dwoc xem I thi trwrng hap dan thir 11 thé gidi nhe hinh thire thwong mai hién
dai c6 mirc tham nhap thap. A.T. Kearney ciing dwa Viét Nam vao danh sach cac nwéc ma cac
nha ban 1& can nhanh chéng tham nhap khi [inh virc ndy dang phat trién nhanh chéng. Viét
Nam dang chuén bj bwéc vao giai doan phat trién, nghia 1a ngwdi tiéu dung khéng chi sdn sang
doén nhan céac hinh thire ban 1& c6 té chirc ma trén thwe t& con tim kiém cac mé hinh nay. Didu
nay da gilip cac nha ban 18 hién dai thanh cong dbi véi cac hang héa lau bén nhw dién thoai di
dong, dién tlr tiéu dung, va trang stre, ddng thdi ching tdi nhan thay dang cé xu huéng twong
tw d6i v&i tap pham.

Hinh 100: Viét Nam van c6 ty 1& ban 1é tap héa hién dai thap nhat so v&i mét sé nwéc
PNA khac
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Nguén: Euromonitor, CIA Factbook, VCSC

Viéc chuyén dich tir cac ctra hang nhé lé sang cac chudi ban Ié cé thwong hiéu dwoc
thé hién ré nét nhat qua nganh ban Ié hang héa lau bén. Cac chubi ban 1& c6 thwong hiéu
tang thj phan dang ké trén thi trwo'ng ban 1é dién thoai di dong, dién tir tiéu dung, va trang strc
vang, dan dat b&i Thé gi¢i Di dong va FPT Shop (dién thoai di dong va dién t& tiéu dung) va
PNJ (trang strc vang). Cac nha ban Ié nay thanh cong khong chi nho kha nang néi tai ma con
nhd phwong cham 1y khach hang lam trung tam.

Hinh 101: Thi phan cda PNJ
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Ngudn: PNJ, VCSC
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Hinh 102: Thi phan bén |é hang tiéu dung dién tir va dién thoai di dong ctia MWG
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Ngudn: GFK, MWG, U'éc tinh ctia VCSC

Cac nha ban Ié hién dai dang phat trién manh trong linh viec tap héa, dic biét la cac hinh
thirc quy mé nhé. Co hai loai clra hang mini tai Viét Nam la clra hang tién Igi va minimart. Ca
hai hinh thirc nay déu c6 téc dd mé clra hang nhanh chéng trong ndm 2016 nh& cac doanh
nghiép da hién dién hodc méi tham gia. Trong hai hinh thirc ndy, clra hang tién loi phat trién
manh hon tai Viét Nam nh& sw tham gia ctia nhiéu tap doan quéc té nhw Circle K, Shop & Go,
Family Mart, B’s Mart, Aeon Ministop va, trong thoi gian t&i, 7-Eleven. Vi vay, tuy hinh thirc
ctra hang tién loi van con tiém néng tang trwdng Ién nhuwng canh tranh ciing rat gay gat va nhin
chung do cac tap doan nwédc ngoai théng linh. Vinmart+ (két hop clra hang tién loi va minimart),
mét cong ty con clia Vingroup (HSX:VIC) da tich cwc tham nhap linh viee nay nhwng hién dang
gép khé khan 16n do téc d mé clra hang qué cao trong khi con thiéu kinh nghiém ban 18.

Trong khi d6, hinh thirc minimart van con chwa dwoc khai thac khi chi ¢é ba tén tudi I&n hién
dién, hai trong sb do la doanh nghiép nha nwéc (Coop Food va Satra Foods) va téc d6 mé réng
con rat cham. Bach Hoa XANH clia MWG dang cé nhiéu tiém nang théng linh thi trwdng nay.
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Chudi ctra hang nay chi méi di vao hoat ddng cudi ndm 2015 nhwng hién dang dat dwoc nhivng
bwdc tién dang ké. Sau khi dwoc nguwdi tiéu dung dén nhan véi 20 clra hang thtr nghiém trong
6 thang dau nam 2016, Bach Hoa XANH hién dang chuyén sang giai doan t& nghiém kha nang
sinh 1&i trong ndm 2017 véi viéc tap trung vao hé thdng hd tro (logistics, trung tam phan phéi,
v.v.) trwdc khi tdng cwérng mé rong tir ndm 2018 tré di. Ching t6i dw bao dén cudi nam 2017,
Bach Héa XANH sé c6 200 ctra hang so v&i 50 nhw hién nay. So v&i cac clra hang tién lgi, cac
minimart cé quy mé thi trwéng I&n hon nhiéu nhd nhdm vao thi trwdng chung thay vi chi phan
khuc trung va cao cép, va viéc kinh doanh cac nhu yéu pham, trong dé bao gdm thwc phadm
twoi sbng, thay vi cac loai sdn phdm cé vong quay thp nhw ctra hang tién loi.

Hinh 103: Tang trwéng tiéu thu hang tiéu dung nhanh theo céac kénh trong 1172016 so
v&i cung ky

Mid-sized street shops B 1%

Small street shops -1% I
Wet market 1%

Specialty stores -7% _

Hypermarket & supermarket . 2%
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Ngudn: Kantar WorldPanel

Hinh 104: S6 ctra hang tién I tai Viét Nam
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Ngudn: VCSC tbng hop
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Hinh 105: Sé minimart tai Viét Nam
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Nguén: VCSC tdng hop (16/12/2016)

FDI vao Viét Nam da dan dén sw phat trién cta cac doé thj loai hai, qua d6 mé rong thj
trwro'ng cho cac nha ban lé hién dai. Theo dinh nghia cta Nielsen thi Viét Nam cé sau thanh
phé I&n 1a TP. HCM, Ha Nbi, Pa Nang, Nha Trang, Can Tho, va Hai Phong. Tuy nhién, nho
cébng nghiép hda, da xuat hién mot sb thanh phd dang phat trién méi, bao gdm Thai Nguyén va
Bac Ninh (mién Bac) va Béng Nai va Binh Dwong (mién Nam). Dong FDI d4 khién lyc lwgng
lao dodng tai cac thanh phé nay dich chuyén tir néng nghiép sang cong nghiép, qua dé cé thu
nhap cao hon. Sy phat trién ctia cac thanh phd nay da mé ra cac thj trrong mai cho cac nha
ban 1& hién dai, vi tdng trwéng cla cac doanh nghiép nay phu thudc rat Ién vao tbc dd mé cira
hang méi. Diéu nay duwoc phan anh thdng qua co ciu chubi ban 1é ciia MWG, trong d6 téng sb
ctra hang tai bdn thanh phd méi phat trién xap xi sb clra hang tai Ha Noi va cao hon so véi tai
bdn thanh phé I1&6n (khéng tinh TP. HCM va Ha Nbi).

Hinh 106: S6 ctra hang cia MWG tai cac thanh phé

Thanh phé S6 clra hang

TP. HCM 168
Ha Noi 124
Binh Duwong, Pdng Nai, B&c Ninh, Thai Nguyén 120
DPa Nang, Nha Trang, Can Tho, Hai Phong 90
Khac 693

Ngudn: VCSC tbng hop (26/12/2016)

Tuy dworc xem |a mét rai ro, thwong mai dién tor thwe té cé thé tré thanh co hodi cho cac
nha ban Ié truyén thdng nh& mé hinh két hop ban hang qua mang/ctra hang. C6 y kién
cho réng v&i sy phd bién cla dién thoai di dong va Internet, thwong mai dién t& cé thé vuot
qua va tham chi loai bd mé hinh ban hang truyén théng. Chung t6i cho rang diéu nay sé khoéng
xay ra, dac biét khi Viét Nam con & nwéc dang phat trién, va thay vao dé cho rang thwong mai
dién t& s& hd tr cho mé hinh truyén théng thay vi thay thé né. Tai cac nuwdc phat trién hon
nhw Trung Quéc, Han Quéc, va My, hinh thirc ban 1& qua mang ndm 2015 chi chiém 7,5%-
13,5% tdng mrc ban 18, cho thay hinh thirc truyén théng van déng vai trd tru cot trong ban 18.
Diéu nay cang dung vai Viet Nam, khi hinh thire thwong mai dién t& con di sau cac nwéc trén
nhiéu ndm. Viéc phat trién thwong mai dién t& tai Viét Nam van con bi cac tré ngai co’ ban kim
ham nhw thiéu niém tin khach hang, mét phan do hang gia con tran lan, co s& ha tang logistics
yéu, khién viéc giao hang kho khan va tén kém, trong khi ty 1& nguoi Viét Nam st dung thé tin
dung chi tlr 4%-5%. Vi vay, chang t6i tin rAng v&i tinh hinh thwong mai dién t& hién nay cla
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Viét Nam, hinh thirc két hop B2C tryc tuyén/truyén théng la phu hop hon ca. Md hinh nay sé
gilp giai quyét cac van dé néi trén nho (2) nha ban 1& c6 kha nang quan Iy hang ton kho, dadm
bao ngudn géc va chat lwong san pham; (2) nguwoi tiéu ding cé niém tin vi nha ban 1é cé clra
hang; (3) cac ctra hang clia nha ban |é déng vai tro trung tdm giao hang, qua dé dam bao giao
hang nhanh choéng va thuan tién; va (4) nha ban 1 linh hoat hon khi nhan tién mat khi giao
hang. Nha ban 1& nao phdi hop dwoc hé théng ban 1& truyén thdng va trwc tuyén cé thé dwa ra
kénh ban hang réng khap va gitp khach hang mua s&m thuan tién. Viéc s& hivu hé théng ban
hang trwc tuyén ciing sé gilp cac nha ban 1é tranh dwoc tinh trang mét khach hang do mét s
wa chudng hoéc chi c6 thé mua hang qua mang.

Céc c6 phiéu ching t6i danh gia cao:

MUA — Thé gi#i Di dong (HSX: MWG): C6 ban lanh dao |an hé théng hoat dong tét nhét trong
linh viee ban 1& cta Viét Nam. Trién vong téng trwéng ctia MWG trong hai ndm t&i té ra tich
cwc nho chubi ctra hang dién tr tiéu dung va sau dé nhd chudi minimart. MWG ciing s& hiru
hé théng ban hang qua mang hang dau Viét Nam, véi doanh thu mbi ndm ting gap déi. Ching
téi dy bao EPS cuia cong ty nam 2017 tang 40% so v&i nam 2016 nhé tich cwe mé rong clra
hang trong Iinh viec dién tlr tiéu dung, tang tredng doanh thu cac clra hang hién hiru dat 10%,
va déng gop tir moét lwgng 1&n cac clra hang dién thoai di dong va dién t& tieu dung méi mé
nam 2016. Pinh gia h4p dan vé&i P/E 2017 1a 9,9 1an du khéng bao gém loi nhuan tir chudi
minimart.

MUA — CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan (HSX: PNJ): PNJ dang & vi tri kha tét d& ndm
bat cac dac diém thuan lgi cta Viét Nam nhw dan sb tré, thu nhap tang manh, va tiéu thu trang
strc vang con thap. PNJ s& hiru thwong hiéu hang dau, dwoc wa chudng nhét tai mién Nam,
va hién ngay cang bd xa cac dbi tht nhe diu tw vao thiét k&, mau ma, dich vu khach hang, va
tiép thi. Tinh dén thang 11/2016, PNJ c6 213 clra hang, gap hon hai lan déi tha canh tranh gan
nhé4t. Sau khi giai quyét xong cac van dé lién quan dén hoat ddng ngoai cbt I8i, PNJ cé thé tap
trung hoan toan vao hoat ddng cét 16i 1a trang strc vang. Chang t6i dw bao lgi nhuan cbt I6i cta
PNJ sé tang 20% trong nam 2017 sau khi tang trwdng khoang 30% nam 2016, trong d6 doanh
thu cac ctra hang hién hivu tdng 8% va cé thém 30 ctra hang méi. Tdc d6 mé civa hang nay sé
4n dinh trong cac nam t&i va cé thé tang néu PNJ huy déng vén thanh cong tir dot phat hanh
riéng 1&. PNJ hién dang giao dich tai mirc P/E 2017 la 11,5 |an, thap hon nhiéu so véi cac cong
ty trang strc khac trong khu vie va tbc do tang trudng clia cong ty.
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anbanLanii— Co» hoi dau tw: FDI tiép tuc chay vao mién Bac sé hé tro
reéng phong Cao cap " . . . R .
Hoang Minh Hai cac doanh nghiép logistics va dieu hanh khu céng

Chuyén vién Cao cép

nghiép. Cang bién va san bay ciing sé hwéng loi nho
viéc nhap khau trang thiét bi va xuat khau thanh pham

Nh& chi phi nhan céng thap, vi tri dia ly canh Trung Quéc nén Viét Nam dang tré thanh
mot trung tam san xuat phuc vu xuét khau, dic biét hd tro mién Bac. Voi sy thdng linh
ctia Trung Quéc trong hoat dong san xuét toan cau ba thap ky qua va hé théng nha cung cép
tai nwéc nay phat trién cao, cac nwédc nam gan Trung Quéc nhw Viét Nam 1a lwa chon hang
dau khi cac tap doan da qudc gia chuyén nha may san xuét ra khdi nwéc nay. Mién Bac Viét
Nam nam rat gdn Chau thd séng Chau, trong thdi gian dai 1a trung tam cla hoat dong san xuét
phuc vu xuét khdu ctia Trung Quédc. V&i mét lwgng I6n cac nha cung cp linh kién, phu tung
tiép tuc ndm tai khu vwc nay hodc mé ctra hang tai Trung Quéc khi nwéc nay chuyén tiv 18p
rap thd so 1én san xuét cac linh kién tinh vi, cac tap doan dién tlr tiéu dung I&n trén thé gidi nhw
Samsung, LG va Cannon da chuyén nha may sang mién Bac Viét Nam, qua d6 khai thac chi
phi nhan céng thap, ddng thoi tranh lam anh hwéng dén chudi cung (rng dat tai Trung Quéc.
Diéu nay da cho phép “tam giac kinh té mién Bac” gébm Béc Ninh, B&c Giang, va Hai Phong
phét trién va tr& thanh cum cdng nghiép 16n, dac biét vé san xuét hang dién ti.

Hinh 107: San xuat ludn chiém phan I&n trong FDI cac nam qua
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Ngudn: Téng cuc Théng ké

Vé&i swthat bai cia TPP ndm 2016, mién Bac tré lai 1a khu vwe nhan dwoc nhiéu FDI nhéat
Viét Nam. Sau khi FDI vao mién Nam t&ng manh nhé céc hiép dinh thwong mai tw do méi ky
két va TPP nam 2015, dy kién sé hd tro nganh dét may, ty I& FDI vao mién B&c tang manh tr&
lai nam 2016 v&i xu hwéng la sy dich chuyén nha may san xuat dién thoai thdng minh va dién
tlr tiéu dung cla cac tap doan thé gi¢i (Samsung, LG) tir Trung Québc sang Viét Nam. Céc linh
vire nay dy kién sé khong hwéng loi dang ké nhd TPP nén vén FDI khéng thay dbi dang ké.
CAc tinh thanh tai mién Bac dwoc két néi tét véi Trung Qudc, ma phan I&n vat liéu va ban thanh
phdm lai dwoc nhap t& nwéc nay. Viét Nam chi yéu doéng vai trd ha nguén, hay khau I&p rap
trong chudi san xuét, cu thé I trong Iinh vic dién tk tiéu ding, nén viéc ndm gan cac nha cung
cép linh kién tai Trung Quédc la moét loi thé Ién. Thuc té, trong 9 thang dau nam 2016, vén FDI
dang ky tai mién Bac tang manh 21,4% so véi cung ky nam 2015, trong khi tai mién Nam giam
25%.
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Hinh 108: FDI vao mién Bac phuc héi manh trong ndm 2016
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Ngudn: FIA - MPI

Tuy TPP that bai nhwng mét loat cac hiép wéc thwong mai song phwong va viéc thay
déi vé co cau cua nén kinh té Trung Quédc sé tiép tuc kich thich FDI vao Viét Nam nam
2017. Trong khi TPP I8 ra da c6 lgi rat nhiéu cho hoat dong xuét khau ctia Viét Nam, thi FDI
tang manh da xay ra t trwdc khi kha nang ky két. Hon nira, FDI vao Viét Nam tdng manh nhe
ky vong TPP da giup Viét Nam c6 lgi thé trén ban dd gia cong thé gi¢i nhw ky vong. V&i mot
lwong I&n FDI da chay vao san xuat va cac cum cong nghiép da bat dau xuét hién, Viét Nam
dw kién sé tiép tuc la trung tm gia cong hap dan du TPP that bai. Ngoai ra, mét sé hiép dinh
thwong mai song phwong nhw Viét Nam — EU va Viét Nam — Han Quéc da dwoc ky két trong
thoi gian qua sé co6 tac dung tich cuce.

Trong khi thwong mai thé gii khé khan kéo dai s& anh hwéng dén xuat khau trong trung han,
FDI van tdng manh nho cac ké hoach dai han va chung t6i cho réng sé khong cham lai dang
ké trong 2-3 ndm t&i du thwong mai thé gisi khoé khan do tinh trang bao ho trAm trong hon. Vi
Viét Nam con chiém ty trong rat thap trong xuat khau cla thé gi¢i va mot lwgng Ién FDI san
xuét phia cubi chubi gia tri dang chay khéi Trung Quéc, Viét Nam con rat nhiéu tiém nang tang
trwdng hoat ddng san xuat xuét khau trong trung han. Viéc rat lui khdi Trung Quéc dy kién sé
c6 lgi cho mién Bac nho vi tri dia ly ndm gan véi Trung Quéc.

Hinh 109: Ty trong cta Viét Nam trong xuat khau thé gi&i ting manh nhwng van con
chiém ty |é nhé
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Ngudn: Trading Economics

Tuy nhién, chi phi nhan céng tang manh theo quy dinh va thj triré'ng lao dong thu hep
sé kich thich Viét Nam di chuyén lIén phia trén chudi gia tri san xuat, nhe vay mién Bic
sé dwoc hwéng loi nhé nam gan cac nha cung cép linh kién tai Trung Quéc
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Viét Nam lién tuc tang lwong téi thiéu 10%-15% hang nam va nhu ciu lao dong cla cac nha
may tang dot bién cé thé khién lwong tdng manh hon niva. Vi vay, Viét Nam c6 thé suy giam
kha nang canh tranh tai cac linh vwc xuét khdu cé gia tri gia tdng thdp hon nhw dét may, giay
dép so v&i Bangladesh, Pakistan, va tham chi cd Campuchia. Vi vay, ching téi cho rang ty lé
FDI vao céc linh virc cdng nghé cao sé tang, trong khi ty 1& FDI vao céac linh vire xuét khau l1a
thé manh cla Viét Nam t trwdc dén nay sé giam. Vi Viét Nam dy kién sé tiép tuc tham gia
vao khau cudi trong I&p rap thiét bi dién t& do khéng c6 hé thdng cung cép trong nuéc, vi tri
nam canh Trung Quéc sé& déng vai trd quan trong déi véi cac nha san xuét khi chuyén nha may
tlr nwéc nay sang Viét Nam. Diéu nay sé co lgi rat Ién cho mién Bac vi vi tri ndm canh Trung
Quéc, cho phép khu vuc nay tré thanh trung tam san xuat phuc vu xuét khdu cla Viét Nam.

Hinh 110: Lwong téi thiéu tai Viét Nam tang déu dan trong cac nam qua
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Ngudn: Trading Economics

Hinh 111: Co cau xuat khau cua Viét Nam dich chuyén nhanh chéng sang cac san pham
gié tri gia tang cao hon
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Ngudn: Téng cuc Théng ké
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Chinh pha Viét Nam dang tim cach thu hat FDI vao mién Bac bang céch tap trung vao
phéat trién co’ sé ha tang khu vwe nay. Co sé ha tAng chat lwgng cao déng vai trd quan trong
trong cong nghiép, cu thé 1a hoat ddng san xuéat phuc vu xuat khau. Diéu nay dac biét dung déi
v&i cac hoat ddng san xuét doi hdi nhap khau linh kién tinh xao, hodc xuét khau cac san pham
dé& hw hai trong qué trinh van chuyén, gia tri cao, nén can logistics chat lwong cao hd tro. Nham
thu hat thém FDI vao mién Bac, d&c biét 1a Hai Phong, Viét Nam da xay dwdng cao téc Ha Noi
— Hai Phong 5B, théng xe vao thang 12/2015. Tuyén dwéng nay da rut ngan thei gian di chuyén
gitra Ha Noi va Hai Phong tir 2,5 gi& xudng 1,5 gi&. Dwdng cao tdc nay cling sé dwoc mé rong
dé két ndi Hai Phong véi Ha Long va Méng Cai trong céc giai doan sap téi. Mot khi duwéng cao
tbc gitra Hai Phong va Méng Cai dwoc hoan tat, van chuyén dwdng bd va thwong mai gitra
Viét Nam va Trung Quéc sé tang manh.

Hinh 112: Co s& ha tang giao thdng gitba Ha N6i va Hai Phong da dwoc cai thién trong
th&i gian qua
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Ngudn: VCSC

FDI vao linh ve san xuét gia ting dang kich thich cac hoat dong logistics vé&i viéc nhap
khau may méc va linh kién ting manh dé phuc vu xay dwng cac nha may méi, dong thoi
kich thich thwong mai mét khi cac nha may nay di vao hoat dong phuc vu xuét khau. Vi
Viét Nam nhanh chéng dich chuyén sang cac hoat déng gia tri gia tdng cao hon nhw hang tiéu
dung dién tlr nén hién dang & cac giai doan cubi ctia chudi gia tri, ddc biét 1a 13p rap, khéng doi
hdi cao vé kj thuat va dau tw phat trién sdn pham. Diéu nay cé loi cho cac cong ty cang va
logistics vi cac nha may phuc vu xuét khau cta Viét Nam nhap khau mét lwgng 16n linh kién
dé san xuét thanh pham, trwdc khi xuét khau tiép. Diéu nay cé nghia la phan I&n cac nha may
san xuét clia cac doanh nghiép nwéc ngoai déu cé nhu cau logistics vao va ra, qua dé kich
thich nhu cau dich vu logistics bén thir ba phirc tap cling nhw lwgng hang héa qua cac cang,
d&c biét tai khu vuc cdng Hai Phong, hién dang phuc vu ving tam giéac kinh té mién Béc, dang
nhanh chéng tr& thanh cum san xuét cao cap.
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Hinh 113: Khu vwc cang Hai Phong c6 lwu lwong container tang manh nh& FDI vao
tam giac kinh té mién Bac tang (triéu TEU)
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Ngudn: Cuc Théng ké TP. Hai Phong

N&m 2017, hoat dong xuat nhap khau qua Hai Phong sé ting manh nh& Tap doan LG tiép
tuc dau tw. Trong 11 thang dau ndm 2016, Hai Phong nhan dwoc lwong vén FDI dang ky cao
ky luc nhé Tap doan LG tiép tuc chuyén nha may tir Trung Qudc sang Viét Nam. Sau khi LG
Electronics bat dau diu tw vao Hai Phong ndm 2013, LG Display va LG Innotek ciing dau tw
theo v&i hai dw an 1&n san xuat nha may man hinh OLED, dién thoai di dong, va dién thoai
camera. Téng vbn dau tw 1én dén 2 ty USD (trong d6 1,5 ty USD thudc vé LG Display va 500
triéu USD thudc vé LG Innotek) va dy kién gidi ngan sé tang manh trong hai ndm t&i. Chang
téi cho rang diéu nay sé kich thich c& nhu cau xuét khau Ian nhap khau trong khu vuc trong
trung han, mét khi LG Display di vao hoat dong trong Quy 1/2017. Thuc té, téng doanh thu cla
LG Display Hai Phong dy kién sé dat 4 ty USD mét khi hoat dong hét cong suét, trong d6 doanh
thu tir xuat khau du bao chiém 80%-90%. Nhap khau linh kién va xuét khiu thanh pham tang
manh sé& kich thich nhu cau logistics vao va ra, dong thoi kich thich lwong hang héa di qua khu
vyc cang Hai Phong.

Hinh 114: Hai Phong la thanh phé nhan dwoc nhiéu FDI  Hinh 115: LG la tap doan dau tw nhiéu FDI tai Viét Nam
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Ngudn: Téng cuc Théng ké Ngudn: FIA - MPI

Hinh 116: Doanh thu tai Viét Nam cua LG Electronics dw kién sé ting manh trong 4 nam
t&i

triéu USD
5,000 4,500
4,500
4,000
3,500
3,000

2,500 2,190
2,000 1,700
1,500
1,000 700
500 .

2015 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F

3,800

2,900

Nguén: Cuc Théng ké Hai Phong

Nhin chung, FDI tiép tuc tdng, co cAu san xuat phuc vu xuat khau cé sw chuyén dich sang cac
san pham tinh vi hon do chi phi lao déng téng va hé théng cac nha cung cap phu kién dan phat
trién sé hé tro truc tiép cac cong ty logistics trong nwéc va cong ty cho thué khu cong nghiép.
Cac cong ty cang bién va cang hang khong ciing sé huwéng loi nhe nhap khau trang thiét b,
linh kién va xuat khau thanh phadm tang, qua dé kich thich lwu lwong hang héa van chuyén.

Cac cb phiéu ching t6i danh gia cao:

MUA - Gemadept (HSX: GMD): Nam 2017 dw kién s& 1a mot nam day thanh cdng cia GDM
nhd hoat déng tai cum cang tai Hai Phong tang, déng thoi hé thdng trung tdm phan phéi phat
trién nhanh chéng. Chung téi cho réng doanh thu tir linh virc cang bién cia GDM sé tang 10%-
11% trong nam 2017, trong d6 Iwgng container tai Nam Hai — Dinh Vi tang 17%-18% nhd:

(1) Vi tri d&c dia tai ha ngudn, va danh muc khach hang da dang, qua dé tranh dwoc tinh trang
qué tai cGa toan hé théng;

(2) Tuy tang trwdng 2016 chi con 5%-6%, chiing tdi cho rang lwu lweng hang héa qua khu vuc
cang Hai Phong sé tang manh 8%-9% nh& lwgng FDI gidi ngan sé tang manh tai Hai Phong
sau khi FDI dang ky nam 2016 dat mirc cao; va

(3) Cau Bach Bang dv kién sé& dwoc hoan tat vao thang 06/2017, sé kich thich viéc dich chuyén
hang héa tlr thwong ngudn séng Cam xudng ha ngudn, qua dé huy dong cong suat dw thira
clia cac cdng méi dwoc nang cap nhuw Nam Hai — Dinh Vi va Vip Green.

Trong linh vuc logistics, ching téi cho réng trung tam logistics Hau Giang (di vao hoat dong
thang 11/2016) va trung tam logistics Nam Hai (dw kién di vao hoat déng thang 06/2017) sé&
tiép tuc hd tro GMD nhanh chéng tham nhap hoat dong kho bai tai mién Bac va ddng bang
séng Clru Long, mién Nam. Nhin chung, ching téi cho réng hoat ddng trung tdm phan phdi sé
tiép tuc kich thich nhu ciu di véi cac dich vu logistics cia GMD, ti¥ van chuyén bang xe tai,
xa lan, giao nhan, van tai bién, dén dich vu bén th ba, qua dé giup doanh thu tr logistics téng
15% trong nam 2017. Tuy doanh thu dy bao sé tang trwdng manh nhwng bién Igi nhuan gép
clia cong ty du kién sé chi tang 50 diém co bén 1én 28% trong nam 2017 vi (1) Lwong container
lanh gidm manh trong n&m 2016 sau khi cao bat thwérng trong nam 2015, do dé chung tdi cho
rang lwong container lanh sé phuc héi nhe vao nam 2017. Vi vay, vé&i hoat dong cang Nam Hai
— Binh Vi ngay cang tang, bién loi nhuan gop cang sé& dan phuc hdi; (2) Dw kién dich vu
logistics cao cap, vén co bién loi nhuan cao hon, sé& chiém ty trong I&n hon, ciing véi viec mé
réng nhanh choéng hé thdng trung tam phan phdi dy kién sé gitp cai thién bién lgi nhuan gop.
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Chung t6i dw bao EPS cét 16i sé tang 12,3% trong nam 2017 (khéng tinh khoan 16 bat thwong
111 ty ddng ndm 2016 do thanh ly tau va cay cao su tai Campuchia bj chét, va gid dinh sé
khong cé lgi nhuan tir viéc ban lai Gemadept Tower nam 2017). Tai mc gia thj trwong ngay
27/12/2017 |4 26.350VND/cb phiéu, GDM hién dang giao dich v&i P/E 2016 la 13,6 1an va P/E
2017 14 12,1 14n, con thap vi GMD cé vi thé dan dau nganh logistics, cang bién chat lwvgng cao
va cac trung tam phan phdi gia tri I&n.

MUA — Viconship (HSX: VSC): N&m 2017 sé& la ndm dao chiéu clia cong ty cang nay khi cong
suat cang Vip Green tdng manh. Ndm 2016, cu cang dau tién cla Vip hoat dong vé&i 80% cong
suéat ngay trong nam dau hoat déng trong khi lwu lwong hang héa qua khu virc cdng Hai Phong
gidm sut. Chang téi cho réng nho vi tri déc dia, lai 1a cdng dwoc trang bi hién dai nhét tai ha
ngudn, cang Vip Green sé& thu hit thém nhiéu hang tau maéi. Nam 2017, ching téi cho rang Vip
Green sé dat tang trwéng 93% vé lwu lwong hang héa, trung binh hoat déng véi 79% cong
suét trong ca nam ddi véi ca hai cau cang, qua do dat ting trwdng doanh thu 95%. Dbi véi
cang Green, chuing tai cho rang lwu lwgng hang hoa sé phuc hdi 9% nam 2017 so véi ndm
2016 sau khi gidm manh vi ban Ianh dao chuyén hang hoa tir cadng nay sang Vip Green ndm
2016. Chung t6i cho rang bién loi nhuan cla cong ty sé tdng manh 250 diém co ban trong ndm
2017 1én 37,3%, nh& cang Vip Green hoat dong tich cwe hon. Tdng lwgng hang héa qua cac
cang cla VSC dy kién sé tang 50% trong nam 2017, qua dé giup téng doanh thu va EPS tang
lan lwot 33% va 36%. Tai mic gia thi trwong ngay 27/12/2016 1a 54.400VND/c6 phiéu, VSC
hién dang giao dich v&i P/E 2016 1a 11,5 1an va P/E 2017 |a 8,4 1an, thAp mot cach khéng hop
ly so v&i cac cong ty cang khac khi cong suét da tang gap déi va cang Vip Green dwoc nang

cap.
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arioantaniri - Co hoi dau tw: Nganh du lich Viét Nam dang bung nd,
Hoang Minh Hai mang lai co héi cho cac hang hang khong va cac cong
crwsiEnGeh -ty van tai hanh khach, khach san, céng ty du lich, va
Chivenien céng ty cang hang khéng

Thu nhap ting, ha ting giao thong van tai tét hon kich thich nganh du lich trong nwéc
trong khi gia dau thap va sw tr6i day manh mé ctia cac hang hang khéng gia ré nhw Vietjet Air
ciing giup gidm gia vé may bay, khuyén khich nguwdi Viét Nam di chuyén béng may bay thay vi
béng dwdng sat va dwong bd nhu truéc day.

Hinh 117: Céng suét cha cac hang hang khéng trong nwéc tang gap daéi chi trong ba
nam (ché ngai/tuan)
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Nguén: CAPA

N&m 2015 thi trweérng du lich trong nwéc c6 57 triéu hanh khach di chuyén, tang 48% so véi
nam 2014. Téng cuc Du lich Viét Nam cho biét lwong khach dén Phi Quéc va Ba Nang, cac
diém dén du lich dwoc wa chudng nhét trong cac ndm qua, tang 1an lwot 48% va 34% ndm
2015.

Hinh 118: S6 hanh khach trong nwéc ting manh trong cac nam gan day
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Ngudn: Téng cuc Théng ké
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Viét Nam tich cwc né lwc tré thanh diém dén cua du khach quéc té va néi Iong diéu kién
cap visa, qua dé gép phan kich thich lwong du khach quéc té ting trwéng véi téc do hai
chir s8. Tdng cuc Théng ké cho biét lwong khach quéc t& dén Viét Nam ting manh 21% trong
6 thang dau nam 2016 so véi cung ky nam 2015 1én 4,7 triéu, mang lai 200.000 ty déng doanh
thu. Tuy lwong khach Nga gidm manh do khing hodng kinh té va tién té tai nwéc nay, lwong
khach Trung Quéc tdng manh va chiém ty 1& cao nhat trong sb khach du lich quéc té dén Viét
Nam, theo sau 1a Han Quédc va Nhat Ban. Coéng dan hai nwéc nay co thé du lich Viét Nam 15
ngay ma khong can visa. Du khach Han Quéc ting 34% so véi nam 2015, trong khi du khach
Nhat tang 12%.

Viét Nam dy kién sé& dén téng cong 8,5 triéu du khach quéc té trong ndm 2017. V&i nén kinh
té Nga phuc hdi, lwong du khach Trung Quéc khéng cé d4u hiéu tdng cham lai, va viéc mién
visa cho cong dan nhiéu nwéc nhw Dan Mach, Phan Lan, Phap, Bic, Y, Na Uy, Nga, Tay Ban
Nha, Thuy Bién, va Vwong quéc Anh, dy kién lwong khach quéc t& nam 2017 sé ting manh.

Hinh 119: Lweng khach quéc té dén Viét Nam ting déu dan

CAGR +7:2%
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Ngudn: Téng cuc Du lich

Thi trwdng du lich da ndm bat co hoi nay. Sé khach san mai tdng manh, va lwong phong khach
san 3-5 sao tang khoang 1/3 tlr 2013 dén 2015, va hién mét sé6 dw an khach san dang nam
trong k& hoach thi cong trong th&i gian toi

Hinh 120: Sé phong khach san 3-5 sao ting manh trong cac nam gan day
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Ngudn: Tdng cuc Du lich
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Céc c6 phiéu ching t6i danh gia cao:
MUA — Superdong Kién Giang (HSX: SKG): Nam 2017 sé& la nam thanh céng I&n clia SKG
vi cong ty tiép tuc hwéng loi nhe du lich trong nwéc bung nd. CAc tuyén chinh Ha Tién — Phu

Qudc va Rach Gia — Pht Quéc dy kién sé dat tdng trwdng doanh thu lan lwot 32% va 6% trong
nam 2017, trong d6 tuyén Rach Gia-Pha Québc dang bao hoa dan.

Viéc dwa vao hoat dong tuyén Séc Trang — Cén Dao trong Quy 3/2017 c6 thé khai thac nhu
cau tiém an du lich tai mét trong nhixng hon d&o dep nhét Viét Nam, déng gop khoang hon 1/5
trong téng tang trwdng doanh thu 2017 theo dw kién 1a 20%. Tuyén nay sé bu dép cho tuyén
Rach Gia — Pht Québc da bao hoa. Ching téi cho réng bién lgi nhuan gop 2017 sé giam 131
diém co ban do gia diu diesel tdng 22% nhwng diéu nay khoéng dang lo ngai vi:

1. Téng cong suét sé tang 536 chd ngdi, hay 18%, v&i viec dwa mot pha va tau cao tbc mai
vao hoat dong; va

2. Hoat déng véi khoang 75% cong suat ngay ca sau khi mé réng céng suét vi du kién
lwgng hanh khéch sé tang 16%.

Chung t6i dw bao EPS sé tang 19% trong ndm 2017, qua d6 P/E 2017 s& & mirc hap dan |a
9,8 1an, theo gia thi trudng ngay 27/12/2016.

KHONG DPANH GIA - Vietjet Air: Sang ndm 2017, hang hang khong gia ré hang dau cla Viét
Nam sé tiép tuc dat thanh cong Ién véi RPK dy kién tdng manh nh& du lich trong nuéc bung
nd. Nam 2017, ching t6i cho rang RPK sé tang 34,5%, chi yéu nho: (1) Cac tuyén chinh trong
nwéc hoat ddng tich cwe hon, dac biét [a TP. HCM — Pa Nang, Ha Noi — Nha Trang, Ha Noi —
Pa N&ng, TP. HCM — Nha Trang, TP. HCM — Hai Phong, va Ha Noi — Phu Quéc, qua dé giup
RPK tang 21,1% so véi nam 2016; (2) Céac tuyén quéc té hién nay hoat dong tich cuc hon, va
mot s& chuyén bay thué bao dwoc chuyén sang chuyén lich trinh, qua dé gitp RPK tang 82,7%
vi hién con thdp. Nhin chung, cac tuyén trong nwéc sé van dan dau co cdu RPK vé&i 70%.

Gia vé cac tuyén trong nuéc va qubc té sé tang tré lai theo gia dau. Tuy nhién, tbc do tang cac
tuyén trong nwédc va quéc té sé khac nhau. Trong khi gia vé cac tuyén trong nwéc du bao sé
tdng manh hon trong n&m 2017 vi viéc m& cac tuyén maéi bi tam hoan, gia vé cac tuyén quéc
té sé chiu ap lwc véi chién dich mé rong tuyén, qua dé gitp Vietjet Air canh tranh véi cac déi
tha 1&n hon trong khu virc.

Doanh thu phu dv kién sé& tang 41% nho lweng hanh khach tang 28% va doanh thu phu ti mai
hanh khach dy kién sé tang 8% lén 12,5USD/hanh khac. Xin lwu y réng trong 9 thang dau nam
2016, Vietjet Air cling da tang gia tat ca cac dich vu trung binh 10% va thu nhap phu/hanh
khach ndm 2017 sé tang nho tiép tuc ting gia dich vu va tang gia vé, khi sé lwong cac chuyén
bai dwdng dai tdng lén déng thoi thu hut cac hanh khach cé thu nhap cao. Vi gia ban dich vu
phu thém gan nhw déu bang USD, ching t6i dw bao 5% trong sb ting trudng 41% 1a nhé tién
ddng trwot gia 5% so véi ddng USD trong ndm 2017.

Nhin chung, chung téi cho rdng EPS clia Vietjet Air ndm 2017 sé tang 47% trén co s& sb ¢
phiéu Iwu hanh sau dot phat hanh riéng 8. Theo gia ban 84.800VND/cd phiéu cho cac td chirc
dau tw gan day, cd phiéu Vietjet Air dang giao dich tai mirc P/E 2016 la 12,6 lan va P/E 2017
la 8,5 1an trén co s& dy bao clia ching tdi. Trong khi P/E 2016 cao hon so véi trung binh cac
cb phiéu khac trong nganh Ia 10,9 I1an, chang t6i cho rang diéu nay la hop ly vi trong ngan han,
Vietjet Air c6 trién vong tang trudng tich cwe hon nhiéu.
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Binh Thi Thuy Dwong

Trwdng phong

Ng6 Thuy Tram
Chuyén vién

Hinh 121: Co’ cau nguén dién (MW)

RS

Co hoi dau tw: Dé dap rng nhu cau cta nén kinh té
dang phat trien, Viét Nam phai tang gap ba lan céng
suat trong 15 nam t&i, chu yeu nh& cac nha may nhiét
dién

Theo Quy hoach dién 7 chinh stra, cdng suat nganh dién sé ting gap ba lan. Lwong dién
tiéu thu trén dau nguoi tai Viét Nam chi bang 1/5 mrc trung binh khu vec Chau A — Thai Binh
Dwong, trong khi gia dién th&p hon 50% so véi cac nwéc khac trong khu viee. Theo quy hoach

dién mai, cong suét dién ca nwdc dén nam 2030 sé tang gap ba lan. Cong suét dién khi dw
kién dén nam 2030 sé ting gan ba Ian, trong khi cong suét dién than sé tang ndm lan.

Hinh 122: Céng suat theo quy hoach dién (MW)
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Ngudn: Bd6 Cong Thuong & VCSC

Hinh 123: FDI déng ky trong san xuéat

FDI ting manh vao san xuét kich thich tiéu thu dién. San xuét chiém khoang 50% tiéu thu
dién tai Viét Nam. Trong bén nam qua, vén FDI vao linh vuc nay 1én dén 62 ty USD, hiva hen
céac hoat dong san xuét va tiéu thy dién sé én dinh. Trong 11 thang d&u nam 2016, tiéu thu dién
tang manh 11,4%, gan gép doi tang trwéng GDP. Ty 1é co gian du kién sé giam trong dai han
nhd thay dbi co cdu nén kinh té cling nhuw tiéu thu dién hiéu qua hon. Tuy nhién, trong nam
nam t&i, ty 1é co gian gilra tang trwdng tiéu dung dién so voi tang trwdng GDP sé nhin chung
khong dbi.

Hinh 124: Tang trwéng tiéu thu dién
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Ngudn: FIA, EVN & VCSC

Tinh trang thiéu hut dién s& nghiém trong hon, dac biét tir nam 2018 tré di, trong khi viéc
tw do héa nganh dién con cham. Céc cdng ty trong nganh cho biét cong suét sé ting cham lai
trong bdn nam t&i so véi bén ndm trwdc day. Chang tdi cho rang cong suét dién sé tang 4%-
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Hinh 126: Kha nang xay ra La Nina tirng thang

RS

7%/nam, thap hon nhiéu so véi mirc tang truwdng tiéu thu dién it nhat 1a 10%/nam. Diéu nay
cho thay Viét Nam sé& gap mot sé khé khan trong viéc cung c&p dién cho nén kinh té trong cac
nam tdi. Dac biét, mién Nam sé thiéu 1.000MW dién vao nam 2019, va 1.700MW vao nam
2020. Trong khi d6, nganh dién dang dwgc tw do hda, nhwng dén nam 2021, thi trwong canh
tranh ban budn sé méi dwoc hoan tat. Vi vay, trong ngén han, viéc ¢ phan héa cac cong ty
dién cha EVN sé& déng vai trd quan trong nhat (Genco 3 nam 2017, Genco 1 va 2 trong cac
nam t&i).

Hinh 125: Trién vong céng suat dién Viét Nam
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Ngudn: EVN & VCSC

La Nina kh6 c6 thé xay ra trong nam 2017, nén Trung tam diéu dé hé thong dién sé phai
tang cwong nhiét dién. Vién Nghién ciu Khi hau va Xa hoi Québc té cho biét xac suét hién
twong La Nina xay ra trong tdm thang dau nam 2017 chwa dén 20%. EVN da dwa ra bén kich
ban cho nam 2017 va wéc tinh sé phai st dung thém tir 2,2-5,6 ty kWh dién tlr cac nha may
dung dau diesel, tang gap 3-8 1an so v&i ndm 2016, gia dinh tiéu thu dién sé tang tor 11,5%-
13%.

Hinh 127: Ké hoach huy dong dién cua Trung tam
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Ngudn: Vién Nghién ctru Khi hau va Xa hai, Trung tam Diéu do Hé théng Bién Quéc gia va VCSC

Gia trén thi trwng phat dién canh tranh dang cé xu hwéng ting. Do kha nang thiéu hut
dién nam 2017, Trung tam Diéu dd Hé thdng Dién, chiu trach nhiém quan ly thi trwdng phét
dién canh tranh, da tang gia tran trén thj treong nay thém 8,1% lén 1.266VND/kWh. Day la mot
tin hiéu tich cwe déi véi cac nha may nhiét dién. Trong dai han, do cung han ché nhw da trinh
bay trén day, nén chung t6i cho réng gia ban trung binh cla cac nha may dién sé tang vi: (1)
gia dau khi tang, (2) Viét Nam sé& phai nhap khau than vé&i gia cao hon dé dap rng lwong than
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Hinh 128: Gié tran trén thi trwdng phat dién canh tranh  Hinh 129: Gia ban trung binh cta cac nha may dién
(trong va ngoai thi trwong phat dién canh tranh,

(VND/kWh)

RS

tiéu thy dang tang manh do cac nha may dién than mai; (3) thi trwdng phat dién canh tranh sé
chiém 70% cong suét thay vi 50% so v&i hién nay, nén thi trwéng sé c6 thém mot sdé nha may
dién chi phi cao.
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Ngudn: EVN, Trung tam Diéu do Hé théng Pién Quéc gia & VCSC

Hinh 130: Gia khi danh cho nha may dién trén bao tiéu
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Ngudn: MOIT & VCSC

Cac c6 phiéu ching téi danh gia cao:

MUA - CTCP Dién Iwc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2) - Trong béo céo cap nhat méi nhét, ching
toi gitr gia muc tiéu 38.000VND/cé phiéu ddi véi NT2 vi trién vong 2017 kha quan hon so véi
dw bdo trwdc day. Trung tam Diéu dd Hé Thdéng dién Québc gia dw kién sé huy dong 5,54 ty
kWh tir NT2 trong ndm 2017, tdng 5% so v&i ké hoach 2016, so véi gid dinh clia ching toi 1a
5.06 ty kWh. Dang chud y, ndm 2016, Trung tam Diéu dd Hé Théng dién Québc gia dw kién huy
dong 5,27 kWh tir NT2 nhwng trén thuc té da huy dong khoang 5,28 ty kWh.

Vé lo ngai NT2 sé khéng dwgc tham gia vao dy an Nha may Nhon Trach 3 vi ly do chinh tri,
néu chung t6i gia dinh mrc chiét khdu 10% so va&i gia muc tiéu, thi ty 1& tang van dat 24,3%
theo mirc gia 27.500VND/cd phiéu. Diéu nay, cung véi loi suét cb tire dn dinh 9,4% (cb tirc
bang tién mat twong (ng la 2.600VND/cd phiéu) khién NT2 tré nén hap dan. Chung téi cho
réng NT2 tbi thiu dwoc tham gia vao nha may Nhon Trach 3 nhd quy dét Ién va kinh nghiém
chuén bi cho dw an. Chung téi ciing cho réng ri ro lién quan dén nha may Nhon Trach 3 da
dwoc phan anh ciing nhw viéc gia khi tang va KQLN Quy 4 th4p. NT2 dang giao dich tai mtc
P/E 7,6 lan theo du bao EPS 2017.

See important disclosure at the end of this document WwWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> 06/01/2017 | 100

Hinh 131: Gia than danh cho cac nha may dién


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL @.
SECURITIES

MUA - CTCP Xay lap dién 1 (PC1) — Chung t6i d& dwa ra bao céo lan dau danh cho PC1 ngay
10/11 v&i khuyén nghi MUA. PC1 14 cong ty xay lap dwdng truyén hang dau Viét Nam véi thi
phan 34%-38%, gép ba lan déi tha theo sat cong ty nhat. Cong ty dé ra muc tiéu tir ndm 2016
dén 2020 sé& xay I&p 6.481km dwong truyén, cao hon 25,7% so véi giai doan ndm nam truéc
va cong suét tram bién ap du kién sé tang gap ba lén I&n 74.000MVA. Diéu nay ddm bao doanh
thu to xay 1&p cta PC1 sé tang trwdng it nhat 10%/n&m trong khi doanh thu hién nay cta toan
nganh vao khoadng 2 ty USD. Téng cong ty Truyén tai dién Qudc gia hién dang lap ké hoach
xay thém 700km dwérng truyén 500kV, du kién sé& khéi cong cudi ndm 2017. Diéu nay cing cb
du bao cla chang téi déi véi linh ve xay Iap cta PC1 (dw kién sé dong gop khoang 75% loi
nhuan trong cac nam t&i). PC1 ciing ndm thi phan 40% trong Iinh vuc san xuét cot dién. Ngoai
ra, linh vie thiy dién sé hé trg PC1 tang trwdng manh hon niva trong théi gian téi. Cong ty da
dwa vao hoat dong hai (60MW) trong s& sau nha may thay dién trong thang 10 mét va thang
10 hai va tir d6 dén nay, thu vé trén 10 ty ddng doanh thu tir linh vre nay. Tuy KQLN Quy 4 c6
thé thap hon so véi dw bao cuia ching t6i do qua trinh hoan tat cac dw an xay dwng con cham,
chung téi gitr nguyén dw bao loi nhuan 2017 dat 325 ty ddng. PC1 hién dang giao dich véi P/E
8,9 1an dy bao EPS 2017.
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#?33?5&'3?59 Co hodi dau tw: Lwong can hd ban ra dat mire ky luc va
Nguyén Thio Vy danh muc dw an ha tang dang trien khai cung c6 nhu
Chuyén vién

cau thép trong khi thué nhap khau sé hé tro’ gia ban

S6 lwong giao dich can hd & mirc cao trong ba nam qua. Tdng sé lwong cén hod ban ra tai
Ha No§i va TP. HCM dat 29.000 can trong nam 2014 (tang 137% so v&i nam 2013) va 57.000
nam 2015 (tdng 96% so v&i nam 2014), da gidm 9% trong 9 thang dau ndm 2016 so v&i cling
ky nam ngodi. Chang t6i cho rang thij trwéng bat ddng san dang trong giai doan diéu chinh va
di&n bién trén 1a binh thwdng do ndm 2015 14 ndm c6 mrc co s& cao nhd lwong I&n nhu ciu
tich IGy trong giai doan kho khan 2008-2012 dwoc gidi phdng chi trong mét nam. Tuy nhién,
trong dai han, chung ti cho réng diéu kién thj trwéng sé tiép tuc tich cwe nhd ciu manh mé tai
phan khuc trung cip va dat nén duwa trén thu nhap téng, trién vong kinh t& vi mé én dinh, cac
goi thanh toan linh hoat, sdn phdm chét lwong cao va co sé ha tang phat trién manh.

Hinh 132: Téng s6 lweng can ho ban ratai Ha Noi va TP.  Hinh 133: Dién tich nha & trén dau ngwei va dan sé
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Ngudn: CBRE Ngudn: Tdng cuc Théng ké

Co s& ha tang tai Viéet Nam con han ché cho sw phat trién kinh té trong dai han. Co s&
ha tAng hoan thién 1a vé cung quan trong dé cai thién diéu kién kinh doanh, do d6 Chinh phu
Viét Nam da wu tién cho linh vic nay trong viéc thuc hién phat trién kinh t& dat nuwéc. Chinh
phu sé tiép tuc tap trung vao xay dwng va phat trién hé théng giao théng van tai hién dai va
ddng bd, wu tién cac trung tam kinh té, cac khu vc cong nghiép trong diém va nut giao théng
(dac biét tai TP. HCM, Ha N6i, va cac tinh lan can). Déi voi giai doan 2016-2020, B6 Giao thong
—Van tai cho biét s& can khoang 48 ty USD dé cai thién co s& ha tAng con yéu kém, so véi 19
ty USD trong giai doan 5 ndm trwéc d6. Bén canh do, trong thang 11/2016, Québc hoi théng qua
nghi quyét vé ké hoach dau tw cong trung han giai doan 2016 — 2020, trong d6 c6 dé cap vé
quyét dinh bb tri 80 nghin ti déng cho cac dw an quan trong qudc gia. Thir thach trwdc mat 1a
viéc huy dong vén dau tw, tuy nhién ching téi cho rdng ngudn vén dau tw phat trién hé thdng
co s& ha tdng sé dwoc duy tri trong trung va dai han véi sy hd tro tir hinh thire hop tac cong
tw (PPP).
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Hinh 134: Mét sé dw an co’ s& ha tang |én trong trung han
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Nguén: Savills, VCSC

Hoat déng xay dwng co’ s& ha tang tiép tuc dwoc duy tri tich cwe trong nam 2017. Sb
lwong giao dich c&n hd 1&n va cac dw an co s ha tang dwoc trién khai 14 tin hiéu tich cwe cho
thay nhu ciu vat liéu xay dwng van dang téng cao, cu thé la thép xay dwng, ton, dng thép, va
xi mé&ng. V&i nhu cdu BDS phuc héi tir ndm 2014, chiing t6i cho rang nhu cau vat liéu xay dung
sau khi tding manh n&m 2016 sé& &n dinh trong ndm 2017. Giai ngan FDI gia tdng, qua trinh do
thi hoa tiép tuc dién ra, va quy hoach phat trién co s& ha téng ngay cang dwgc chu trong cling
giup hé trg hoat déng xay dwng va nhu cAu cho vat liéu xay dwng. Té chire BMI dy bao nganh
xay dwng Viét Nam sé tang 6,3% trong nam 2017 va 6,1% trong nam 2018, cao hon so voi

mtrc 5,5% nam 2016.

Hinh 136: Gia tri san xuat linh vwc xay dwng

Tang trwdng (% YoY)

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

Q
N
(19

1,200

1,000

800

60

o

40

o

20

o

o

---@--- Growth (% YoY - RHS)

mmmmm Total value (VND trillion - LHS)

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Ngudn: Téng cuc Théng ké

Nguén: Téng cuc Théng ké

See important disclosure at the end of this document

WWW.vcsc.com.vn | VCSC<GO>

06/01/2017 | 103


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL

SECURITIES

RS

Nganh thép Viét Nam tiép tuc da ting trwdng manh. San luong thép xay dwng dat ting
trwdng 28,2% trong 11 thang dau nadm 2016 so v&i cung ky ndm ngoai, sau khi da tdng 20%
trong ndm 2015. Tén ma ciing ghi nhan murc ting trwdng san lweng an twong 34,1% trong giai
doan nay, mirc cao nhat ké tir 2009. Mirc tdng trwdng manh nay dwoc clng cb bdi thj trwong
BDS va lwong du an co sé ha tAng virng chéc, ching téi cho rang xu hwéng nay sé tiép tuc
dan dat nganh vat liéu xay dwng trong nam toi.

Hinh 137: San lwong thép xay dwng ban ra Hinh 138: San lweng tdn ma ban ra
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Gia nguyén liéu dau vao tang trén thuyc té sé dem lai lgi ich cho cac doanh nghiép san
xuat thép |&n. Gia nguyén liéu dau vao cla cac cong ty thép tdng manh trong ndm 2016, dac
biét la vao cac thang cudi nam. Gia quang séat va than tdng manh tlr cudi 2016 dén nay, qua
do khién gia ban céc loai ban thanh phdm (nhw thép can néng) va thanh phdm (tén ma va thép
dai) tdng dang ké&. Tuy nhién, nhirng dién bién nay thuwc chét lai sé cé lgi cho cac cong ty trong
nwéc véi anh hwdng 1én dén thi trwdng thong qua thi phan Ién, thwong hiéu manh, néng luc
dinh gia cao dé chuyén chi phi, quy mé san xuét I&n va hiéu qua hoat déng cao. HSG, cong ty
san xuét tdn ma Ién nhét trong nwéc, 1a mot trong cdc ma chung téi danh gia cao nhét trong
viéc tan dung xu hwéng nay nh& vao vi thé hang dau véi 32% thi phan trong nwéc cing véi
viéc s& hivu mang lwéi ban 1& déc nhéat va rong khép. Céac yéu td nay cho phép HSG c6 kha
nang dinh gia cao hon, qua dé c6 thé chuyén phan gia nguyén liéu dau vao tang thém vao gia
ban. Céng ty ciing 4p dung chién lwoc mua va dy trir nguyén vat liéu vao cac thoi diém thich
hop khi gia thép can néng thap va nhe do gia tang bién loi nhuan. Béi véi HPG, nha san xuét
thép xay dwng hang dau trong nwéc, ching téi nhan thay viéc chuyén chi phi tang thém vao
gia ban sé khé khdn hon cho thép xay dwng so véi tdn ma vi tdn ma vén phong phu hon vé
chiding loai sdn pham (bao gdm nhiéu loai s&n pham, chéat lwong, phdm cép, yéu cau kj thuat).
Tuy nhién, ching t6i cho rdng HPG van sé diéu chinh dugc gia ban khi gia nguyén liéu tang
nhd vao vi thé dan diu véi 22% thi phan trong nwéc, s& hiru thwong hiéu manh, va la nha san
xuét thép duy nhét trong nwéc s& hivu khu lién hop khép kin dwoc quan ly hiéu qua.
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Hinh 139: Gia thép can néng vatén ma Hinh 140: Gia cac nguyén vat liéu dau vao chinh caa
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Hinh 141: Gia ban trung binh thép xay dwng cta HPG va gi4 quing sat
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Ngudn: Hiép hoi Thép Viét Nam (gia ban khéng bao gdm thué GTGT 10%)
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Mot loat cac bién phap bao hé thwong mai sé gilp thép Viét Nam tranh dwoc sw canh
tranh tlr hang nhap khau. Nam 2016, Chinh pha Viét Nam da thuc hién mét sé cudc diéu gia
va dwa ra thué bao ho ddi véi thép xay dwng va tén ma dé bao vé cac doanh nghiép trong nwéc
trwdc mot lwong Ion thép dwoc nhap khau vao Viét Nam, chd yéu tir Trung Quéc. Ching toi
cho rang cac mac thué nay sé lam gidm dang ké lgi thé vé gia cling nhw &p lwc vé san luwong
tir thép nhap khau, qua doé giup cac doanh nghiép san xuét trong nwéc, dac biét |a cac doanh
nghiép dau nganh nhw HPG (thép xay dwng) va HSG (t6n ma) tang gia ban va gianh lai thi
phan. Trong khi thué chéng ban pha gia chinh thirc dbi véi thép xay dwng dang co thdi han
bdn nam, thué chéng ban pha gia dbi véi ton ma kém sé& hét hiéu lwc vao ngay 13/01/2017.
Tuy nhién, viéc diéu tra déi véi tdn ma van dang tiép tuc dwoc tién hanh va ching tdi cho réng
sé c6 thém bién phap bao hé dwoc ban hanh trong nam 2017.

Hinh 142: Bang tom tat cac bién phap phong vé thwong mai cta Viét Nam déi véi thép
xay dwng va tbn ma

] Thép xay dwng Tén ma
Quyeét ] ]
dinh cua S6 2968/QD-BCT ban hanh S6 3584/QD-BCT ban hanh

Bo Cong ngay 18/7/2016 ngay 1/9/2016
thwong
ngghr:gh Chéng ban pha gia Chéng ban pha gia
Tinh trang Chinh thirc trong 4 nam Tham th&i 120 ngay
. z P Tén ma
San pham Phoi thép va thép dai (35 ma)
Nguén Ao x o x Trung Quéc (bao gdm Héng
géc Tat ca cac quoc gia Kong) va Han Quéc
Phoi thép Thép dai
22/03/2016
22/03/2016 den 14.2%
I 01/08/2016
dén 23,3% 2/08/201
21/03/2017 Rels eoss
dén 15,4%
21/03/2017
22/03/2017 22/03/2017
Thué subt déen 21,3% den 13,9%  4,02% - 38,34%, tuy,thuc}c vao
21/03/2018 21/03/2018 nha san xuat
22/03/2018 22/03/2018
den 19,3% den 12,4%
21/03/2019 21/03/2019
22/03/2019 22/03/2019
den 17,3% den 10,9%
21/03/2020 21/03/2020
22/0:?/2(.)20 0.0% 22/0:?/2(?20 0.0%
tré di tré di
Théi gian 02/068é/ﬁ016 16/069é/i016
ap dung 22/03/2020 13/01/2017

Nguén: B6 Cong Thuong
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Céc c6 phiéu ching t6i danh gia cao:

MUA - CTCP Tap doan Hoa Phat (HSX:HPG): HPG la c¢6 phiéu dwoc ching téi danh gia cao
nhét trong nganh thép v&i dinh gia hap dan véi P/E dw phong ndm 2017 1a 5 Ian, cac chi sb co
ban mang thép virng chac va tiém ndng nhan déng goép loi nhuan tir cac mang khac nhw chan
nudi va BDS tir ndm 2018 tr& di. Nhu cau cho cac hoat dong xay dwng cao cling véi thué chéng
ban pha gia thdi han bén nam sé gitp cong ty gia tdng ca san lwong 1an gia ban déi véi thép
xay dung. Tré ngai duy nhat déi véi tang trwdng ctia HPG 1a cong suéat han ché do cong ty hién
dang hoat déng hét cdng suét. Tuy nhién, van dé nay sé dwoc khac phuc nhé vao giai doan 1
dw an Dung Quét, cong suét 2 triéu tn thép/nam, qua dé déng gop vao tang trwéng loi nhuan
ttr 2021 tré di. Chung t6i dw bao EPS nam 2017 sé tang trwdng 14%.

MUA - CTCP Tap doan Hoa Sen (HSX:HSG): La nha san xuét ton ma hang dau véi thi phan
32% va c6 kha nang sinh 1o cao nhat du ddc thu nganh tén ma cé nhiéu bién dong. Day la két
qua cla viéc cong ty tich cuwc gia tdng cong suat dé khai thac nhu ciu tiém ndng nhanh hon
déi tha canh tranh va mé réng mang lwéi ban 1é rong khap nhanh chéng ma khoéng déi thi nao
theo kip. Sang ndm 2017, chuing t6i cho rdng HSG sé dat téng trwdng LNST 15% nho tap trung
trd lai vao viéc phat trién thj trwéng trong nwéc, dac biét tai mién Bac va mién Trung. Thué
chdng ban pha gia tam thoi va dién bién gia thuan loi nhw da trinh bay trén day ciing giup hé
tro' tdng trwdng nam 2017. Dé cai thién trién vong tng trudng dai han, HSG hién dang c6 ké
hoach dau tw 500 triéu USD vao Giai doan 1.1 dw an lién hop thép Hoa Sen Ca Na — Ninh
Thuan, cong suét 1,5 triéu tAn thép dai/ndm. Chlng t6i cho rang HSG van dang hap dan vé
mat dinh gia véi P/E ndm 2017 la 6 1an nho trién vong nam 2017 tich cwc va dw an Hoa Sen —
Ca Na sé hé tro dinh gia trong dai han. D& biét thém chi tiét vui ldng tham khao bao cdo lan
d4u danh cho HSG cula chung téi vao thang 11/2016.
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Cac co phieu dang chu y khac

MUA — FPT (HSX:FPT): Dinh gia danh cho tap doan CNTT va vién théng hang dau Viét Nam
van con rat hap dan. Gia cé phiéu FPT chwa c6 dién bién dung voi gia tri that cling nhuw két
qué hoat dong khi cac linh vrc khac nhau van con nhiéu bién dong. Thanh céng trong viéc
thoai von Iinh vire ban 1& va phan phéi sé gidp dinh gia ¢ phiéu tang. Hai tru cot tang truéng
chinh cta FPT la xuat khdu phadn mém va vién théng van dang phat trién manh. Chang t6i dy
b&o trong n&m 2017, loi nhuan trwéc thué linh vuc xuat khdu phan mém sé ting 28% va linh
virc vién thong sé tdng 20%. FPT Telecom sé& dwoc niém yét trong thdi gian t&i, qua d6 hd tror
dinh gia danh cho FPT.

MUA — CTCP Tap doan MaSan (HSX:MSN): Cb phiéu MSN hép dan vé mét gia tri gai san
nhwng chung téi xin lwu y rdng MSN khong con 1& mét cong ty hang tiéu ding, nghia 13 loi
nhuan sé& bi han ché hon so véi cac cong ty hang tiéu I&n dung khac. Cac linh v thire &n
ch&n nuéi, ngan hang, khai khoang va san xuét bia da dat nhiéu buwdc tién Ién, torng khi thue
phdm va dd udng (trir bia) sé tiép tuc gap khé khan do thi trwéng béo hoa va canh tranh gay
gat. Chang t6i dw bao EPS nam 2016 tang 63% va nam 2017 tang 24%, chd yéu nhé thirc &n
chan nudi va ngan hang. Hién MSN dang giao dich véi P/E 2016 la 19,3 1an va P/E 2017 la
15,5 1an theo dy bao cla chang toi.

MUA — CTCP Béng dén Dién Quang (HSX:DQC): DQC hwéng loi tir viéc thj trwéng chiéu
sang Viét Nam chuyén tir bong dén théng thuwéng sang bong dén LED véi viéce tap trung vao
chét lvong, mang lwdi phan phéi, va thwong hiéu. Chang tdi cho rang doanh thu tir béng dén
LED cta DQC sé tang manh 70% trong nam 2017, qua d6 gilp doanh thu ttr thj trwéng trong
nwéc tang 19%. Tuy nhién, cac khodn phai thu tlr khach hang Cuba giam sé khién thu nhap tai
chinh ndm 2017 gidm theo, nén EPS theo wéc tinh chi xap xi ndm 2016 du i nhuan tir HDKD
theo wéc tinh tdng 14%. DQC hién dang giao dich véi P/E 2017 1a 11,3 1an, ma theo ching toi
la kha hap dan.

KHA QUAN — GTN Foods (HSX:GTN): Khuyén nghi ctia ching t6i dwoc dwa ra trén co s&
GTN c6 kha nang mua lai tai s&n véi gia thap thong qua qua trinh tw nhan héa doanh nghiép
nha nwéc va kha nang cla ban lanh dao trong viéc phat huy gia tri cac tai san nay trong céac
nam voi. Vinatea dang dat tién d6 dang khich 1& v&i xuét khau tdng manh, bién lgi nhuan cai
thién va cac san pham cé thwong hiéu dwoc tung ra thj trwdng trong nwéc thang 11/2016. Tinh
hinh hoat dong clla GTN sé ré rang hon sau khi cong ty mua lai mét cong ty stra s& hiru 51%
Sira Méc Chau, mét trong cac thwong hiéu siva thanh tring hang dau Viét Nam. Nho tién do
tich cyc tai Vinatea va thwong vu mua lai trén, chdng téi dy bao EPS 2017 sé tang manh 114%
S0 v&i mire thap ndm 2016. GTN hién dang giao dich tai mirc P/E 2017 14 21,5 Ian.

KHONG DPANH GIA — CTCP Tap doan Kido (HSX:KDC): Do quy md vén héa va kha nang
dau tw, KDC dang dwoc chl y tré lai sau khi ban 1anh dao té ra c& mé hon déi véi gi¢i dau tw.
Hai n&m sau khi ban lai linh vic banh keo, KDC da tai co ciu hoat ddng kinh doanh, hién bao
gdm ba linh viec: kem, dau an, va thuc pham déng lanh. Linh viec kem ting trwdng manh nhe
cbng ty c6 mang lwéi phan phdi lanh réng khap, sén phdm da dang, va thu nhap ngudi tiéu
dung tang. Tan dung mang luéi phan phédi lanh hang dau thi trwéng, KDH ciing dy kién sé tung
ra mot sé s&n phdm déng lanh nhw banh bao, hoanh thanh, v.v. dé dap rng nhu ciu st dung
thwe phdm nhanh chéng, tién lgi, va vé sinh. KDC ciing tré thanh mét tén tudi dang ké trong
linh viwrc dau an sau khi mua lai hai cong ty 1&n 1a Dau Thyc vat Twong An (HSX:TAC) va
Vocarimex (UpCom:VOC). Ngoai viéc khai thac quy md Ién cla thi trwéng dau &n, KDC con
nhiéu cach cai thién doanh thu va bién lgi nhuan, nhu mé réng mang lwéi phan phéi, thay dbi
chién lvong ban hang tir bi dong (che doi don hang) sang chd ddng hon, phan héa san
ph&m/thj trwéng rd rang hon, va cai thién hiéu suét (VD: lap ké hoach san xuét, logistics).

KHA QUAN — Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (HNX:PVS): PVS la cb phiéu
dau khi chung téi danh gia cao nhét vi danh muc dich vu da dang, cac hop déng cho thué kho
ndi FSO/FPSO dai han, va la céng ty hwéng loi dau tién tir cac dw an dau khi I&n tai Viét Nam
nhw L6 B, Ca Réng D6, v.v. Thuc té, gia thué ngay cb dinh theo hop ddng cho thué FPSO/FSO
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va sé don hang Co khi diu khi gia tri Ién dang gitp bu dap lai cac linh vue bi suy gidm manh
nhw ROV va khao sat dia chan, cling nhw 16 tlr cong ty lién két ndm 2016. Tuy gia dau phuc
hdi trong th&i gian qua, loi nhuan dy kién sé tiép tuc gidm trong ndm 2017, do tac dong cla gia
dau thap trwdc day, va mot sé dy an co khi dau khi I&n. Tuy nhién, ching tdi cho ring cac dw
an nay sé khong bi tri hodn nhiéu nam va dy bao LNST sé tang trudng kép hang ndm 10% tir
2016-2020. Néu cong ty cong b khdi cong trong 6 thang cubi ndm 2017, gia cb phiéu sé dwoc
hé trg. PVS hién dang giao dich véi P/E 2017 1a 9,5 14n, kha hap d&n nhe trién vong tich cuwc
va lgi suét cd tire vira phai 6,1%. Chang t6i cho rang gia cd phiéu néu cé diéu chinh theo KQLN
6 thang dau nam 2017 thap sé la thoi diém tét dé mua PVS.

KHA QUAN — Téng Cong ty Phan bén va Hbéa chat Dau khi (HSX:DPM): Du ching toi c6
thé didu chinh gidm dw b&o 2017 do gia u-ré trong nwéc can thdi gian dai hon so véi dw kién
méi theo kip gia thé gi¢i, va lgi nhuan tlr dw &n NH3-NPK m&i cé thé gidam, ching tdi van cho
réng DPM la mét cé phiéu hap dan véi loi suat cb tire 6n dinh 11,1% va trién vong gia u-ré
phuc héi tir mirc thap nhat 10 ndm qua, ciling nhw déng gép ngay cang tang cta dw 4n NH3-
NPK. Gi4 u-ré thé gi¢i tdng 10%-17% trong Quy 4/2016 so v&i Quy 3 trong khi gia u-ré trong
nwéc di ngang. Loi nhuan 2017 sé chiu &p luc do bién loi nhuan gidm vi gia khi phuc héi manh
hon gia u-ré. Rui ro déi véi dong tién cia DPM bao gébm béo Ianh ng cho PVTex va kha néng
sinh l&i cta dw an NH3/NPK méi trong cac nam dau di vao hoat déng. Tuy nhién, DPM van
con tién mé&t déi dao (220 triéu USD) va ty 1& don bay am 0,5 lan vao cudi Quy 3/2016. Ching
tdi c6 thé sé diéu chinh giam gia dinh cé tirc tr 3.000VND xubng 2.500VND do dy bao lgi
nhuan 2017 sé gidm nhwng cho ring loi suat cé tie 11,1% van rat hap dan.

KHA QUAN — CTCP Pau tw Ha tang Ky thuat TP.HCM (HSX:ClI): Cll la cong ty tw nhan 1&n
va c6 uy tin nhat trong nganh phat trién co s& ha tang tai Viét Nam véi nhiéu dy an dang trién
khai. Quan diém dai han ctia ching t6i dwoc dwa trén mé hinh dinh gia theo phwong phap téng
gia tri thanh phan nhe sw déng gép 16n tir cac dw an BOT va mang bat dong san cta ClI, bén
canh loi suét cd tirc 6n dinh & mrc 7%. Trong khi d6, kha nang tring thiu cac dw an BT/BOT,
nhw dw an dy an tuyén dwéng trén cao sb 1 hay du an mé rong hop déng BT Tha Thiém hién
van chuwa dwoc dwa vao mé hinh dinh gia cGa chang tdi, goép phan gia tang gia muc tiéu cho
cb phiéu nay. Do qua trinh tai cAu triic md hinh kinh doanh t&r ndm 2013, ClI da ghi nhan cac
khoan thu nhap tai chinh, dan dén viéc tbc d6 tang trwdng loi nhuan hop nhat cia Cll thwdng
c6 s bién dong chi yéu do phwong phap ghi nhan ké toan; tuy nhién, ching téi ky vong Béo
céo két qua hoat dong kinh doanh hop nhat cta Cll sé it bién dong hon tir sau nam 2018 khi
ma qua trinh tai co cAu hoan tat va két qua kinh doanh ctia cac hoat ddng cbt 16i bat dau dwoc
ghi nhan. Viéc phéat hanh trai phiéu chuyén dbi bang ddng USD véi |ai sut duw kién 1% sé gitp
Cll tiét kiem dworc chi phi hon so véi cac khoan vay ngan hang, day ciing la mét trong nhirng
thé manh cla cong ty trong viéc dap (rng nhu cau vén cho danh muc Ién cac dy an dang trién
khai.

KHA QUAN - Tap doan Bao Viét (HSX:BVH): BVH thdng linh thi trwéng bao hiém Viét Nam
véi thi phan I&n nhat vé bao hiém nhan tho va thi hai vé bao hiém phi nhan tho. Khuyén nghi
clia chang t6i dwoc dwa trén tang trudng doanh thu manh, hé tro cac hoat dong dau tw. Doanh
thu thuan tir bao hiém cta BVH trong 9 thang dau nam 2016 ting 22,2% so véi cung ky 2015,
khién gia tri danh muc dau tw tdng manh, va qua d6 gitp thu nhap tai chinh tdng manh. Ngoai
ra, ty lé that thoat dang gidm dan vi BVH dang chuyén sang bdo hiém nhan tho do tinh trang
gian déi va truc lgi dwoc kiém soat tinh vi hon. Ty | that thoat gidam con 34,2% trong 9 thang
dau nam 2016 so v&i 37,5% nam 2015 va 43,8% nam 2014. Vi vay, ching t6i dw bao xu huwéng
ty |é that thoat gidm sé gitp loi nhuan chia cd déng 6n dinh. Vé&i tw cach cong ty bdo hiém nhan
tho, BVH ciing hwédng loi nh tinh hinh vi mé tich cwe, gitp 6n dinh mrc d6 tdng trwdng cta
chi phi dw phong va do do gia tang lgi nhuan.
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Phu luc: Ké hoach cé phan hoa cac doanh nghiép nha
nwoc 2016-2020

C6 phan

nha nwéc

Linh vwc hoat dong

S6 doanh
nghiép

Doanh nghiép
tieu biéu

Co quan chd quan

Do dac ban db lién quan dén québc

phong va an ninh 2
. ] EVN (Tap doan
bién lién quan dén quoc phong va an 5 Dién lyc Viét
ninh Nam) — céng ty
me
) Tbng cong ty
Quan ly dwdng sat 2 Puwdng sat Viét
Nam B& Giao thong Van
Téng céng ty
Quan ly hang khong 1 Quan ly bay Viét
Nam
Bdo ddm Hang hai 3
100% Téng cong ty A
Bwu chinh céng ich 1 Bwu dién Viét BS TbongAtln va
N Truyéen thdng
am
X6 sb 63
Xuét ban (triy in) 13
In, dic tién, san xuét vang miéng 1 Nhamay Intien i\
quoc gia
Tin dung chinh sach, dam bao an 6
toan hé thong ngan hang
Tap doan Dau
X N . khi Viét Nam PP
Céc trwdng hop khac 9 Trung tAm Luu B& Cong Thuwong
ky Chirng khoén
Khai thac khoang san quy mo Iéon
Tham do dau khi
Trén 65%  Ngan hang va tai chinh (khéng tinh
bao hiém, chirng khoan, dau tw, quy, 1 Agribank NHNN
va cong ty tai chinh
San xuét héa chét co ban 1 Vinachem B6 Céng Thuong
Téng céng ty
Lwong thuyc
o R N mién Nam o o
Doanh_ngplep l:an _tguo.n gaova dau 2 Téng cong ty BO ’Nor_1xg ngfjlep va
mua lai trén 30% gia tri von hoa Luong thuc Phat trien Nong thén
mién Béc
San xuét thubc 1& 5 Vinataba B6 Céng Thuong
N Mobifone Bo T‘AhongAtln va
Ha tang Internet 2 Truyen théng
VNPT
] San xuét cao su va ca phén tai cac - o
T 50% it < PR N ) B6 Nong nghiép va
dén 65% khu vue lién quan dén quoc phong va 1 Vinacafe Phét trién Nong thon
an ninh
Dam bzo nhu ciu thiét yéu cho san 1
xuat va doi song vung sau vung xa
TQT Dién lwe
mién Bac
TCT bién luc
fa i mién Nam
Ban lé dién 5 TCT Dién lyc
TP Ha Noi
TCT bién lwe
TP HO6 Chi Minh
Céc trwdng hop khac 10
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Mai trwdng, chidu sang va nwéc 53

Cong ty Vang
Bac ba Quy Sai | TP.HCM
Ban budn, ban 1é 7 Gon - SJC
Téng cong ty
Bén Thanh
Téng cong ty
Gidy Viét Nam
Téng cong ty
Coéng nghiép Xi Bd Xay dwng
mang Viét Nam

TP. HCM

B6 Céng Thuong

] Tdng Cong ty
San xuat 14 Dau Viét Nam
Cong ty Loc héa . L .
dau Binh Son Tgﬂp doan Dau khi
Congty TNHH  ViétNam
y mot thanh vién
Duéi 50% Cong nghiép tau
thdy Dung Quat

Du lich 4
N Tbng cong ty
Pau tw BDS 2 Dia b Sai Gon TP. HCM
Tap doan Dau khi

PV Power Viét Nam

San xuét dién 4 EVNGENCO 1
EVNGENCO 2 EVN
EVNGENCO 3
VTV Cab

Thang tin va truyén théng 5 V;'-V Broadcom
Tong cong ty
Dau Viét Nam

Giao théng van tai va kho bai 2

Xay dwng 11

Cac trvong hgp khac 4
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching
téi vé& cong ty nay. Chang t6i ciling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla ching t6i da, dang, hodc sé truc tiép hay
gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctu
phu trach céc bao cao nay nhan duoc thi lao dwa trén nhidu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac cla
nghién ctru, va doanh thu cla cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Maéi gisi td
chtrc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét déi cia gia cb phiéu
dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat
dong thi trrong. Céng thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng lgi nhuan c6 déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé trén 20%
KHA QUAN Tong loi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang t&i dw bao s€ dwong tw

10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong

PHU HQP TH| TRUONG gitra am 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN Tong lgi nhudn c6 dong (bao gom cob tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am tr 10-

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cd tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am trén 20%
KHONG PANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé& nghién ctu cb phiéu nay nhung khéng

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cla luat va’hodc chinh sach cong ty trong trwong hop nhat dinh, bao gi‘)m khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwgc co
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day di thdng tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu truéc do, néu
c6, khdng con hiéu lyc dbéi véi cb phiéu nay.

Trir khi 6 khuyén cao khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhivng bién dong gia trong twong
lai c6 thé& 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khéng khép véi mike chénh léch gitra gia thi trwdng cla cd phiéu va gia muc tiéu
nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé di&n ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
t& co thé anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hoac lgi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh ndo c6 lién quan
dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién
hé véi don vi dai dién kinh doanh cla khu vic dé dwoc giai dap.
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VIET CAPITAL @.
SECURITIES

Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn

Tru sé& chinh

Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich

+848 3914 3588

research@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Digvijay Singh, Trwéng phong cao cap ext 145
- Lé Minh Thuy, Chuyén vién ext 116

Vi mé
- Nguyén Hai Hién, Chuyén vién ext 132
- Hoang Thuy Lwong, Chuyén vién ext 364

Hang tiéu dung, Otd va Sam 16p

Ping Van Phap, Trwdng phong cao cap ext 143
- Nguyén Thi Anh Bao, CV cao clp ext 185

- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

- Tran Trung Thanh, Chuyén vién ext 139

BDS va Vat lidu Xay dwng
Lwu Bich Héng, Trwéng phong ext 120
- Nguyén Tuén Anh, Chuyén vién ext 174
- Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién 147

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phoéng giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quén 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Barry Weisblatt, Giam déc ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Logistics va Nong nghiép
Anirban Labhiri, Triwéng phong cao cap ext 130
- Nguyén Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Dau khi, Bién va Phan bén
Dinh Thi Thuy Dwong, Trwédng phong ext 140
- Ngb Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéach hang ca nhan

Vi Minh Blrc, Trwéng phong ext 363

- Nguyén Bac Pha Thanh, Chuyén vién ext 194
- Chu Lyc Ninh, Chuyén vién ext 196

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdc ngoai

T4 chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Moi gi®¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

T chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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VIET CAPITAL t&i:.
SECURITIES
Khuyén cao

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dya trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé do chinh
xac cla nhirng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwgng trong bao cdo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai
thei diém phét hanh. Nhixng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét
va c6 thé thay dbi ma khong can thong bao trwdc. Bo céo nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho cac té chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cia Céng ty cb phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat mdi chao mua
hay ban bat ky chixng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw
vén doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bét ky muc dich nao néu khéng duwoc su chap thuan bang van ban ctia Cong ty C
phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd nguén trich d&n néu st dung cac thong tin trong béo céo nay.
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