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KINH TE VI MO NAM 2015

# Chuang t6i dy bao kinh té Viét Nam nam 2015 sé tiép tuc dat duwgc
murc tAng trudng cao hon, khoang 6%-6,2%. Lam phat ca nam 2015
sé duoc gilr & mirc thap, dudi 5% - 6%, tang trudng tin dung & mirc
vira phai (13% - 15%), mat bang Lai suét va ty gia on dinh.

e Cac hiép dinh FTA sé cd anh hwdng tich circ dén nén kinh té Viét
Nam, déng th&i xu hwéng gia ca hang hoa giam theo gia dau sé co lgi
cho phuc héi clia nhiéu nganh san xuat. Tham hut ngan sach sé dugc
bl dap bdi su phuc hdi clia khu vy kinh té trong nwée, thém vao do
dinh hang tin nhiém cla Viét Nam sé téng tao diéu kién cho viéc phat
hanh trai phiéu Quéc té.

CO' HOI CUA TTCK VIET NAM NAM 2015

¢ Nam 2015 dy bao ching téi thién vé Kich ban Trung binh VN-
Index dat 600 diém, va néu cac théng tin hé tro' dll manh VN-Index ky
vong sé& dat mirc 650 trong kich ban tich cuc.

¢ Chung téi cho ring TTCK sé tich cwe trong 6 thang dau nam
2015. Giai doan diu nam sé kha thuan lgi va chiu anh hudng clia cac
théng tin chinh nhw: Théng tw 36 co hiéu luc vao 1/2/2015, Hoat déng
mua ban, phat hanh thém cla cac ETF vao dau nam. Cac doanh
nghiép niém yét cong bé KQKD nam 2014 va hop DHCB, véi trong
tam roi vao thang 3 va thang 4. Ky hop quan trong FED dién ra vao
thang 4/2015 dwa ra théng diép ré hon vé kha nang tang l&i suat cubi
2015

¢ TTCK sé chiu thir thach Ié&n trong 6 thang cudi nam 2015. Xu
huéng thi trweng 6 thang cubi ndm sé phu thudc rét nhiéu vao liéu cac
théng tin, chinh sach ky vong co6 dién ra khong, va xu hwéng kinh té
chinh tri thé giéi. nhirng thong tin vé mé room cho NDTNN, ky két cac
hiép dinh song phwong va da phwong, cling nhw bire tranh ré rét hon
vé chuyén bién kinh té vi mo

NHO’'NG RUI RO CAN LUU Y NAM 2015

¢ Rui ro chinh sach tir Théng Tw 36: TT36 dat ra cac quy dinh lién
quan truc tiép dén sd& hiru, dau tw cb phiéu va sé co tac déng kha lon
va lam phan héa dong tién trén TTCK

¢ Nhiéu doanh nghiép I&n IPO va Ién niém yét: Hién tai, tinh dén
hét thang 11/2014, m&i chi c¢6 115 doanh nghiép duoc cb phan hoa
(CPH) so v&i con sé 432 doanh nghiép theo ké hoach ctia Chinh phu
trong giai doan 2014 — 2015. Ching t6i cho rang day 1a théng tin tich
cwe trong dai han, tuy nhién tién trinh ¢ phan héa sé lam &nh hudéng
dén dong tién dau tu vao TTCK niém yét tlr nira cudi ndm 2015 tré di.



LOT TUA : Kinh té Viét Nam khép lai ndm 2014 véi nhiéu chuyén bién
tich cuwe. Tang trudng GDP vuot ky vong khi dat 5,98%. Linh vuc san
xudt da tao duoc sw bit phé, chi s6 PMI & trén muc 50 lién tuc trong 16
thang, san xuét céng nghiép tdng manh 7,6%. Cau ndi dia héi phuc ré
nét hon khi tiéu ding va dau tw déu tang trd lai. Lam phét thap nhét trong
13 ndm qua khi chi ting 1,84%. Ty gia va lai suat duoc diéu hanh én
dinh theo ding cam két clia Ngan hang Nha nude, cung c6 niém tin cla
nguoi dan, nha dau tw & doanh nghiép. Xuat khau khi lan dau tién can
méc 150 ty USD...

Tuy nhién, bén canh nhirng thanh tyu dat dwoc, van con dau dé nhimng
van dé “dang d&” can duorc tiép tuc trien khai va né lyc hoan thanh trong
cac nam téi. No' xau chwa duoc gidi quyét triét dé, hanh lang phap ly cho
viéc mua ban no chua thé hinh thanh du duoc ky vong nhiéu tir dau
nam. Trong khi do, no' céng van tiém &n nhiéu ri ro tir phia no clia cac
doanh nghiép Nha nwéc, di vé danh nghia van trong gi¢i han an toan.
Qua trinh tai co cAu nén kinh té néi chung cling nhw hé théng ngan hang
néi riéng sé con nhiéu viéc can lam dé hudng téi chuyén ddi méd hinh
kinh té theo hudng hiéu qua hon, bén vitng hon ...

Cung nhin lai Bao cao Vimé va TTCK 2014 cua BSC.

Ching t6i da dy bao kha sat véi tang trwdng GDP, Tang trudng tin
dung, méat bang lai suat, dién bién ty gia va FDI. Riéng chi tiéu Lam phat
da giam sau hon so v&i md hinh cta chiing téi nam ngoai.

Bang cac chi tiéu kinh té nam 2014

Chi tiéu Dw bao BSC 2014 | 2014 2013

GDP (yoy) 57-5,8% 5,98% 5,42%
Lam phat (yoy) 7% - 8% 1,84% 6,04%

Chi s6 SXCN NA 7,6% 5,9%

Téng mirc ban 1é (d/c gia) | NA 6,3% 5,5%

Tang trwdng tin dung (ytd) | 12% - 14% 12,62% 12,5%

LS huy ddng(trén 12 thang) | 7% - 8% 6,8% - 7,5% 7,5% - 8,5%
LS cho vay (trung,dai han) | 9% - 11% 9% - 11% 12% - 13%
Ty gia (VND/USD) 21.246 - 21.456 21.246 (+1%) 21.036

FDI dang ky (ty USD) 20-22 20,2 21,6

FDI gidi ngan (ty USD) NA 12,4 11,5

Xuét khéu (ty USD) NA 150 132

Nhéap khau (ty USD) NA 148 131




A. DANH GIA KINH TE Vi MO VIET NAM VA THE GIO1 2014
. KINH TE Vi MO VIET NAM NAM 2014
1. Tang trwdng kinh té tang téc Ién mirc 6%

GDP nam 2014 tang 5,98% so v&i nam 2013, vwot muc tiéu 5,8% cua
Quéc héi va dw bao cta nhiéu to chire trong nwée & quoc té. GDP
phuc héi tich cwe va véi téc do ting dan qua cac quy. Cu thé ndm 2014,
GDP quy 1 tang 5,06%; quy 2 téng 5,34%; quy 3 tédng 6,07%; quy 4 tang
manh 6,96%.

Cé sw chuyén bién dang chu y trong co ciu ting trwéng khi khu
vie Céng nghiép & Xay dwng vwon Ién vij tri thir nhat. Trong mic
tang 5,98% clia toan nén kinh té, khu vwe Cong nghiép va Xay dung
tang 7,14%, cao hon nhiéu mlc tang 5,43% clia ndm trwdc, dong gép
2,75 diém phan trdm vao mirc tang chung; khu vire Dich vu ting 5,96%,
doéng gop 2,62 diém phan tram; khu vurc Néng, 1am nghiép va Thiy san
tdng 3,49%, dong gop 0,61 diém phan tram.

D6 thj 1: Tang trwdng GDP tir 2004 - 2015F D6 thj 2: Co cau khu v kinh té 2014
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Riéng trong khu vuc Cobng nghiép va Xay dung, nganh céng nghiép
ché bién, ché tao cé chuyén bién ndi bat nhat véi mire ting 8,45%,
(nam 2012 tang 5,80%; nam 2013 tang 7,44%). Trong do: ching t6i luu y
san xuat nguyén vat liéu co ban, san pham dién tlr, dét v.v... ting trudng
& murc trén 10%. Nganh xay dung da cé dau hiéu phuc héi véi murc ting
7,07% (cao hon mue 5,87% nam 2013).



2. San xuét trong nwéc cai thién

Chung téi danh gia hoat déng san xuét trong nwéc phuc héi kha
manh so v&i nam 2013 théng qua (1) PMI (2) San xuét Céng nghiép
va (3) téng s6 vén dang ky méi vao nén kinh té

Chi s6 Nha Quan tri Mua hang (PMI) phan anh sw khé&i sic cla linh
vwe san xuat trong nwéc, khi dat s6 diém trén 50 (mé réng) trong 16
thang lién tiép. Dang luu y, da xuét hién nhirng thang PMI dat mirc cao
trén 52 diém (diéu chua tirng xay ra trong nam 2013), tham chi thang
04/2014 dat mrc cao ky luc 53,1 diém. Vé cubi nam, PMI thang 12/2014
tiép tuc duy tri xu huéng tich cue trén khi dat 52,7 diém — cao nhét trong
8 thang.

Trong thoi gian t&i, ching téi danh gia linh virc san xuat tiép tuc duoc
hwéng lgi tir chi phi nhan céng va gia nguyén liéu dau vao thap béat
ngudn tir sw sut gidm gia dau trén toan cau. San lwong do dé duoc ky
vong sé tiép tuc tang trong cac thang t6i (chua tinh dén yéu té mua vu
Tét nguyén dan).

Db thj 3: Chi s PMI Db thj 4: Chi sé SXCN & Téng murc ban Ié
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Chi s6 san xuét céng nghiép (lIP) ting manh dat 7,6%, cao hon kha
nhiéu murc tang nam 2013 (5,9%) v&i xu hwéng tang téc rat nhanh theo
tlrng quy. Néu loai trir 02 thang thang 1 & thang 2 do &nh huwédng cla yéu
t6 thei vu (nghi Tét) thi tlr thang 3, chi s6 IIP tang binh quan 7,4% yoy
cao hon so v&i binh quan cac nam trudc.

Tinh hinh hoat déng doanh nghiép cé chuyén bién: Trong nadm 2014,
ca nuoc cb 74,8 nghin doanh nghiép dang ky thanh lap mai véi tong vén
dang ky dat 432,2 nghin ty dong, méac diu giam 2,7% vé sb doanh nghiép

a



nhung tang 8,4% vé s vén dang ky so v&i nam trede (ndm 2013 gidm
14,7%). Bén canh do, c6 22,8 nghin lwot doanh nghiép tang vén véi tdng
sb vén dang ky tang thém la 595,7 nghin ty dong. Nhu vay, téng s6 vén
dang ky méi va diang ky bé sung thém vao nén kinh té trong nam
2014 1a 1027,9 nghin ty déng. Bén canh do, ca nudc cing co 67,8
nghin doanh nghiép khé khan phai gidi thé, hodc dang ky tam ngirng
hoat dong, gidm 3,2% so v&i nam trwdc (nam 2013 tang 11,9%), sb
lwong doanh nghiép gidi thé phan lon 1a nhitng doanh nghiép c6 quy mo
von dwdi 10 ty dong.

Strc cau néi dja phuc hoi ré rét hon:

Strc cau néi dia du con kha yéu nhung ciing da tang trwdng tré lai
thé hién qua hai chi tiéu (1) Téng mirc ban I1é HH va DVTD, (2) Téng
von dau tw toan xa hoi.

Téng mirc ban Ié hang héa va doanh thu dich vu tiéu diing wéc dat
2.945,2 nghin ty déng, ting 10,6% so v&i nam 2013. Mac du muc ting
tiéu dung “danh nghia” ndm nay thap hon cac ndm trwdc, tuy nhién néu
loai trir yéu t6 gia (do lam phat nam nay thap) thi ting 6,3% thuc té, cao
hon han muc tang 5,5% clia nam 2013.

Téng mirc hang héa ban Ié va doanh Co cau (%) Tang so véi cung ky

thu dich vu tiéu dung

TONG SO

Khu virc Nha nuée
Khu vire ngoai Nha nuée
Khu vire FDI

nam trudc (%)

2.945.2 100,0% 10,6%
299,7 10,2% 9,6%
2.5477 86,5% 10,5%

97,8 3,3% 16,9%

Téng von dau tw toan xa hoi thire hién nam 2014 theo gia hién hanh wéc
tinh dat 1.220,7 nghin ty dbng, tang 11,5% so v&i ndm trudc va
bang 31% GDP, tang nhanh hon so v&i nam 2013 (8%), dac biét tai khu
virc ngoai Nha nuwéc, phan anh nhu cau dau tw tiep tuc dugc cai thién.

TONG SO

Khu vire Nha nuwée
Khu vwre ngoai Nha nwée
Khu vue FDI

Co cau (%) Tang so v&i cung ky
nam trudc (%)

1220,7 100,0 11,5
486,8 40,9 10,1
468,5 38.4 13,6
265,4 21,7 10,5




4.

Lam phat thap nhét trong 13 nam ké tir nam 2001 khi chi ting
1,84% so v&i cung ky.

N&m 2014, chi sé gia tiéu dung binh quan méi thang tang khoang 0,15%.
CPI tdng manh nhét trong quy 1 va quy 3 va thap nhat (am) trong quy 4.
Chung t6i danh gia CPI nam 2014 tang thap chi yéu do 03 nguyén nhan
sau day:

o]

Nguén cung lwong thye, thuc pham trong nwéc doi dao nén chi sb
gia nhém hang an va dich vy an (chiém trong 40%) chi tang 2,61% ca
nam, thap hon nhiéu so v&i cing ky cac nam trudéc.

Gia cac méat hang thiét yéu trén thé gidi kha 6n dinh trong doé gia
nhién liéu dac biét 1a dau thé gidm manh dan dén gia xang, dau trong
nuéc duoc diéu chinh gidm, tac dong kéo gidm chi sb6 gia nhiéu
nhém hang quan trong dién hinh nhu “Nha & va vat liéu xay dung” va
“Giao théng".

Mlc gia dwoc diéu chinh d@bi véi mot sé nhém hang do Nha nuwéc
quan ly nhu Gido duc, Y té thap hon so véi ndm trwde. Trong ndm
2014, chi con 04 tinh, thanh phé triec thude Trung wong thuwe hién
didu chinh gia dich vu y t& theo Thong tw sé 04/2012/TTLT-BYT-BTC,
ddng thoi day cling 14 ndm cubi clia chu ky diéu chinh gia dich wu
giao duc theo Nghj dinh s6 49/2010/ND-CP. Chi s6 gia nhom Y té va
nhém Gi&o dyc ca& nam 2014 chi tang (lan lwot) 2,2% va 8,96% thép
hon nhiéu so véi mire ting cac nam trude.

Do thi 5: Lam phat (%) trong 15 nam (2000 - 2014) Do thi 6: Dién bién CPI trong nam 2014
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Dé thi 7: Tang/giam cac nhém hang nam 2014 D6 thi 8: Béng gép cuia nhém hang vao CPI 2014
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5. Sw chuyén bién tich cuc trong dong vén dau tw nwéc ngoai

N&m 2014 |& mét nam thanh céng clia Viét Nam trong viéc thu hit dau tw
nuwéc ngoai. Cu thé, téng gia tri vén FDI giai ngan trong nam 2014 dat
12,4 ty USD, tang 7.4% so v&i nam trudce va cao hon 2,9% so voi ké
hoach. Téng vén FDI ding ky diu tw vao Viét Nam wéc tinh dat
20,23 ty USD trong 2014, du chi bang 93,5% so voi cung ky nam 2013
nhuwng cao hon 19% so véi ké hoach (17 ty USD). Trong d6, FDI dang ky
cap moi dat 15,6 ty USD, tang 9,6% so v&i cung ky 2013; FDI céap bd
sung dat 4,5 ty USD.

Dich dén ctia dong von FDI trong nam 2014 van tap trung vao nganh
san xuat, tuy nhién danh dau sy dich chuyén co’ cau & cac linh vyc
con lai, tiéu biéu |4 tir phan phédi dién khi ndm 2013 sang xay dung va
kinh doanh bat déng san trong nam 2014.

M6t s6 dw an FDI tiéu biéu trong nam 2014:

Tén dw an Quy mé Nha dau tw
Du an To hgp cong nghé cao Samsung Thai Nguyén — GD2 3ty USD Han Quéc
Dy an Cong ty TNHH dién tir Samsung CE Complex 1,4ty USD Singapore
Duw an Coéng ty TNHH Dewan International 1,25ty USD | Héng Kéng
Du an Céng ty TNHH SamSung Display Bac Ninh 1ty USD Han Quoc




Db thj 9: Vén FDI nam 2014 (ty USD)
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D6 thi 10: Co cdu linh vwe dau tw FDI (tir 1/1/2014
dén 15/12/2014)
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Theo thir tir, Iinh viee céng nghiép ché bién, ché tao thu hit 14,49 ty
USD, chiém 71,6% téng vén dang ky; linh vire kinh doanh bét déng san
xép thir 2, thu hdt 2,54 ty USD, chiém 12,6%:; Theo sau 1 céc Iinh virc
xdy ding (1 ty USD, chiém 5,2%) va dich vu luru trii (0,5 ty USD, chiém
2,5%).

Nguén: FIA, BSC

P& thj 11: Quy mé vén FDI theo déi tac (tir 1/1/2014 dén 15/12/2014) (ty USD)
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Theo thi ty, Han Quéc la nwée dau tw nhidu nhit vao Viét Nam
ndm 2014 véi s vén FDI 1a 7,3 ty USD, trong duong 36,2% tdng
Irgng vén FDI dang ky. Xép sau lan lrot 1a cac nude Héng Kéng (3 ty
USD, tueng duong 14,8%), Singapore (2.8 ty USD, tuong duong
13,8%), Nhat Ban (2 ty USD, twong duong 10,1%) va Bai Lean (1,1 ty
USD, tvong duong 5,8%).

Khac, 16.5%

Bai Loan, -

5.8% k- Han Quéc,
36.2%
Nhat Ban,
10.1%
Hong Kong,
14.8%

Hon 3/4 lwong vén FDI trong nam 2014 dén tir 4 nuére chau A 1a
Han Quéc, Héng Kéng, Singapore va Nhat Ban. Nhu véy, top 4 nha
déu tir FDI trong ndm nay c6 sy gdp mat cia thanh vién méi 1a Hong
Kéng trong khi Trung Qudc rdi khai danh séch trén, tut hang xudng vi
tri thir 7.

Ngudn: FIA, BSC

Trén day mdi chi 1a nlra cau chuyén khi mai chi xét dén dinh lwong, phan
con lai hé mé ra trién vong twoi sang hon khi dong vén tiép tuc hudng
vao san xuét, dic biét 1a c6 dong thai tap trung von cla cac tap doan

céng nghé cao nhw Samsung, Microsoft, LG...,

bién Viét Nam thanh

cong xudng chi luc cla ho. Ludng vén Ién chil yéu dén tir nhitng québc
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gia cd quan hé tét voi Viet Nam (Han Québc, Hong Kéng, Nhat Ban,
Singapore...). Day |4 co hdi lén chwa tirng cé dbi vai Viét Nam trong viéc
tao dwng déng lwe thic day sy phuc héi clia khu vire kinh té trong nuérc.

Mét thue té rd rang la stre canh tranh cla Viét Nam van con han ché khi
strc hép dan cla cac nwéc 1an can nhu Myanmar, Campuchia, Malaysia,
Philippines... manh mé& hon. Cai thién méi triedng dau tw, tinh gian hé
théng thu tuc hanh chinh, nang cao tinh minh bach, én dinh nén kinh té
vi mé, nang cao chat lwgng ngudn nhan lwc, co s& ha tang... la nhiing
viéc can thic day thwc hién. Cé nhw vay, Viét Nam mai co thé hién thuc
héa mét sy chuyén minh trong twong lai.

Xuat khau tang manh nhé vao khu vwe FDI

Téng kim ngach xuat khau hang héa dat 150 ty USD, ting 13,6% so
véi ndm 2013 dbng thei vuot xa muc tiéu dé ra. Trong khi do, téng kim
ngach nhap khau dat 148 ty USD, ting 12,1% so v&i nam 2013. Nhap
khdu hang héa khéng nhirng gia tang cham hon ma con duorc kiém soat,
tap trung vao nhém hang vat tw, nguyén liéu phuc vu san xuét (chiém
90% ty trong).

N6i dai chudi xuat siéu 3 nam lién tiép, dic biét véi mire xuat siéu
twong déi dang ké 2 ty USD so vé&i nhibng nam trwére (nam 2013 xuat
siéu 863 trieu USD; ndm 2012 xuét siéu 280 triéu USD). Khéng chi cai
thién dang ké can can thwong mai cla Viét Nam, tao diéu kién dé NHNN
gia tang du trir ngoai hoi quéc gia (dat khoang 32 dén 35 ty USD) dong
thei hé tro on dinh ty gia, kiém ché lam phat théng qua viéc lanh manh
héa cung cau ngoai té trong nwdc gay ra bdi 20 ndm nhap siéu trudc
day.

Db thj 12: Xuét nhap khiu nim 2014 (ty USD)

160
140
120
100
80
60
40
20

0

2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Nhap xudt B Xudtkhdu  =—@=Net



Nguén: GSO, BSC

Tuy nhién xét & khia canh cac van dé con tén tai, ching ta thira
nhan néi lwc thirong mai quéc té thwe té ciia Viét Nam con han ché:

(1) Phu thuée qua Ién vao khu vue cé vén dau tv nwéc ngoai trong khi
nhép siéu khu v néi dia van khéng ngirng gia tang.

(2) Ty I& nhap khau nguyén, nhién, phu liéu san xuat con Ién, phu thude
va dé roi vao khé khan néu gia ca hang héa thé gioi bién dong, tir dé lam
giam strc canh tranh clia doanh nghiép Viét.

(3) Hang hoa xuat khau chii yéu van con & dang thé nén du san luong
xuat khdu cao nhwng trén thuc té, gia tri gia tdng cla kim ngach xuét
khau con thap.

(4) Bén canh d6, xuét nhap khau clia Viét Nam cé xu huédng phu thude
cao, vi du nhu nhap khau phu thuéc Trung Quéc, xuét khdu phu thude
My va EU, déng thoi ty |1é xuat khau trén GDP qua 16n (>80%) tiém an rli
ro tbn thwong cao trong trudng hop bién déng thwong mai hoac dia
chinh tri thé gidi.

Can can thwong mai Viét Nam 2014 thiéu 6n dinh khi xuat khau phu
thuéc I&n vao khu vwe FDI (va dau thé) trong khi khu vy trong
nwéc khéng ngirng gia ting nhap siéu. Xuat siéu khu viec FDI 2014
dat 17,1 ty USD, déng thdi ty trong dong gop clia khu vire FDI vao tong
kim ngach xuat khau lién tuc gia téng trong cac nam gan day (2014:
67,7%; 2013: 61,4%; 2012: 63,1%; 2011: 56,9%). Ngwoc lai, nhap siéu
khu vire trong nwdc 2014 1a 15,1 ty USD, tang 7,8% so voi mic nhép
siéu 14 ty USD trong nam 2013.
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Db thj 13: Top 10 mat hang xuét khiu (ty USD)
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Bign Ca
thoai Vanta phée
Vé co cdu hang hoéa, co cdu nhém hang xudt khiu chuyén bién
tich cwe, gia ting nhéom hang céng nghiép ché bién trong khi
giam nhém nhién liéu khoang san.

Da vay, nhém hang xudt khdu chi lwe 2014 cia Viét Nam van la
nhom hang cong nghiép ndng va khoang san (66,5 ty USD, tiang 12%
yoy, chiém 44,3% téng kim ngach xuét khiu), nhdm hang cdng nghiép
nhe (57,9 USD, téing 15,9% yoy, chiém 38,6%), dién thoai v linh kién
(24,1 ty USD, téng 13.4% yoy, chidm 16,1%), nhém ndng lam san
(17,8 ty USD, téng 11,4%, chiém 11,9%), thily sén (7.9 ty USD, téng
17 6%, chiém 5,2%).

D4 thj 14: Top 10 mit hang nhap khiu (ty USD)
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Vigt Nam nhap chii yéu nhom hang tw lidu s3n xudt, dic biét 13 nguyén
nhién vat liéu va dung cu may méc (135 ty USD, tang 12,5% yoy va
chiém phén I6n v&i ty trong 91,2%). Phan con lai thudc v& nhém hang
vat phAm tiéu diing (13,1 ty USD, ting 9,3%, chiém 8,8%).

Nguén: GSO, BSC

Dw doan: Nam 2015 Viét Nam khoé c6 thé duy tri da xuat siéu boi
trong bbi canh gia nhap cac hiép dinh FTA, don dau hiép dinh TTP va
dap rng muc tiéu tang truéng GDP 6,2% nam 2015, nhu cau dau tw san
xuét ciing gia tang, cac nganh san xuét budc phai gia tang nhap khau
may mac, nguyén phu liéu phuc vu sén xuét, tir do tao ap lyc dang ké
|&n can can bén nhap khau.

Nhap siéu tré lai la di vay khéng phai la van dé qua nang né boi Viét
Nam hién van |a nén kinh té gia cong xuét khau, trong dé san xuét gia
cong la déng luc chinh thic ddy phat trién kinh té. Van dé cét 16i Ia
nhanh chéng xay dung hé théng cac nganh céng nghiép phu tro trong
nwéc, gap rut tinh gidn va téi da hda hiéu qua clia méi trudng san xuat
kinh doanh, tor d6 lam ban dap dé thic day san xuét trong nwoc thay vi
nhap siéu hang tiéu dung.
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Dé thi 15: Cor cau thi trwérng xuat nhap khau (ty D6 thi 16: Cor cau khu vwe déng gép (ty USD)

USD)

Han Quéc
NhatBan
Trung Quéc
ASEAN

EU

Hoa Ky

Thi triréing Hoa Ky, EU I4n Iwot dan d4u vé mat xudt khdu véi kim ngach
28,5 ty USD (tang 19,6% yoy) va 27,9 ty USD (tang 26,1%) va vai mit
hang chii lgc 1a dét may, gidy dép. Cac thi truomg khac 13 ASEAN, Trung
Quéc, Nhat Ban va Han Quéc 1n lugt cd kim ngach xudt khdu 13 19 ty
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7,8 ty USD (téng 18,1%).

V& nhap khdu, Trung Qudc Ia thi trrdmg nhap khdu I6n nhat vei kim
ngach 43,7 ty USD (ting 18,2% yoy), theo sau l&n luct 12 ASEAN (23,1
ty USD, ting 82%), Han Qudc (21,7 ty USD, ting 4,9%) va Nhat Ban

(12,7 ty USD, téing 23,6%).

120

V& xudt khdu, khu vire FDI déng gdp téi 101,68 ty USD, tdng 15,2% ddng
thesi chidm hon 2/3 kim ngach xudt khdu; Xudt khdu khu wire trong nude
doéng gop 48,4 ty USD, ting 10,4%. O chiéu nguoe lai, kim ngach nhap
khdu khu vire FDI dat 84,5 ty USD, tang 13,6% trong khi kim ngach nhap

Nguon: GSO, BSC

7. Sw 6n dinh cua thi trwdng ngoai héi trong nam 2014 tiép tuc 1a mét

trong nhirng diém sang trong chinh sach diéu hanh ciia NHNN.

Vé& co ban, bién dé dao déng cua ty gia USD/VND trong 2014 duoc co
hep va duy tri 6n dinh hon rat nhiéu, nhu cau ngoai té ctia nén kinh té
dugc dap (g day du, kip thoi. Nhin rong hon, cam két vé viéc binh én
thi trudrng ngoai héi trong subt 3 ndm nay dwoc hién thuc hoa theo sat
vGi 16 trinh ma Théng déc dua ra (pha gia 1% thap hon muc 1,47 — 2%
tuyén b trong 2013 va pha gia 1% thadp hon muc tuyén bd 2-3% nam
2013). Niém tin vao VND theo d6 duoc cling cb, ha ty 1& dé la héa nén
kinh t& (ttr 12,4% cubi 2013 xuéng 11,6% cudi 2014), gitip Viét Nam tré
nén hap dan hon trong méat nha dau tw québc té, ddng thoi tao diéu kién
gia tAng du tri¥ ngoai héi.

Trong bbi canh cudi nam 2014, thi trudng tién té thé gi¢i van trong xu
hwéng néi ldng voi da sb dbng tién, day Iai suat ngoai té trén thi truong
xubng murc thap. Cac yéu té trong nudc nhu thing du thuong mai,
lwong kiéu héi déi dao, tang truwdng cac ngudn tién ngoai té nhu ODA,
FDI, FIl tich cye... dong loat hé tro cho sw 6n dinh clia VND. Bén canh
do6, NHNN tiép tuc kién dinh v&i muc tiéu on dinh thj treéng ngoai héi, cu
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Db thj 17: Dw trik ngoai héi (ty USD)
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thé mue bién dong khéng quéa 2% trong nam 2015. Viéc ky két thanh
cbng cac hiép dinh thwong mai tw do trong nam t&i cling gia tang tinh
hap dan cla Viét Nam, tlr d6 thu hut thém vén dau tw nwédc ngoai va
gian tiép gia tang cung ngoai té trén thi truéng. Tuy nhién, nhu cau nhap
khau phuc hdi tré cao hon truéce lai la yéu td cé kha ning xay ra sé lam
can bang lai nhu cAu ngoai té trén thj trudng.

Trén co s& phan tich trén, ching t6i dw doan tinh 6n dinh cla ty gia trong
nam t&i sé can bang hon, dong thdi ky vong vé mét su diéu chinh ty gia
nhe trong quy 1 ndm 2015. Sau doé, gia tri VND tiép tuc van dong theo
chiéu huéng ting cham so vé&i USD.

Db thj 18: Dién bién ty gia (01/2014 — 12/2014)
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Ty gia trong ndm dugc cling cb tai hai nén viing chic. Nén thir nhét
kéo dai 1 nam, tir 6/2013 dén 6/2014 véi murc ty gia SBY 1a 21.036

Dy tri¥ ngoi hoi clia Vigt Nam téng nhanh ké tr néim 2012 va hién  yND/USD; nén thir 2 dang duy tri tir 6/2014 cho t&i nay vi t gia SBY

dat murc cao ky luc (35 ty USD).

2 21.246 VND/USD (tdng 1%).

Théng ké cho théy ty gi lién ngan hang téng 1,4% trong khi ty gid ty
do tang 1,8% so vdi clng ky ndm trude.

Nguén: Bloomberg, SBV, BSC

Chinh sach tién té va Hé théng ngan hang
Dién bién lai suét trong nam 2014

Xu hwéng chi chét cia cac mire 13i suit trong nam 2014 la giam
dan vé cudi nam. Tuu chung, mat bang lai sudt giam 1,5-2%/ nam so
v&i cubi 2013, phi hop véi muc tiéu ma NHNN dé ra dau ndm, qua d6 hé
tro tich cuc cho hoat déng s&n xuét kinh doanh trong khi duy tri duoc
muc tiéu kiém soat lam phat, hé tro' ty gia va 6n dinh kinh té vi m6. Day
dong thai 1a diém sang trong diéu hanh chinh sach trung va dai han cla
NHNN béi két qua trén ndi tiép chudi on dinh va giam vé lai suat trong 3
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Db thj 19: L& suét diéu hanh (%)

12

nam lién tiép, qua d6 cling ¢ niém tin déng thdi khuyén khich dau tw
phét trién kinh té.

Lai suat diéu hanh chi chét chi giam 0,5% trong nam 2014. Cu thé,
lai suét tai cip von giam xubng 6,5% tir mirc 7% dau nam; lai suét tai
chiét khau giam xuéng 4,5% tir mirc 5% trong khi d6 14i suét co ban van
duoc gilr nguyén & mic 9%. Sy diéu chinh nay chi dién ra mét lan duy
nhét trong quy 01, sau dé6 mét bang lai suat diéu hanh dwoc gilr nguyén
cho t&i cudi nam.

Do thj 20: Lai suat cho vay — huy déng (%)
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Trong nam 2014, cac mirc I4i suét diéu hanh duroe gidr 6n dinh trong it béng Iai sudt duy tri xu huéng gidm & c4 huy d6ng IAn cho vay. So

suct ca nam.

v cudi ndm 2013, & suat huy ddng gidm 1,5-2%/ndm, 14 suét cho

Cu thé, lai su_:‘]‘t co ban duge git & mire 9%/nam. Lai suét tai cap vén vay gidm 2%/nam, qua dé ha mat bang 14 su&t huy ddng — cho vay
va |8i sudt chiét khau duge dieuc hinh giam 0,5% trong thang 3/2014.  y,3ng muc thap hon muc 18i sudt giai doan 2005-2006.
Hién tai, Ii sudt tai cdp von & mirc 6,5%/nam; I4i suét tai chietkhdu & G, thd 1ai suét huy G6ng phd bién & murc 5-5,5%/n3m d6i véi ky han ti

milrc va 4,5%/nam.

1-6 thang; 5,7-6,8%/ndm doi v&i ky han 6-12 thang va 6,8-7,5%/nam
dbi vai ky han trén 12 thang. ‘

L&i sudt cho vay phd bién & mure 7-8%/ndm déi voi ngdn han va 9.5-
11%/nam ddi v trung va dai han.

Ngudn:SBV, Bloomberg, BSC
So sanh mirc 13i suat huy déng cac ky han 2013 - 2014

Ky han 2013 2014 Chénh léch
VND khéng ky han va duéi 1 thang =10 0,6—1,0 0,2

Tthang — 12 thang 5-75 5-6.8 0-0,7

12 thang tro 18n 75-85 6.8-75 0,7-1

USD dan cu 1.25 0,75 0,5

USD 16 chirc 0,25 0,25 0

Lai suat huy dong va cho vay. Mat bang 1ai suat 2014 tiép tuc dwoc
diéu chinh giam. So v&i thei diém cudi ndm 2013, |&i suat cho vay giam
tlr 2,5% d6i voi ky han ngén, tlr 2% - 3% dbi voi trung va dai han. Lai
suat huy déng gidm nhe tir 0,2% - 1%. Mét bang lai suat cho vay USD
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n6i chung gidm nhe. Huy déng USD tir dan cw gidm 0,5% xubng muc
0,75%/nam trong khi huy déng tir té chirc gitr & mire thap 0,25%.

So sanh mirc 13i suat cho vay cac ky han 2013 - 2014

Ky han 2013 2014 Chénh léch
VND ngéan han 95-115 7-9 2,5

VND trung, dai han 12-13 9-11 2-3

USD ngan han 5-6 3-6 0-2

USD trung, dai han 65-7 55-7 0-1

Mét bang lai suat lién ngan hang giam nhe so v&i nam trude. Cu thé,
trong nam 2014, 1ai suat binh quan 12 thang ky han qua dém 1a 2,4%: ky
han ngén tir 1 tudn dén 2 tudn trong khoang 2,7% - 3 %; ky han trung
binh 1 thang dén 3 thang trong khoang 3,3% - 4,5%; ky han dai 6 thang
dén 1 nam trong khoang 4,7% - 5,5%.

D6 thj 21: Dién bién lai suat lién ngan hang (2013712 - 2014T12)
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Nguén: Bloomberg, SBV, BSC

Tang trwéng tin dung: Tinh dén thoi diém 22/12/2014, tin dung déi voi
nén kinh té tang 12,62% (cung ky ndm 2013 t&ng 12,51%). Huy déng vén
ting 15,76% (2013 tang 17,23%); Toéng phuwong tién thanh toan ting
15,99% (2013 tang 16,13%). Nhw vay, tang trwdng tin dung da chinh
thire "can dich" dé ra ciia NHNN. Vé ké hoach nam 2015, NHNN dw kién
sé dat muc tiéu tang trudng tin dung trong khoang 13 — 15%.
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Theo béo céo cla céc té chie tin
dung, ty 1& no xdu dén cudi thang
9/2014 con khodng 3,8% va co xu
hudng gidm, udc tinh dén cudi
nam 2014 con khoang 2.5 - 2,7%.
Tuy nhién, theo danh gia cda
Ngén hang Nhéa nute, ty 16 ng xau
dén cudi théang 9/2014 1a 5,4% va
woc dén cudi nam 2014 con
khodng 3.7 - 4,2%. Ngdn hang
Nha nudc gidi thich viéc danh gia
ty & no xdu cao hon la do thuc
hién giam sat va thue hién cac tiéu
chuén chat ché hon trong viée
phén loai no.

No xdu: Trong nam 2014, VAMC da mua vao khoang 95 nghin ty déng
no xau, xap xi ké hoach dat ra trwéc d6 14 t 100 - 150 nghin ty. Nhuw
vay, dén thdi diém hién tai VAMC da mua dwoc khodng 135 nghin ty
déng no xau. Tuy nhién coéng tac x& Iy ng van khong cé nhiéu chuyén
bién khi ndm 2014 VAMC chi x( ly dwoc hon 4 ngan ty no xau (4%).
Hién tai, vuédng méc I6n nhat déi véi VAMC van |4 khéng thé ban dugc
ng do thiéu co ché. Do d6, Chinh phti cho biét mét trong cac muyc tiéu
trong thoi gian tdi l1a "néng cao néng luc, phat huy vai trd cia VAMC,
trong d6 c6 viéc mua ban ne theo co' ché thj treéng”. DU vay, hién tai cac
théng tin vé VAMC, ty |é ng xAu cling nhu cac ké hoach hanh déng van
kha “mo hé"...

Trong ndm 2015, VAMC c6 dy kién sé mua tir 70-100 nghin ty dong no
xAu bang trai phiéu dic biét. Trong khi d6, Thi twéng da khang dinh
trwdc Québe hoi, cubi ndm 2015 sé dua ty 1& no' xau vé mic 3%.

Chinh sach tai khoa

Vén dau tw céng nam 2014 dat 486,8 nghin ty déng, chiém 39,9%
téng vén va ting 10,1% so v&i nam trwéce. Trong do, vén tlr ngan sach
Nha nudc thuc hién nam 2014 wéc dat 207,7 nghin ty déng, bang 102%
ké hoach nam va tang 0,3% so v&i nam 2013 gdm co:

- Vén trung wong quan Iy dat 41,8 nghin ty dong, bang 105,9% ké hoach
nam va tang 0,5% so v&i cung ky nam trueédc. Trong do vi tri dirng dau vé
murc von dau tw thuc hién thudc vé cac bd: Bo Giao théng Van tai (5,6
nghin ty dong), B6 Néng nghiép va Phat trién néng thén (3,5 nghin ty
dong), B6 Xay dung (2,07 nghin ty dong).

- Vbn dia phuong quén ly dat 165,85 nghin ty dong, bang 101% ké
hoach nam va tang 0,2% so v&i nam 2013. Trong d6, vi tri dieng dau vé
murc vén dau tu thue hién thude vé cac tinh, thanh phé sau: Ha Nai (23,9
nghin ty), thanh phé H& Chi Minh (18,1 nghin ty), Ba Nang (4,9 nghin ty),
Binh Duong (4,4 nghin ty déng), v.v..

Ngan sach Nha nwéc nam 2014: Tdng thu ngan sach Nha nudce tir dau
nam dén thoi diém 15/12/2014 wéce tinh dat 814,1 nghin ty ddng, bang
104% du toan nam, trong do thu néi dia dat 551,4 nghin ty dong, bang
102,3%; thu tir dau thé dat 98,1 nghin ty dong, bang 115,2%; thu can dbi
ngan sach tr hoat déng xuét, nhap khau dat 160,3 nghin ty dong, bang
104,1%.
Téng chi ngan sach Nha nwéc tir dau ndm dén thoi diém 15/12/2014
wéce tinh dat 968,5 nghin ty déng, bang 96,2% dy toan nam, trong do chi
dau tw phat trién 158 nghin ty déng, bang 97%: chi phat trién suw nghiép
kinh té - xa héi, qudc phong, an ninh, quan Iy Nha nuédc, Pang, doan thé
16



wée tinh dat 690,5 nghin ty ddng, bang 98,2%; chi tra no va vién tro 120
nghin ty déng, bang 100%.

No' céng: No coéng 2014 theo sbé liéu trén Pong hé no cong thé gisi
(Global debt clock) & murc 86,3 ty USD chiém 47% GDP. Theo sb ligu
nay thi ty 1& no cdng clia Viét Nam van & mdc an toan. Tuy nhién néu
tinh t&i mot sb cac dw 4n ma Chinh phi dang xin phép quéc hoi phé
duyét dé thuc hién trong thdi gian sap t&i nhw dy an san bay Long
Thanh va mét sé dy an khac c6 vén dau tw rat Ién (hang ty USD) va chi
yéu dung von di vay thi ng cong clia Viét Nam sé bi day lén sat nguéng
trAn do Quédc hdi quy dinh 12 65%.

D6 thi 22: Nor céng qua cac nam 2003 — 2014 va dw bao 2015
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Nguén : The Economists

Néu trong cac nam t&i, no cong vurot ngudng tran nay thi co thé gay tam
Iy lo ngai t&i cac nha dau tu trong nuée & québc té, anh hudng dén danh
gia vé do an toan clia no cong Viét Nam. Ngoai ra, diéu nay clng sé gay
ra “hiéu (rng lan 4t" t6¢i kha nang tiép can vén clia khu vuc tw nhan, gay
can tré qua trinh hdi phuc kinh té trong nuwéc. Diéu dang lwu y no cong
dugc cdng bb chinh thire clia Viét Nam hién nay khéng bao gébm no cla
doanh nghiép nha nuéc (néu bao gém co thé lén murc trén 100% GDP),
trong khi d6 khi mét sé doanh nghiép co van @& thi chinh phll van phai
dirng ra cam két tré no thay. Do d6, day van la i ro tiém an de doa toi
an toan ng céng cta Viét Nam trong thoi gian téi.
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Il. KINH TE THE GIOI NAM 2014

Toan canh birc tranh kinh té thé gi6i két thic ném 2014 ¢6 nhitng mang
sang mang toi dan xen. Bén canh si phuc héi kinh té tai My, Anh va déc
biét la chau A; quan ngai vé tang trurdng kinh té & murc thap van ton tai &
céc khu vue Lién minh chdu Au EU, mét s6 nude BRICS... Bi kém voi dé
la xu hudng gia dau suy gidm sé véan tiép tuc.

N&m 2015 sé con nhiéu bat &n vai kinh té thé gidi.

Gia dau sé tiép tuc giam trong nam 2015. Céac tb chire Ion nhu EIA,
Goldman Sachs, Morgan Stanley va Moody's déu dwa ra dw béo gia dau
sé tiép tuc di theo xu hudng gidm trong 6 thang dau nam 2015, dw cung
manh nhéat vao Q2/2015, va s phuc hdi cla gia dau duoc dw béo sé
dén vao 02 quy cubi nam. Cu thé, gia dau duoc dy bao sé giam & mic
63-70 USD/ thung trong Q2/2015 va tang Ién mdc 73-75 USD/thing tir
Q3/2015. Tinh chung c& nam 2015, gia dau trung binh dwec dw bao
xung quanh mirc 70%/thung, giam khoang 25% so v&i murc trung binh
cla nam 2014. Tuy nhién, tlr ngay 1/1/2015 My da c6 quyét dinh cho
phép xuét khiu diu thé sau 40 nam thwe hién I&nh cdm. Ngoai ra, trong
nam 2015, sé& cé 14 du an dau cat méi duwoc khéi céng tai Canada voi
tbng san luong dat 266,000 thung/ngay, tang 36% so véi nam 2014. Hon
nir¥a, dau cat bitumen cé muirc hda vén rat thap, khoang 10-20 USD/thiung
nén viéc gia dau gidm manh chwa c6 anh hudng dén viéc khai thac dau
cat clla Canada. Do d6, ching téi nhan dinh gia diu cé thé giam
manh hon mirc dy bao ciia cac to chirc trén trong nam 2015.

e Cang thang dia chinh tri tai cac khu vuwc (Ukraine, ving bién
Péng va Hoa Déng, Trung Dong...) cé kha nang day nén kinh té
cac nuwdc lién quan vao vong xoay kho khan hon.

« BAt &n chinh tri tai cac khu viec trén thé gidi, tiéu biéu la cude bau
clr tai Hy Lap hay cac cudc trng cau dan y tach ra khoéi Vuong
quéc Anh clla cac ving lanh thd thudc Lién hiép Anh nhu
Scotland hay Ireland. Tin nhiém cla Téng théng Phap F.
Hollande cling gidm sut nghiém trong sau that bai vé duwong 16i
ddi néi va chinh sach dbi ngoai dbi véi mot sé nude & chau Phi.
Cac bét 6n chinh tri trén van luén &m i, tiém an nguy co' khién
moét EU von khéng thdng nhét tré nén chia ré hon.

« RUi ro cang thang tién té thé gidi cé thé duoc dé cap trong ndm
t¢i trong bdi cdnh FED nhiéu kha nang tang l&i suét, trai véi da
sé cac nén kinh té con lai trén thé gi¢i khi nhom nay khéng
ngirng gia tAng chinh sach noi léng tién té. Khi khoang cach vé
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chinh s&ch tién té gilra cac nén kinh té 16n trén thé gidi tré nén
I&n hon, thi tregng tién té quéc té trong ndm 2015 hoan toan cé
kha nang bién ddng kho ludng hon.

Tang trwdng kinh té cla cac nén kinh té phat trién du thap hon muic
dw bao nam trwéc nhung van trén da phuc héi theo thei gian (ting
trwdng GDP My du kién dat 2,2%, Anh dat 3,2% theo IMF). Lam phat tai
cac quoc gia trén phuc héi tré lai theo dinh hwéng clia NHTW, ty 1é that
nghiép giam (dwdi ngudng 6% trong nam 2014) va tang trudng kinh té
cai thién dan theo céac quy.

Trong trudng hop lam phat va that nghiép van duy tri tét theo y mudn
cta FED, nhiéu kha n&ng gilra 2015 téi, FED c6 kha nang nang lai suét.
V@i da phuc hoi &n twong nay, tang tredng GDP cla nwdc nay dw kién
sé tang lén 3,5% theo dy bao clia OECD.

D4 thj 23: Tang trwéng GDP Hoa Ky (2006 - 2014) D4 thij 24: Ty Ié thit nghiép Hoa Ky (2006 - 2014)

Nguén: GSO, BSC
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Khu vire lién minh chau Au EU vén tri tré béi tac dong kéo dai clia
cudc khing hoang no céng (tdng trudng GDP toan khu vuc wéc dat
0,8% trong nam 2014 theo ECB). Con 4c mdng giam phat bat c lic nao
(hién lam phat khu viec xoay quanh 0,5%, va OECD du kién lam phat
giam 0,5%), ti 1& that nghiép cao (wéc chirng 12% trong Eurozone), thét
chat chi tiéu va sw bat 6n ctia hé théng ngan hang chau Au sau cudc
stress-test hdi gilra ndm qua (theo dé 25/123 ngan hang Ién nhat EU
khéng du kha nang dbi pho voi khing hoang va 13 ngan hang can tang
10 ty euro von khan cap).

Nam 2015, nhirng bat 6n dia chinh tri (cuéc khiing hoang Ukraine), hay
tac dong tiéu cuc tir viéc giam gia dau vén de doa dén néd lc duy tri lam
phét clia cac québc gia c6 mire no ¢ong cao tai EU... sé tiép tuc phil bong
den u am Ién tang trudng kinh té Eurozone (IMF dw bao Eurozone tang
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trwdng am 0,4% trong ndm 2015). D6i phé vai nhiing khé khan trong khu
vire, ECB tirng buée thue hién ké hoach néi léng tién té, kich thich nén
kinh t&, nhw ha I4i suét co ban xubng mirc thap ky luc, dwa ra goi kich
thich kinh té tri gia hon 300 ty euro nhung két qua thu dwoc con han ché.

Dé thi 25: Tang trwéng GDP EU (2006 - 2014) D4 thi 26: Ty lé that nghiép EU (2006 - 2014)
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Tang trwéng kinh té Trung Quéc sut giam manh mé so vé&i nhivng
nam trwéc du van con & mirc cao (hién dat 7,3% trong ndm 2014, dy
bao giam téc xubng 6,6% nam 2015, thAp hon dang ké so véi mire binh
quén tir 9 — 10%/nam trong 10 ndm qua). Tinh trang bong béng bat déng
san, mat can bang tai chinh & tdm vi mé (no cong tang vwot tm kiém
soat) va hién twong rut von clia nhiéu nha dau tw nwéc ngoai la nhiing
nguyén nhan co ban khién trién vong kinh t& Trung Quéc kém hon trong
nhirng nam toi.

Twong ty ECB & chau Au, PoBC ciing da thic hién ndi ldng chinh sach
tién té, khién Iai suat gidm manh, nham hy vong giir toc d6 tang trudng
GDP cho nén kinh té. Theo mét béo céo clia Trung tdm Théng tin Nha
nwée Trung Quéce SIC, tang trwdng kinh té nudc nay sé tut xubng 7%
trong ndm 2015. IMF véi cai nhin bi quan hon, cho ring tang trudng kinh
té Trung Quéc sé chi dat mirc 6,5 — 6,6% trong giai doan tai cAu tric nén
kinh té theo hudng tang truwdng bén viing hon ké tor ndm 2015.
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Dé thi 27: Tang trwéng GDP Trung Quéc (2006 -

2014)
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Db thj 28: Ty 1& lam phat Trung Quéc (2006 - 2014)
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Nhat Ban, nén kinh té I&n thir 3 thé gidi, da roi vao suy thoai vao
th&i diém nira cudi ndm 2014 khi ching kién mirc tang trudng 4m cla
bat chap nb lwc cdi cach clia thi tudng Shinzo Abe trong théi gian qua.
Nhu vay, kinh té nwéc nay gan nhw dam chan tai chd bdi mirc suy giam
1,9% trong hai quy cudi da lay di gan hét thanh twu trong nira nam dau.
Nhu vay, sau hon 1 ndm thwc hién chinh sach 3 mii tén kinh té
Abenomics, kinh té Nhat c6 dau hiéu dich chuyén tich cye nhwng duéng
nhw tac déng tir chinh sach néi léng 1a chua dua lyc. Diéu nay da khién
dng Shinzo hoan tang thué tiéu dung, thuc hién bau clir sém vao 12/2014
va thire hién manh tay hon ni¥a cac chinh sach n&i l6ng, hé tro kinh té
trong goi Abenomics trong nam 2015.

Db thj 29: Tang trwéng GDP Nhat Ban (2006 - D4 thj 30: Ty 1& lam phat Nhat Ban (2006 - 2013)
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Phan cén lai clia birc tranh kinh té thé gi¢i da phan sang stia hon &
khu vie chau Phi (trung binh tang truedng 4,8%), chau My La tinh (binh
quan tang 1,1%), dac biét 1a chau A v&i An Do (5,4% trong nam 2014) va
khu virc ASEAN (4-5%).

So sanh chi tiéu Tang trwwdng & Lam phéat cac nwée trong khu vire
Péng Nam A

2014 2015F
Quéc gia | GDP CPI GDP CPI
Vietnam 5.98 1.84 6 4.55
Thailand 0.8 1.9 4 2
Indonesia 5.1 6.42 5.4 7
Malaysia 58 3.2 5.2 4
Philippines 6 4.18 6.1 3.7
Singapore 2.85 1.1 3.2 1.2

Nguén: Bloomberg
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Ban thdn théng déc Nguyén Van
Binh clng cho réng “Nam 2015
nganh ngdn hang khéng mong I&i
suét tang 1én, nhung chi can duy
tri muc én dinh nhw ndm 2014
cing la kho khan”.

ll. DY BAO Vi MO VIET NAM NAM 2015

Dya trén nhirng tién dé da dat dwoc trong nam 2014, ching téi dw bao
kinh té Viét Nam nam 2015 sé tiép tuc dat dwoc mirc tang trudng cao
hon, khoang 6%-6,2%. Trong dé, xuat khau c6 kha nang tang trén 10%,
van giir vai trd quan trong dong gop vao tang trudng kinh té, dac biét khi
cac hiép dinh tu do thwong mai sé dan dwoc thuc hién sé thuc day
thwong mai manh mé hon. Cu thé, trong nam 2015 Viét Nam sé sém
thwe hién cac cam két theo cac Hiép dinh méi ky két goém:

o Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam — Han Quéc
o Hiép dinh thwong mai tw do gilra Viét Nam va Lién minh Hai quan
Nga-Belarus-Kazakhstan.

Pong thei, tiép tuc dam phan:

Hiép dinh Thuong mai Tw do Viét Nam — EU

Hiép dinh Déi tac Kinh té Chién lwoc xuyén Thai Binh Dwong (TPP)
Hiép dinh Viét Nam — 4 nwéc Bac Au (EFTA)

Hiép dinh Déi tac Kinh té toan dién khu virc (RCEP)

Tham gia Céng dong Kinh té ASEAN.

Q0 @ O O

Diéu can luu vy 1a di kém véi cac thuan loi, chac chan cling sé c6 nhikng
khé khan, thach thire nhét dinh nhu “tinh canh tranh” trong thuwong mai
sé tang lén. Do do, Viét Nam day manh cai cach thé ché, ddi mdéi moi
trwong san xuét kinh doanh néu muén phat huy duoc loi ich tir cac hiép
dinh mang lai.

Stre cau noi dia sé dwore cai thién nhe vao tiéu ding va san xuét
trong nwéc khéi sac hon khi gia ca, chi phi dau vao trung binh giam
xubng trong béi canh gia nhién-nguyén liéu thé giéi dac biét 1a gia dau
thé giam. Lam phat ca nam 2015 do dé kha nang sé dwoc gilr & mirc
thap, dwéi 5% - 6% néu Ngan hang Nha nudc thie hién tét chinh sach
tién té, tang trwdng tin dung & mirc vira phai (muc tieu 13% - 15%) va
phai co giai phap diéu hoa tién té hop ly néu dong ngoai té do vao Viét
Nam tang lén do anh hwdng clia ty do hda thwong mai.

Lai suét c6 co hdi tiép tuc giam trong quy 01 & nira dau nam 2015
khi xu hwéng lam phét hién tai dang rat thip (<2%). Tuy nhién, cé kha
néng tang tré lai trong nira cubi ndm khi lam phat bat dau 4m I1én ciing
nhu trwde strc ép gia ting vé von clia nén kinh té.

Déng USD manh I1én do kinh té My phuc héi cé thé gay strc ép lén ty
gia. Ngoai ra, strc cau ndi dia manh Ién ciing sé lam gia tAng nhu ciu
USD dé nhap khau may moc thiét bi, nguyén vat liéu san xuéat trong nam
t&i. DU vay, ngudn thu tir xuat khdu va kiéu héi déu dan, du trir ngoai hoi
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cai thién ciing nhw chinh sach diéu hanh hop ly sé gitp ty gia VND/USD
twong dbi &n dinh, du bao khéng tang qua 2% trong ndm 2015.

Tac déng cuia gia dau giam t&i ngan sach sé khéng qua lo ngai.
Theo Chinh phll wéc tinh, gia diu thé gidm 1 USD/thing sé lam ngan
sach Nha nwéc hut thu khodng 1 nghin ty ddng trong khi thu ngan sach
duoc Qubc hoi thong qua co gid dau thé du toan khoang 100
USD/thung. Nhw vay néu gia dau thé thé giéi trung binh nam 2015 &
murc 60 USD/thung (gidm 40%) thi ngan sach hut thu khoang 40 nghin ty
dong, twong dwong khoang 4,5% tong thu ngan sach woc tinh cho nam
2015 (khoang 900 nghin ty). C6 thé thay hyt thu ngan sach tir gia dau sé
khéng qua lo ngai do ty trong thu tlr dau khéng qua cao (chi tir 10% -
12%). Khoan hut nay sé& dugrc bu dap lai ti viéc gia tang cac khoan thu
khac (thué, phi...) trén co sé tiéu ding & san xuét kinh doanh trong nudc
cai thién nhé vao gia ca va chi phi dau vao gidm.

Mét sé chi tiéu dw bao nam 2015

Chi tiéu 2014 Dw bao 2015
GDP (yoy) 5,98% 6 -6,2%

Lam phéat (yoy) 1,84% 5% - 6%
Tang trudng tin dung (ytd) | 12,6% 13% - 15%
Ty gia (VND/USD) 21.246 21.456

LS cho vay (trung,dai han) | 9% - 11% 9% - 11%
FDI dang ky (ty USD) 20,2 20 - 22

FDI giai ngan (ty USD) 12,4 1112

Xuét khau (ty USD) 150 170

Nhap khau (ty USD) 148 168
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Trong bao cao vi md va TTCK nam
2014 nhan dinh “Chung téi da xay
dung 3 kich ban tich cuc 600 diém,
trung tinh 550 diém va tiéu cuc 500
diém va thién vé kich ban kich ban
Trung tinh VN-Index dat 550 diém,
va néu céc théng tin hé tro dd manh
(gia nhdp TPFP, md& room, VAMC
hoat déng hiéu qua, ...) VN-Index ky
vong sé dat mue 600 trong kich ban
tich cuc”.

Trong bao cao vi md va TTCK nam
2014 nhan dinh “Xu thé tang nhé ky
vong i cudi ndm 2013 sé kéo dai
hét quy | nam 2014. Qua trinh diéu
chinh, kiém dinh tam ly thi truong sé
dién ra nlra sau quy Il dién bién thi
truvomg nikia sau nam 2014 sé phu
thudc vao chuyén bién thue swr cla
kinh té vi mo. Néu céc yéu t6 hé tro
xudt hién manh mé, thi thi truong sé
tang tré lai vao nira sau nam 2014.

“Xu hudng tdng va duy tri én dinh,
thanh khodn tét, chu ky tdng diém
di dai thu hat dong tién thi qua trinh
ludn chuyén gia céc nhom cd
phiéu va dong tién chay vao nhom
cd phiéu vira va nhé sé dién ra
(small cap va Penny)”,

B. THI TRUWONG CHI'NG KHOAN NAM 2014

Cung nhin lai Bao cao Vi mé va TTCK 2014 trén 3 phwong dién (1) Biém
s6, (2) Dién bién va (3) Nhém cb phiéu, BSC da dw bao kha sat xu
huwéng Ién cia VN-Index trong ném 2014.

Thir nhat vé diém so6, BSC da dy bao kha sat diém sd VN-Index trong
nam 2014, tuy nhién da khéng danh gia day di cac yéu t6 tac dong xau
lén thi trwdng trong cac bao cao cap nhat thang 9, 10 va 11: Két thac
phién giao dich 31/12/2014, VN-Index dat s6 diém 545,6 diém kha sat v&i
nhan dinh dau nam 2014.

Tuy nhién & nhirng bao céo vao thang 9, thang 10, thang 11 ching t6i da
khéng danh gia day du cac yéu t6 tac dong tiéu cuc nén thi trwéng khi
khéi ngoai ban manh, gia diu gidm va sy ra doi clia TT36.

Thir hai vé dién bién, du bao vé dién bién thj treéng trong ndm kha sat
voi dién bién thi tredng trong 9 thang dau nam. Dién bién thi trudng
trong ndm 2013 tang manh quy |, diéu chinh trong quy Il va téng lai t
quy Il gan sat nhw dw bao. Tuy nhién, thj trwérng chung da giam manh
trong quy IV, phan (rng manh véi nhirng thong tin bén ngoai ma it phan
(rng v&i théng tin t6t tir néi tai nén kinh té.

Thir ba vé nhém coé phiéu, dw bao vé dong cb phiéu ciing chinh xac khi
cho rang: dong tién chay vao nhom cd phiéu vira va nhé sé dién ra small
cap va Penny trén thuc t& day 1a 2 nhém cé mirc tang trudng tot nhat
trong nam 2014.

. DIEN BIEN THI TRUONG CHUPNG KHOAN NAM 2014
1. Dién bién VN-Index va cac sw kién

Dat dinh trong nam v&i mire ting 26,9% va 34,7% so véi dau nam,
tuy nhién VN-Index va HNX-Index chi duy tri mirc ting lan lwot |2
8,1% va 22,3% cudi nam. Chét phién ngay 31/12, VN-Index dong clra &
murc 545,6 diém trong khi HNX-Index chot tai 82,98 diém. Thj trudng co
2 dot tang diém va giam diém voi bién do giao déng rat Ion, khién cac
chi s6 khéng duy tri dwgc da ting diém trong nam.
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Thi trivdng duy tri da tdng manh
ttr dédu ndm do hoat déng mua
vao tich cuc cua céac quy ETF.
Céac chi sb diéu chinh trong
théng 3 va théng 9 déu do khbi
ngoai dimg mua va day manh
bén rong. Thi trwdng chi di
nguoc voi hoat déng ban rong
clia khéi ngoai vao théng 7 va 8
l& thoi diém dong tién dich
chuyén nhém dau khi tao dinh
VN-Index trong nam.

Thi triwrng ¢6 2 nhip bién déng tang va giam diém manh chwa tirng
¢6 trong mét nam, Dién bién giao dich thi truedng gan lién véi sy kién
Bién Bong va FED cat giam QE cung voi gia dau giam manh.

o Giai doan tang do ETF va giam do sw kién Bién Péng (2 thang
ting diém va 2 thang gidm diém to 1/1/2014 dén 13/5/2014), sau giai
doan tich Iliy di ngang gan 4 thang cubi ndm 2013, cac chi s6 VN-Index
va HNX-Index dot ngét tang téc va dat dinh ngan han vao 24/3 véi mic
tdng lan lugt 20,3% va 37% trong 3 thang dau nadm. Thi trudng tang
diém manh nh& yéu té ky vong va hoat déng mua vao dén dap clia cac
ETFs. Dién bién giao dich rat séi dong, xu hudng ting diém trén dién
rong & tat ca cac nhém cb phiéu.

Thi trwéng bwée vao diéu chinh ké tlr 25/3 trwée &p luc ban ra cla khéi
ngoai don dau FED cat giam quy mé QE3. Murc giam thi truong lién tiép
gia tang do théng tin xét x(r Bau Kién va su kién Bién Déng. Thi trudng
gan nhu quay lai vung gia tir dau ndm khi giam 1an ot 15,4% va 25,4%.
Thanh khoan sut giam nhanh chéng, khéi ngoai day manh mua vao tao
diéu kién cho thj trwéng lap day di lén.
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D4 thj 31: Dién bién VN-Index

06/14

o  Giai doan ting v&i sw dan dit ctia nhém cé phiéu dau khi va
giam ciing b&i nhém nay khi gia diu lao déc (4 thang tang diém, 4
thang gidm diém tir 14/5/2014 dén 31/12/2014): hoat déng mua vao cla
khéi ngoai chan da lao déc cla cac chi sb. Thi trwéng phuc hdi nhanh
choéng va tiép tuc duy tri sau khi Trung Quéc rat gian khoan vé nudc vao
ngay 15/7, trwéc dw kién 1 thang. Nhém cd phiéu nganh dau khi tréy
thanh tam diém thj trwdng va day thi trwéng nén dat dinh cao nhét trong
nam va cling 1a mire dinh cia 5 ndm qua. Thj trwdng giao dich khéng
qué s6i déng nhwng déu cé mirc tang an twong so voi day Bién Pong lan
lwot 24,6%, 31,7% v&i VN-Index va HNX-Index.

Lién sau 4 thang tadng diém la 4 thang giam diém véi sw lao déc cua
nhém dau khi do gia dau lao ddc, khéi ngoai ban ra, va &nh hudng clia
Théng tw 36. Thanh khoan duy tri & mirc kha, hoat déng giao dich bat
day day manh khi chi sé lién tiép pha day. Két thic nam, cac chi sb da
khéng gitr duoc thanh qua tang diém trong ndm, va gidm lan lwot 14,8%
va 9,2% so véi mire dinh trong nam.

Db thj 32: Dién bién HNX-Index
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Nguén: HNX, HSX, Bloomberg, BSC
2. Cac nhém Index theo quy mé vén héa

Nhém co6 phiéu BlueChip khéng duy tri dwoc vi thé dan dat thi
triwéng, nhém cé phiéu SmallCap, Penny duy tri mirc ting truwéng
vuot bac. Dién bién gilra cac nhém co phiéu ndm nay cé sw dao 16n so
voi nam 2013, theo dé nhdém cb phiéu SmallCap va Penny co mirc ting
kém nhéat nam 2013 lai ¢6 murc ting an twong 55% va 44,9% trong nam
2014. Nguoc lai nhém Bluechips ting trudng tot nhat nam 2013, lai ting
trwdng thap nhét trong ndm nay. Nhém cb phiéu MidCap, LargeCap va
Bluechips c¢6 murc tang 1an luwot 1a 38%, 29% va 1,7%.
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Dién bién giao dich clia nhém cé phiéu BCs mang nhiéu that vong cho thi
trwéng nhat trong nam 2014. Nhém co phiéu nay dan dat va la bé do cla
thi truéng trong 8 thang dau ném, du vay, da danh méat hét thanh quéa
trong 4 thang cudi ndm. Diéu nay ciing ly giai cho viéc VN-Index sau khi
lap dinh vao dau thang 9, da lién tyc giam diém trong 4 thang con lai, va
vé gan murc diém sb dau ndm. Mé&t khac, ching ta ciing nhan thady mac
du chi s6 chi tang trwéng 8,1%, mét bang gia co phiéu (khéng gdbm BCs)
déu duy murc tang manh trén 30%. S6 liéu théng ké cho thay thj truedng
van hap dan & nhiéu phan khuc cb phiéu cho du chi sb tang khéng dang
ké. DPanh gia nay cla chung t6i duoc cling cb bdi mirc do tang kha tt
22,3% cltia HNX-Index.

. THONG KE THI TRUONG CHI'NG KHOAN NAM 2014

1. Thanh khoan Thi Trwéng lap ky luc méi

Thanh khoan dat mic ky luc tir trweéc dén nay, ting trwéng manh
225% so v&i nam 2013 va dat trung binh 2.918 ty/ phién. Kinh té vi
mé 6n dinh, lai suat huy déng tiép tuc giam da thu hat dong tién maoi cla
NBDT trong nuéc va ngoai nudc tham gia. Bén canh dé thi truéng co bién
dong tang giam manh kich thich hoat déng bat day va chét lai clng la
nhan t6 day thanh khoan tang nhanh trong ndm 2014.

Khac so v&i nam 2013 (dong tién ting & HSX va giam & HNX), dong
tién tang déu va trai réng trén ca 2 san trong nam 2014, gia tri giao
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D& thj 34: Dién bién gia tri vén héa 2 san
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dich binh quan trén HSX tang Ian lwot 204%, trong khi HNX cd murc tang
242%. Thanh khoan tdng manh trong quy | va quy Il va giam manh trong
quy Il va quy IV.

Do thi 33: Gia tri giao dich binh quan 2014
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Nguén: Bloomberg, BSC

D4 thi 13: C6 phiéu cé thanh khoan trén 1 triéu USD trén 2 san
2.  Quy mé Thi trwéng
Quy mé vén héa 51,6 ty USD twong dwong 28,5% GDP va tang
16,3% so nam trwére, quy mo von hoéa cla 2 san & mirc 1.104,6 nghin
ty, mlrc téng triedng vén hoéa trong ndm 2014 khoang 16,3%, trong dé
HSX va HNX cé murc tang 1an lugt 15,3% va 24,1%. M téng von hoa
chil yéu dén tir mat bang gia tang binh quan 9,8%, hoat déng niém yét
méi va hly niém yét khoang 4% va do hoat déng phat hanh tang vén
2,5%.
Sé lwong Coéng ty hiy niém yét ndm nay la 30 céng ty, giam so véi 37
cong ty trong ndm 2013. Cac cdng ty bi hlly niém yét chi yéu 1a do thua
16 3 n&m lién tuc va do mua ban sat nhap. Trong ndm 2014, ciing ¢ 19
cong ty niém yét mai ting so 13 céng ty ghi nhan trong nam 2013. Xét vé
quy mé vén héa, hoat dong niém yét méi dong gop 5% cho mirc von hoa
toan thi trwéng, trong khi dé céc doanh nghiép hdy niém thwong la doanh
nghiép nhoé khéng anh hudng nhiéu dén quy mé von hoa toan thi truéeng.
Trong s6 cac céng ty niém yét moi ¢ von hoa lén phai ké dén cé phiéu
BID va MWG, déng gop lan luot 3,2% va 1% cho mirc von hoéa toan thi
trweong.
Hoat déng phat hanh tang vén khién quy mé vén hoa thi trudng ting
2,5%, hoat déng tang vén do phat hanh thém dang ké gbém c6 VIC
chuyén dbi trai phiéu ting quy mé thém 158 triéu cd phiéu, KBC va ITA
déu tang 100 triéu cb phiéu, FLC ting 224 triéu cb phiéu, KLF tang 116
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triéu. Hoat déng tang vén qua nhanh & nhirng cb phiéu néng ciing tao ra
nhiing hé luy cho thi treérng cubi nam 2014,

Lwong tai khoan chibng khoan ting én dinh, duy tri mirc ting binh
quan 6% trong nhitng nam qua. Dén cubi thang 12/2014 tong sb tai
khodn dau tu chirng khoan dat khoang 1,39 triéu, tang 6% so v&i nam
2014. Sé tai khodn mé& méi trong cac nam 2012, 2013 va 2014 tang lan
lwot 1a 75.000, 50.000 va 77.000. Tinh dén thang 11/2014, tbng tai khoan
khéi ngoai dat 17.509 tai khoan, ting 5% so v&i nam trude. S6 tai khoan
mé& mai ghi nhan 778 tai khoan, trong dé cap mai 493 tai khoan ca nhan
va 285 tai khoan to chirc. Néu so sanh voi téc do tang truwéng thanh
khoan lén t&i 225% thi khéi lwong giao dich trén mét tai khoan da co
chuyén bién r6 rét so voi ndm 2013.

Dé thi 35: S6 Iwong tai khoan cua NBT D6 thi 36: Sé lwong tai khoan BTNN
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Nguén: VSD, HSX, BSC

38 céng ty niém yét cé thanh khoan trén mét triéu USD/phién giao
dich trén ca 2 san. FLC 13 c6 phiéu c¢6 thanh khoan Ié&n nhat.Thanh
khoan thi truéng tang manh khién chét luong thanh khoan clia ting cb
phiéu cling céi thién rd rét. 38 céng ty dwoc ghi nhan cé thanh khoan
binh quéan phién trén 1 triéu USD trong nam 2014. FLC duy tri vi tri quan
quén voi 6,73 triéu USD/phién, theo sau la nhirng cb phiéu c6 tén tudi
nhw SSI giao dich 5,1 trigu USD,PVS giao dich 4,8 triéu USD, HAG giao
dich 4,1 trieu USD. Trong danh sach thanh khoan cao con xuét hién
nhiéu gwong mat méi nhw KLF, FIT, VHG, cling v&i FLC da l1a tam diém
thu hut dong tién trong thang 11. Chinh nhirng ¢ phiéu nay cham ngoi
cho hoat déng diéu chinh margin clia cac Céng ty chirng khoan va anh
huwdng khéng nhd dén tam Iy va xu hudng cla thi trwéng trong nhitng
thang cudi nam.
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3. Gia tri Giao Dich Nuw&c Ngoai

Déng von ngoai mua rong 3.794 ty, giam 44,4% so v&i nam 2013,
Dong tién ngoai d6 manh vao thj truéng Viét Nam trong 7 thang dau nam
va dat mirc dinh 7.288 ty, tdng 79,3% so v&i cung ky 2013. Tuy nhién
thong tin FED sd'm cét QE3 va c6 kha nang tang lai suat da khién dong
vén rat manh ra khéi thi truéng. Xu hwéng nay di nguoc véi hoat déng
day manh mua réng cla khéi ngoai vao cubi nam 2013. Khong chi & thi
trwong Viét Nam, hoat dong rit vén ciing dwoc ghi nhan & nhiéu quéc
gia trén thé gidi. Hoat déng rut vén cla khédi ngoai 1& mét trong nhiing
nguyén nhan chi sé chirng khoan khéng duy tri dwoc da ting diém trong
8 thang dau nam. Vay la sau 3 nam cd dong von ngoai tang trudng
duong lién tiép, ddng von ngoai da tang trwéng &m trong nam 2014.

D4 thi 37: GTGD rong khéi ngoai 2010-2014
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Nguén: Bloomberg, BSC
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Trong 3 nam gan day, khéi ngoai thwéng ddy manh mua vao trong
khoang thdi gian tir thang 1 dén thang 3. Diéu nay tiép tuc dién ra trong
nam 2014 khi khdi ngoai duy tri @& mua manh trong 2 quy dau nam
(ngoai trir thang 3 do &nh huwdng clia dot cat gidm QE3). Ho bét diu ban
rong ké tlr thang 7 dén hét nam véi quy mé gidm dan.

Do thi 38: Dién bién giao dich khdi PTNN trén HSX D6 thi 39: Dién bién giao dich khdi DTNN trén HNX
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Dong vén ngoai tiép tuc dong vai trd dan dat va dinh hwdng thi truéng
trong nam 2014. Dién bién thj trwéng chi di nguoc voi hoat déng cla
khéi ngoai tai théi diém thang 7 va thang 8. Tai thai diém nay, dong vén
ndi chl dong dan dat dong tién & nhém cb phiéu dau khi vao tao dinh
clia cac chi s6, trwde khi gidm trd lai trudc sirc ép ban manh cla khéi
ngoai. Ddng vén ngoai tiép tuc gitr vai trd quan trong dén dién bién cla
thi trwérng trong nam 2014.

Cé phiéu tai chinh ngan hang dwoc khéi ngoai mua vao, nguoc lai
ho ban ra cac co phiéu c6 chién lwgc kinh doanh khéng ré rang.

D6 thj 40: Top 10 c6 phiéu mua rong ctia BPTNN Do thj 41: Top 10 co phiéu ban rong ctia PTNN
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Diéu kha ngac nhién |& vén ngoai da ddy manh mua vao & 2 cb phiéu
ngan hang cd KQKD kha quan nhu VCB (758 ty), STB (466 ty), BID (251
ty) va ban ra ngan hang c6 KQKD khéng kha quan EIB (249 ty). Nguoc
lai khéi ngoai ban manh & nhirng Céng ty cé chién lwoc kinh doanh chua
r& rang nhw HAG (1.717 ty) hoac thay déi nganh nghé cét 16i nhu voi
trwéng hop KDC (1.089 ty).

4. Gia tri Giao Dich Quy ETF

Cac quy ETF hoat déng tich circ mua rong 2.633 ty, chiém ty Ié cao
69% téng gia tri mua rong khéi ngoai. Tham gia thj trudng co 3 quy
ETF gbm Vietnam Market Vector (VNM), DB x-trackers FTSE Vietnam
(FTSE VN) va iShare MSCI frontier 100 ETF (ty trong dau tw CK & thi
trwdng VN khoang 3,4%). Quy md 3 quy ETF tai thoi diém 31/12 dat
khoang 858 triéu USD. Hoat déng giao dich clia cac ETF anh huwdng rat
manh dén thi tredng do quy md quy tang gidm nhanh chéng, va anh
huwdng cla cac ky ra soat danh muc. Cac ETF duy tri xu hwéng phat
hanh thém va mua rong trong 9 thang dau nam, va ban giam quy mé vao
3 thang cubi nam.

D4 thi 42: Tong TS va chirng chi quy VNM D6 thi 43: Téng TS va chirng chi quy FTSE VN
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O thi truong Viét Nam, céc
ETF thuong huy déng vén tét
& quy I, va chiém ty trong lén
trong hoat déng mua véo cua
khéi ngoai. Nhing ndm gén
dédy hoat déng mua vao cua
cac ETF dong vai ird quan
trong dén xu hudng thi truong
& nhiing thédng dau nam.

2 ETF VNM va FTSE VN déu c6 murc tang trwdng quy mé chirng chi quy
phat hanh Ian lwot 24.8% tuwong dwong mua rong 1.526 ty va 16,8%
twong duong mua rong 1.106 ty trong ndm 2014. Day cling 1a 6 nam lién
tiép 2 ETFs c6 sw tang trwdng vé quy mé chirng chi quy déng nghia viéc
cac quy van thu hut duoc vén clia nha dau tw. Quy mé tdng tai san ciing
tang trong 3 ndm, va vt qua mire tAng quy méd cla chirng chi quy ciing
cho thdy mat bang gia chirng chi quy én dinh va chét lwong quy ciing cd
sy cai thién. Tong tai san va quy mé chirng chi quy cling téng trong 2
nam gan day cho thay ETFs van hap dan nha dau tw, tuy nhién mé quy
khéng thé ting manh do nhitng han ché thu hut dong tién va khéng co
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nhiéu Iwa chon ¢b phiéu & thi trwéng Viét Nam do nhiéu cb phiéu dat tiéu
chi mua vao déu da hét room cho NBT nudc ngoai. Do vay, Quy dinh
mé& room cho nha dau tw nwédc ngoai duoc théng qua sé |& budc ngoat
quan trong mé& réng co hdi dau tw clia khdi ngoai n6i chung va ETFs
riéng vao thi trwong Viét Nam.

5. Gia trj Giao Dich Tw Doanh

Khoi tw doanh clia cac Céng ty chirng khoan day manh hoat déng
trading nhwng van ban rong 251 ty, quy mé mua ban cua khdi ty
doanh cac céng ty chirng khoan dat khoang 21.281 ty, tang 72% so voi
nam 2013, day ciing la 2 nam tang trudng quy mo giao dich lién tiép clia
khéi tw doanh. Thj truéng bién déng ting gidm manh, thanh khoan tbt
khién nhu cau giao dich ngan han gia tdng. DU vay, hoat déng ban rong
van chi phédi do cac cong ty chirng khoan van dang trong qué trinh co
cAu danh muc. Khéi nay ban rong 7/12 thang, va c6 mirc ban rong ca
nam 251 ty ddng. Trong ndm 2014, hoat déng dau tw ngén han cta khéi
tw doanh tap trung trong thang 2, thang 3, thang 9, thang 12, giam manh
quy mé tir thang 5 dén thang 8. Khéi tw doanh dac biét ddy manh giao
dich trong thang 12 va cé thang mua rong manh nhét trong nadm véi 350
ty. Hoat ddng mua réng day manh khi mat bang gia gidm sau va nham
don dau thj trrdng trong nam 2015.

D6 thj 44: Giao dich tw doanh cac CTCK trong nam 2012-2014
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. DANH GIA CAC YEU TO ANH HUONG PEN TTCK NAM 2014
1. Yéu t6 Vi mé va cac nhan té anh hwéng

Kinh té vi mé tiép tuc én dinh va c6 chuyén bién rd nét da co tac déng
kha tich curc 1én thi trudng. Tuy nhién nhirng yéu t6 anh huéng manh 1én
thi truéyng lai tir cac nhan té bén ngoai nhu su kién Bién DPéng, FED cét
gidm va dirng QE3, gia dau giam manh va cac théng tin trong nudc nhu
xtr Bau Kién, Luat nha & stra doi va Théng tw 36. Nhitng yéu t6 anh
hwéng tac déng dén thi tredng co6 thé nhém thanh 3 nhém chinh gém:
Théng tin vi md (CPI, PMI, GDP), théng tin chinh sach (Ha lai suét,
Théng tw 36, goi tin dung wu dai 30 nghin ty, Xét x(r Bau Kién, Luat dat
dai va nha & sra déi) va théng tin quéc té (chl yéu tir Hoa Ky vé cat
QE3 va kha nang tang lai suat, gian khoan HD981, va Bién dong gia
dau).

Théng tin NGi dung M‘f\fygﬁ;‘““
S6 ligu CPI Yéu
Théng tin vi mé Sé lidu PMI Trung binh
S6 liéu GDP Trung binh
Ha lai suét Manh
o Théng tw 36 Rét Manh
1hongtin chinh "Géi tin dung 30 nghin ty Yéu
Xét xtr cac vu an lon Ré&t Manh
Luat dat dai va nha & sira dbi Manh
Cat giam QE3 Manh
Thong tin quéc té Bién déng gia dau , R&t Manh
Théng tin FED tang l&i suat Manh
Gian khoan HD981 Rat Manh

Nhin chung, dién bién thi trwéng van phan rng kha manh véi théng tin
Bién Déng, cét gidam QE3, gia dau gidm manh va TT36, phan (ng trung
binh/yéu v&i GDP, CPI, VAMC va PMI. Khéi ngoai phan (rng manh voi
thong tin cat giam QE3 va kha nang tang lai suat clia FED. Théng tin vé
s kién gian khoan HD981 ¢é sirc &nh huéng Ién nhét trong 6 thang dau
nam. Nhém cb phiéu dau khi lao déc do gia dau gidam manh va TT36 14
tam diém anh huwdéng thi treérng vao 6 thang cudi nam.

2. Yéuté PIE

P/E cuia VN-Index va HNX-Index Ian lwot 13,28 va 13,9, dang & mirc
hép din so vé&i cac nwéc trong khu vwe. P/E clia VN-Index da tang
5,3% trong khi HNX-Index giam 7,9% so v&i P/E cung ky nam 2013. Mat
bang P/E VN-Index téng lén chl yéu do mat bang gia tang thém 8,2% va
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két qua kinh doanh ciing chua c6 sw cai thién rd rét do chwa cap nhat
KQKD quy IV.

D6 thi 45: Dién bién chi sé P/E 2 san D6 thi 46: Chi sé P/E clia Viét Nam so véi cac
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Nguoc lai, két qua kinh doanh cac doanh nghiép niém yét trén HNX-
Index da c6 sw chuyén bién rd rét trong nam 2014, bat chép chi sb tang
22,3%, P/E lai c6 mirc gidm 7,9%. P/E clia 2 chi sé hién tai van dang kha
hop Iy so véi mat bang P/E clia cac nwdce khu vue. Hién tai, VN-Index
dirng vi tri ré thar 5, gilr nguyén vi tri so véi nam 2013, trong khi HNX-
Index cai thién vj tri tlr th(r 10 I&n thir 8 trong s6 20 chi s6 chirng khoan
cac nudc khu vue.

P/E c4c chi s6 & mdrc thap nhat trong nam, va dang hap dan so qua
khtr trong méi twong quan vé thu nhap,

P/E VN-Index dang ré nhat cdn HNIndex dang ré thr 3 theo don vi thang
tfrong nam 2014. Mat khac, khoang cach gila dwong gia va duwong P/E
& muc 76,3% so v&i mirc 76,2% cung ky nam trude. Néu so voi mic
binh quan 67% tir 2008 dén nay, thi mirc chénh léch gilra gia va thu
nhap & murc 76,3% van dang cho thady mat bang gia cb phiéu & hop ly va
kh4 an toan cho hoat dong dau tuw.
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D6 thi 47: Twong quan giika VN-Index va chi sé PIE
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Anh hwéng cia nhém CP dau khi 1én VN-Index 13 rét I&én. Nhém nay
chiém gan 24% Vén héa VN-Index, dac biét co phiéu GAS bién déng
manh da bop méo VN-Index tir thdi diém thang 5 dén thang 11. Néu loai
b GAS khdi rd VN-Index, dién bién clia VN-Index va HNX-Index kha
twong ddng khi 2 chi s6 déu chua vuwot dwoc dinh cla thang 3/2014.
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IV. TRIEN VONG THI TRUONG NAM 2015
1. Céc yéu té tac déng thj trwwdng chirng khoan
1.1. Tac déng tich cwc

Kinh t& vi mé 6n dinh, hdu hét cac chi tiéu dat va vwot so v&i ké
hoach, nén kinh té dang van dong theo quy dao tang trong la lyc
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d& quan trong cho thi trwng chieng khoan trong nhilng nam tiép
theo. Kinh té vi mé tiép tuc én dinh va ting trdng tét nhe thue hién cac
chinh sach diéu hanh dung huédng, déng bd trong nudc va suw thuan lgi
clia méat bang gia c& hang hoa thé gi6i. Cu thé: GDP uéc tinh tang vuot
du kién dat 5,98%, san xuéat cong nghiép tang manh, lam phat duy tri &
murc thap, ty gid on dinh, dw trir ngoai héi tang, tdng mic ban 1é cai
thién, dau tw FDI giai ngan van tang kha va mat bang lai suat tiép tuc
giam. Nam 2014 da duoc danh gia rat thanh céng va xing dang la ndm
“ban 16" dé kéo nén kinh té vao quy dao tang trwéng cao nhu giai doan
tlr 2001-2007. Tuy nhién tbc do tang triedng nhirng nam tiép theo sé phu
thudc kha nhiéu vao tbc dd tai co cau nén kinh té, co cdu Doanh nghiép
nha nwéc va giai quyét no' xau. GDP dwoc Chinh phi dat muc tiéu 6,2%
(dw bao dat khodng 6%-6,2%) day la& co s& quan trong nhan dinh thi
trwéng chirng khoan co s tang trwdng va giao dich séi déng trong ndm
2015.

Cung véi lai suit duy tri & mirc thip, gia dau giam manh trén 50%
sé tac déng tich cwrc 1én két qua kinh doanh nhiéu céng ty niém yét,
mé ra nhiéu co’ hdi méi trong niam 2015. Gia dau gidm ciing kéo theo
nhiéu loai hang héa, nguyén liéu phu liéu trén thé gi¢i gidam. Chi phi san
xuat giam tao diéu kién cho cac Doanh nghiép cai thién két qua kinh
doanh. Qua trinh nay ciing sé lam hoi sinh nhiéu nganh phuc héi cham
hon so voi dién bién thj trwéng nhu Van tai, tac déng rd rét voi nhirng
nganh st dung san pham cé ngudn gbc tr dau mo va gas mang lai
nhiing co h6i méi cho thj trudng. Mat bang gia cla thj trwéng co diéu
kién dwoc day lén trong nam 2015.

Nhirng giai phap cho TTCK: Cac giai phap phat trién thi truéng tiép tuc
dugc cac co quan chirc nang thyc hién. Trong s6 cac gidi phap thuce thi,
cac giai phap tiéu biéu gbm co:

o Chinh sach hé tro thi trueng:(1) Quyét dinh s6 51/2014/QD-TTg quy
dinh DN cb phan hoéa sau 90 ngay phai dang ky céng ty dai ching,
trwerng hop dap (ng diéu kién niém yét phai niém yét trén cac So
GDGD trong th&i han 1 nam. Bén canh d6 quyét dinh ciing quy dinh
ro viéc thoai vén dwédi ménh gia. Quyét dinh nay sé day manh qua
trinh ¢d phan héa va niém yét gop phan tang lwong hang va thanh
khoan cho thi trwéng. (2) UBCK day manh co cdu CTCK nham lanh
manh hoéa thj trwéng khi trién khai cac chi tiéu an toan tai chinh,
danh gia xép loai dwa trén quy ché Camel; da cham dut, dinh chi,
gidi thé, va hop nhét gidm di 20 cong ty chirng khoan. (3) Trién khai
cac giai phap nang TTCK Viét Nam tlr thi triedng bién lén thi trwdng
méi ndi theo bang tiéu chi ctia MSCI.
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Trong sé céc gidi phap cla co
quan chtre nang, théng tin mé
room cho nha déu tw nuéc ngoai
duoc mong ché nhét, va cing Ia
nut that cla thi truong trong viéc
thu hat thém nhiéu dong vén
ngoai, gidi phéng nguén luc
trong nuwéc, hé tro qué trinh ¢
phan héa. Viéc téang room ciing
lam tang luc cau cén bang véi
ép luc niém yét méi va phat
hanh cta céc céng ty trén san,
gitp thi trwong tang trudng 6n
dinh.

o Céc s&n phadm phat trién co s& ha tng thi truéng chirng khoan: 1.
Trién khai san pham ETF (E1VFVN30 niém yét HSX mo phéng chi
s6 VN30, va 1 quj mé phéng HNX30 sé& dugc niém yét dau nam
t&i); 2. Dé 4n xay duwng va phat trién TTCK phai sinh da dwoc TTCP
phé duyét tai quyét dinh 366 ngay 11/3/2014, dang duwoc BTC hoan
thién du Nghi dinh va trinh Chinh phd trong thang 12, day 1a nhirng
co s& cho viéc hinh thanh TT phai sinh dy kién trong ndm 2016. 3.
Nghién ctru san pham quy huwu tri tw nguyén, quy huu tri b sung.

Du vay, nhirng giai phap trén van chwa dap ng dwoc mong moi clia
NDT trong nwéc va nwéc ngoai. Quy dinh duoc thi trwérng tréng doi nhat
trong ndm 2014 1a mé& room cho nha dau tw nwdc ngoai, da khéng thanh
hién thuwe cho di da duoc co quan chire nang nhéc nhiéu 1an trong gan 2
nam gan day. Theo dai dién UBCKNN, co quan nay dang dang trinh Bo
tai chinh vé viéc nang ty 1& s& hivu clia NDTNN trong mét sd nganh tiy
49% lén 60% va theo ké hoach sé trinh Chinh phui thang 10/2015. Ciing
v&i cac gidi phap dang dwoc trién khai, mé& room cho khéi ngoai sé van
dugce ky vong la cu hich quan trong cho TTCK trong nam 2015.

Ky vong gia nhap TPP va cac hiép dinh FTA: Nhiirng vong dam phan
gan day, nhiing nhan dinh lac quan clia cac bén tham gia dang cho thay
cac hiép dinh quan trong nhw: TPP, Hiép dinh lién minh thué quan, Hiép
dinh song phwong VN — EU dang c6 nhiéu kha nang sém két thic trong
nam 2015. Nén kinh té Viét Nam sé tiép tuc hoi nhap sau rong vao khu
virc va quoc té. Pay ciing la dong luc phat trién khéng nhd cho cac quéc
gia dinh hwéng xuat khdu nhw Viét Nam, mé ra co hdi xuat khau cho
nhiéu nganh ciing nhuw sé day nhanh quéa trinh cai cach va co cau nén
kinh té. Ky két cac hiép dinh cling sé cd anh hudng tich cuc dén tam ly
nha dau tw va sé la tin hd trer tich cye cho thj trudng chirng khoan.

1.2. Nhing rii ro va tén tai

Anh hwéng thé gi¢i: Nén kinh té thé gi¢i dang bay véi mét déng co cla
kinh t& My. Sw phuc héi clia nén kinh t& My ciing khéng lam birc tranh
kinh té thé gi&i sang stia véi su tri tré nén kinh t& Chau Au, Nhat Ban, suw
giam téc clia khébi BRIC, dirng dau la Trung Quéc.

o Fed cé thé sé nang lai suét trong nam 2015 va gay xao trén
dong von quéc té: Nén kinh té Hoa Ky dang phat di nhirng tin hiéu
phuc hdi tich cuc. Cu thé, téc d6 tang trwdng GDP dat trén 4,5%
trong 2 quy lién tiép gan day (quy 2/2014 dat 4,6%, quy 3/2014 dat
5%). Bén canh do, thj trwéng viéc lam tiép tuc cai thién khi trung
binh s don xin tro cAp that nghiép clia My nam 2014 xubng thap
nhét 14 nam & 308.500 don. Ty 1& that nghiép lién tuc gidm, hién &

39



mirc 7,3%. Chi sb niém tin tiéu dung ghi nhan 2014 |4 nam tang
diém manh nhét trong vong 7 nam qua (dat dinh 43,1 vao tuan 15—
21M12/2014). Trwde nhirng tin hiéu tich cuc nay, Fed ding tredc
kha nang nang lai suat co ban trong nam 2015, diéu dé sé gay ap
luc cho cac nha dau tw nwéc ngoai chuyén huéng dong tién dau tw
khi chi phi vén bat d4u tang Ién.

o Cac dau tau kinh té khac nhw EU, Nhat Ban, Trung Quéc dang
kha tri tré, anh hwéng tiém nang tiang trwong thé gidi. Khu vuc
ddng tién chung Euro dang phai d6i mat véi tinh trang ty Ié tang
tréng thap (sé chi dat téi da 1,1% nam 2015 - theo dy bao cua Uy
ban Chau Au) di kém véi lam phat rat thap, chi khoang 0,5%. Ba
nén kinh té chu chét cta khbi nay (Birc, Phap va Y) gan nhw van
dam chan tai chd khién tinh hinh kinh té chung cta khéi chua thé
khdi s&c. Tinh hinh cling khéng sang stia véi Nhat Ban, sau nhiing
thanh céng buéc dau véi cac géi kich thich va ndi léng tién té nguy
co' vé kha nang roi vao khiing hodng nghiém trong da xuét hién. No
cong tang cao gap 2,5 lan GDP, déng yén mét gia hon 20% so dau
nadm lam suy yéu clu néi dia 14 nhitng vAn @& chinh sach
Abenomics phai tiép tuc phai dwong dau trong ndm 2015. Bire tranh
kinh té sang slia hon véi Trung Quéc khi quéc gia nay van gilr duoc
murc tang tredng khoang 7,8%. DU vay day la mic gidm toc so voi
giai doan ting trudng cao 2009 — 2011. Sw suy yéu clia cac khu
virc kinh té chli chét khac sé anh hudng dén tang tredng thé gioi,
va cling anh huéng dén nén Kinh té Viét Nam do day 1a nhirng thi
triérng xuat khau chi chét trong nhiéu nam qua.

Ngoai ra, nhitng bién déng chinh tri thé gi¢i vin dang dién bién
phikc tap va tiém an cac nguy co khé lwéng. Nga co thé sé tiép tuc
doi mat vai lénh cdm van tir My va Phuwong Tay vi van dé Ukraine; bat
&n trén bién Déng sé tiép tuc con ton tai do sy thiéu tén trong va thiéu
hop tac tir Trung Quéc; quan hé gitra My va cac qudc gia san xuét vii khi
hat nhan nhuw Iran va Triéu Tién van con nhiéu bat déng,... 1a nhing sw
kién con dang dé trong nam 2014 va duoc cho la sé tiép tuc bién déng
trong ndm 2015, anh hudng dén toan cyc chinh tri va tiém an cac nguy
co khoé lwdng v&i an ninh thé gioi cling nhw kinh té thé giéi trong nam
2015.

Rui ro chinh sach tir Théng Tw 36: TT36 dat ra cac quy dinh lién quan
trwc tiép dén s& hivu, dau tw cb phiéu va sé co tac dong kha lén dén thi
trwdng chiing khoan (TTCK), cu thé nhw sau:

o Quy dinh téng mirc dw ne cdp tin dung cta ngan hang dé dau
tw kinh doanh cé phiéu khéng dwoc vwrot qua 5% von diéu lé
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clia ngan hang sé cé tac déng Ién dén hoat déng chung cua thi
trwong va nhiéu CTCK: Theo NHNN, ty 1& cho vay dau tw chirng
khoan van & muc thap hon 5% Vén diéu 18 toan hé théng. Nhung
theo nghién clru khéng day di clia ching t6i thi cac dinh ché I6n
déu da cham han mc téi da. Bén canh d6, nhiéu céng ty ching
khoan cé mirc margin va ty 1& st dung don bay kha cao. V6&i quy
dinh nay ctia TT36, d6i twong chiu anh hwéng tiéu cuc nhét 1a cac
CTCK vay von tir cac ngan hang vén diéu |é thap, song day lai la co
héi cho cac CTCK c6 kha nang tai chinh tét, khéng bj 1é thudc hoan
toan vao dw ng tlr ngan hang.

o Quy dinh giam trong s6 rui ro cua dau tw chirng khoan tir 250%
vé 150%: NHNN dang nham dén viéc dinh hwéng lai dong tin dung.
M6t mat han ché hon trude dong vén tin dung chdy qua manh vao
hoat déng dau tw chitng khoan cé tinh rli ro cao v&i ty 1& quy dinh
clng 5% vén diéu |&, mat khac sé khuyén khich cac ngan hang
chuwa s dung hét han mic. Quéa trinh nay sé khién hoat dong
margin bi xao trén, thanh khoan clia nhirng ¢ phiéu cé ty 1& margin
cao cling nhu clia thi truong chung vi thé sé bi bién dong.

o Quy dinh tin dung cho dau tw cé phiéu khéng dwec dam bao
bang chinh co6 phiéu d6 twong do6i quan trong va ciing cé thé
thu hep hoat déng margin: Quy dinh nay cht yéu nhdm dén viéc
han ché hoat déng repo va s& hiru chéo tai cac ngan hang. Tuy
nhién, hoat déng cho vay mua cd phiéu margin thyc chéat cling yéu
cau phan dam b&o bang chinh gia tri clia cd phiéu do trén thi
tring. Do vay, vé méat hach toan, can déi sb sach cua cac CTCK
c6 thé gap tré ngai.

Nhw vay, co thé thay, nhiing quy dinh trong TT36 c6 tac dung nan lai
doéng tin dung, gilp han ché dong vén téng trudng qua nong khién
TTCK tang trwdng khéng ding gia tri that cia minh. Véi viéc luong
margin va ty |& don bdy dang & muirc cao, sw ra doi clia théng tw 36 -
mét théng diép manh mé trong viéc dam béo sy an toan vén trong dau
tw — khién thi trérng phai hirng chiu nhirng phién gidm diém manh nhuw
moét s sap xép lai dong von dau tw nham dam béo cac quy dinh vé ty 1é
an toan. Sy ra doi clia TT36 sé khién dong tién vao thi truéng bj thu
hep, ciing sé gay kho khan cho tién trinh day manh c¢b phan héa cac
doanh nghiép nha nwoc trong nam t&i. Théng tu 36 co hiéu lwc iy
1/2/2015 vi vay van cd s anh hudng tiéu cuc dén thi truerng chirng
khoan. Chinh vi thé, Hiép hoi Kinh doanh Ching khoan Viét Nam
(VASB) da co y kién vé viéc xem xét lai 16 trinh thuc hién théng tw 36
nham dam bao hai hoa va thic day thi trwdng phat trién, tranh gay
nhikng ct séc cho thi trudng.
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Chting téi thién vé Kjch ban Trung
binh VN-Index dat 600 diém, va
trong trwomg hop cac théng tin hé
tror dd manh VN-Index ky vong sé
dat va gitr duoc muc 650 frong
kich ban tich cure.

Nhiéu doanh nghiép Ié&n IPO va Ién niém yét: Hién tai, tinh dén hét
thang 11/2014, md&i chi co6 115 doanh nghiép duwoc ¢b phan héa (CPH)
so v&i con sb 432 doanh nghiép theo ké hoach clia Chinh pht trong giai
doan 2014 — 2015. Con sb nay tuy tang manh so v&i con sé 99 doanh
nghiép duwoc CPH clia giai doan 2011-2013 nhwng can phai day manh
hon ni¥a méi hoan tt ké hoach CPH cac doanh nghiép con lai vao cubi
nam 2015.Trong sb cac doanh nghiép phai CHP n&m 2015, c6 rat nhiéu
"hang khing" clia cac tap doan, tbng coéng ty va co phan clia cac DNNN
nhw Toéng céng ty Hang hai Viét Nam, Tong cong ty Puwéng sat hay
Téng cbng ty céng nghiép tau thiy. Cung véi do, SCIC sé tiép tuc day
manh hoat déng thoai von cac doanh nghiép niém yét trén 2 san trong
nam 2015. Day sé la co héi dé thu hat dong tién tir cac nha dau tw
nuwéc ngoai va cac to chirc ca nhan trong nuéce, tuy nhién véi nat that
vé room cho NBTNN hién tai s& gay 4p luc cung 16n trén thi trwéng
chirng khoan, hiéu tng pha lodang néu dong tién déi (mg khéng duoc
som khai théng.

2. Duw bao bién déng thi triwéng nam 2015

Kinh té Viét Nam dwoc danh gia la mét ndm kha thanh céng khi dat duoc
hau hét cac chi tiéu kinh té xa hoi, ting truéng cao dua trén nén tang
kinh t& vi mé on dinh. Kinh té& vi mo sé tiép tuc la bé d& va mang lai
nhirng ky vong lac quan cho thj trwwdng trong nam 2015.

Thir nhéat vé diém sé ctia VN-Index.

Trén co s& dy bao kinh té vi mé trong ndm 2015, xem xét cac yéu t6
doéng von nwdc ngoai cling véi nhivng bién dong clia nén kinh té thé gioi,
du b&o két qua doanh nghiép, cac phuong phap phan tich sy bién déng
nhu khao sat PE tir 2006 dén 2014, wéc lwong mé hinh héi quy da bién
(phu luc), phuong phéap trong sé cb phiéu Ién va phuong phap phan tich
k¥ thuat, ching toi xay dwng cac kich ban thj trwdng nhu sau:

Cac kich ban

VN-Index

Noi dung s
cudi nam

Kich ban tich cuyc

¢ Kinh té vi md chuyen bién tot, tang truedng kinh té dat va vuot ke
hoach. Vén FDI va thu ngén sach duy tri tét, chinh pht cé cac bién
phap manh hd trg nén kinh té (dau tw céng va cai cach chinh sach);

¢ Day manh co cau nén kinh té, cd phan hoa, co cdu Doanh nghiép
nha nwéce, co cdu hé thdng ngan hang, gidi quyét no xdu qua | Khoang 650
VAMC. Tang dau tw cdng, mé réng tin dung hiéu qua. diém

« Gia nhap TPP ky FTA véi EU, Han Quéc, hiép dinh lién minh thué
quan, Asean trong nam 2015, cai cach méi trueéng dau tw, hoi nhap
kinh té sau réng hon;

« Dong vbn ngoai tham gia manh mé vao thi trwéng nhér cac giai
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phap mé room BTNN, nang cap thi tredng TTCK trén bang MSCI,
s thanh lap cia quy méi nhw quy hwu tri, qui huu tri bé sung.
Khéng co6 sy bién déng qua lén vé dia chinh tri va cac cu séc tai
chinh, hang héa, thwong mai trén thé gidi.

Kich ban Trung
binh

Kinh t& vi mé tiép tuc 6n dinh, dat dwoc cac muc tiéu Quéc hdi va
Chinh pha @t ra; Vén FDI tiép tuc ting; can can XNK, 6n dinh, dw
tri¥ ngoai héi tang;

Héi nhap kinh té v&i thé gidi nhw Higp dinh Thwong mai xuyén Thai
Binh Dwong (TPP), Hiép dinh Thwong mai tw do VN — EU (VN-EU
FTA) , Hiép dinh Thwong mai tw do VN —Nga , Hiép dinh déi tac
toan dién khu vuc (RCEP) ky két nhung cham hon ky vong;

Tién do tai co cau Hé théng ngan hang, gidi quyét ng xau, tang
trirdng tinh dung & murc d6 vira phai;

Déng vén ngoai ndng déng & mirc dd vira phai, cac chinh sach hé
trg dworc ban hanh nhung véi tién do cham.

Khoang 600
diém

Kich ban tiéu cyc

Nén kinh té chi¥ng lai, dau tw x& héi va dau tw FDI giam sdt, 1&i suat
tdng, nhap siéu tang, lam phat quay tré lai do bién déng bét lgi cla
thé gioi;

X ly no xAu VAMC va tai co cAu cdc ngan hang dién ra cham, co
cau nén kinh té cham chap, hoat déng kinh Doanh cla doanh
nghiép khdng cai thién;

Khéng co cac gidi phap maéi phat trién thi treéng chirng khoan; cac
chinh sach méi tiép tuc hoan ban hanh,

Thi tredng bat ddng san khéng cai thién;Cac hiép dinh thwong mai
tw do dinh tré

Co sw bién dong Ién va béat loi vé dia chinh tri thé gidi va céc cu
séc tai chinh, hang héa, thwong mai trén thé gidi.

Khoang 550
diém

Thir hai vé dién bién TTCK nam 2015.

TTCK sé tich cwc trong 6 thang dau nam 2015. Trong béi canh thanh
khoan thap, dong tién han ché do bi anh hwéng ctia TT36, dong vén ETF
sé quyét dinh xu hwéng thi trudng trong thang 1 va 2. Theo déi trang thai
clia cac ETF gan day, chung téi thdy bat diu thay xuét hién cac tin hiéu
tich cwe cho thdy ETF da bat diu giai ngan tré lai. O giai doan nay, cac

yéu té anh hudng manh dén thi truérng gbm:
Thong tw 36 co hiéu luc vao 1/2/2014,

o Hoat déng mua ban, phat hanh thém ctia cac ETF vao dau nam.
Cac doanh nghiép niém yét cong bé KQKD ndm 2014 va hop

BHCB, v&i trong tdm roi vao thang 3 va thang 4.

o Ky hop quan trong FED dién ra vao thang 4/2015 dwa ra thong diép

rd hon vé kha nang tang lai suat.

Dy béo thi trwéng sé tang tot trong 3 dén 6 thang dau nam. Tuy theo
quyét dinh clia FED vé téng hay gilr nguyén lai suat va tac déng hoat
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mua ban clia khéi ngoai thi trérng sé quyét dinh dén viéc thi trudng ting
hay gidm diém trong quy II. Tuy nhién chung t6i dw bao TTCK sé van duy
tri da tang trong quy Il va ca 6 thang dau nam.

TTCK sé& chiu thir thach I&n trong 6 thang cudi nam 2015. Xu hudng
thi treérng 6 thang cubi nam sé phu thudce rat nhiéu vao liéu cac théng tin,
chinh séch ky vong cé dién ra khéng, va xu hwéng kinh té chinh tri thé
gi&i. nhirng théng tin vé md& room cho NDTNN, ky két cac hiép dinh song
phuong va da phuong, ciing nhw bire tranh r6 rét hon vé chuyén bién
kinh t& vi mdé sé quyét dinh xu hudng con lai trong ndm. Dw bao thj
trwdng 6 thang cubi ndm sé duoc chiing téi cap nhat chi tiét trong & Bao
cao vi mé va TTCK 6 thang nam 2015.

Thir ba vé nhém c¢6 phiéu dan dat TTCK nam 2015.

Quy dinh clrng vé ty 1& cho vay dau tu chirng khoan theo théng tu 36,
khién dong tién cho hoat déng dau tw ching khoan sé khéng dbi dao
nhu nam vira qua. Gia du giam manh [am cho hoat dong san xuét kinh
doanh ¢ lgi va sy phan hoa vé KQKD cla cac Doanh nghiép ciing ngay
cang rd rét khién cho hoat déng dau tw cé thién hwéng tap trung vao cac
Doanh nghiép co ban cd KQKD tét. Strc bat clia DN vira va nhd tét & giai
doan dau phuc hdi nhw trong nam 2014, tuy nhién thi trwdrng cang phan
héa va dong tién cang han ché khién cho cac cd phiéu nay khéng duoc
danh gia cao trong nam 2015.

Bén canh d6 méat bang gia cac cb phiéu ciing da dwgc nang lén, khién
hoat d6ng dau tw theo nhoém nganh, theo trao lwu véi ¢ phiéu nong sé
khéng dwoc danh gia cao trong ndm 2015. Chuing t6i cho rang nhiing co
phiéu cé quy mé tlr vira dén I&n sé c6 mirc ting trudng tot trong nam
2015.

Ngay sau bao cao Vi md va TTCK 2014, ching t6i sé phat hanh “Bao
céo Trién vong nganh 2014”, tap trung danh gia cac nganh kinh té co
nhiéu trién vong va nhiéu ma cb phiéu dang luu y cho nam 2015.
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Phu luc: Uéc lwong VN-Index bang mé hinh héi quy da bién.

Dién bién thi trudng chirng khoan nam 2014 kha phirc tap va khé du bao do thi truérng bi &nh hudng
manh bdi cac yéu té tac ddng tir bén ngoai. Nham danh gia day du cac yéu t6 &nh hwdng dén diém sé duw
bao clia thi trudng trong ndm 2015, chung t6i wéc lwgng VN-Index bang mé hinh hdi quy da bién.

Théng qua viéc wéc lwong mé hinh hdi quy da bién, chung téi tim thdy dwoc sw twong quan gitra VN-
Index v&i cac bién kinh té vi md. Trén co s& nghién clru cac tac dong tir cac yéu tb kinh té vi mé trong va
ngoai nuée, md hinh ciling ciing cp nhitng du doan vé VN-Index trong mét khodng théi gian ngan sau do.
Két qua con nhiéu han ché nhung ciing gitp chung téi c6 thém hwdng tiép can va danh gia bién déng clia
thi trng chirng khoan.

Co s& dir liéu: Chung t6i st dung trong mé hinh 1a cac bién kinh té vi mé, bao gom:

Chi s6 san lwgng san xuét céng nghiép

Chi s6 CPI

Doanh sé ban &

Gia dau thé gioi

Gia vang thé gi6i

Cac kim ngach xuét khau

Kim ngach nhap khau

Lwong vén dau tu truc tiép nude ngoai

Céac mure lai suat

Chi 6 CDS Viét Nam

Thei gian nghién ctru mé hinh: di¥ liéu kéo dai toi thiéu 7 ndm nham c6 dl lwong dir liéu can thiét dé xay
dwng mé hinh.

Xip ly diF liéu: Sau khi thu thap du sé liéu, chang t6i loc bd sb liéu, thyc hién kiém dinh cac yéu cau can
thiét, déng thoi thuc hién wéc lwong mé hinh héi quy da bién.

Két qua dy bao: Déi voi chubi sb liéu kéo dai téi 10/2014, cac két qua duoc chung téi wéc lwong cung
cap xu huéng van dong twong déi cla chi s6 trong nam 2014. Cac dy doan khac ciing cung cép kha néng
bién déng ctia VN-Index trong 6 thang dau nam 2015, cu thé nhu sau:

o o 0 0 0 0 0 0 0 0

VN-Index VNI_F
2014M10 600.84 600.84
2014M11 566.58 -5.70% 564.0044 -6.13%
2014M12 545.63 -3.70% 562.4732 -0.27%
2015M01 577.1197 2.60%
2015M02 575.9272 -0.21%
2015M03 582.1534 1.08%
2015M04 621.1105 6.69%
2015M05 630.0403 1.44%
2015M06 624.9956 -0.80%

Theo mé hinh trén, ching téi dw doan VN-Index cé kha nang tang nhe trong 6 thang dau nam véi mic
diém dy bao nam trong khoang tir 575 — 630 diém.
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

Ban béo cédo nay clia Céng ty Cé phan Ching khoén Ngén hang Bau tu va phét trién Viét Nam (BSC), chi
cung cap nhiing théng tin chung va phén tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhuw dién bién thi truong
chiing khoén Viét Nam. Béo céo nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu céu clia bat ky té chirc
hay cé nhan riéng Ié nao hodc cac quyét dinh mua ban, nam giik chimg khoén. Nha dau tw chi nén stk dung
céc théng tin, phan tich, binh ludn ctia Ban béo céo nhu 14 ngubn tham khéo truéc khi duwa ra nhing quyét
dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va du béo va quan diém trong béo céo nay duoc dua
trén nhimng ngudn dir liéu dang tin cdy. Tuy nhién Céng ty C6 phan Chimg khoén Ngén hang dau tuw va
phat trién Viét Nam (BSC) khéng dam bao rang céc nguén théng tin nay la hoan toan chinh xac va khéng
chiu bét ky mét trach nhiém nao déi voi tinh chinh xac cua nhiing théng tin dwoc dé cap dén trong bao céo
nay, cling nhw khéng chiu trach nhiém vé nhimng thiét hai doi véi viéc str dung toan bé hay mét phan néi
dung ctia ban béao céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duoc dé cép trong bao céo nay dya trén
sw can nhéc can trong, céng minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhiing quan diém, nhan dinh nay
co thé thay d6i ma khong cén béo trude. Ban béo céo nay cé ban quyén va la tai sén ctia Céng ty C6 phan
Chumng khoan Ngéan hang Péu tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in an ma
khéng c6 su déng y cta BSC déu tréi luat

PHONG PHAN TiCH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHDT&PTVN

Bui Nguyén Khoa Nguyén Hoang Viét
Trwéng nhom Vi Mé va TTCK Truwdng nhém Vi Mé
khoabn@bsc.com.vn vietnh@bsc.com.vn
D6 Nam Ting Vii Thanh Phong
tungdn@bsc.com.vn phongvi@bsc.com.vn
Nguyén Quéc Trwéng
truongng@bsc.com.vn
Lé Thi Hai Bwéng Tran Thiang Long
Trweng phong TVDT Héi so Trweng Phong Phan tich
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn longtt@bsc.com.vn
THONG TIN LIEN HE
BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Céng Trir
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. Hd Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510

Website: www.bsc.com.vn
Ban quyén ctia Céng ty C6 phan Chimg khoan Ngén hang Pau tw va phét trién Viét Nam (BSC.).

Bét ky ndi dung nao cua tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhén béan & bat ky hinh thirc hay
phuong thire nao hoéc (ii) duoc cung cdp néu khéng duoc sw chap thuén cua Céng ty C6 phan Chimg
khoan BIDV.
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