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Loi néi dau

Trong nam 2013, nén Kinh té Viét Nam da ghi nhan nhiing budc tién va thanh cong nhét dinh.
Thi truedng chimg khoan, theo d6, da c6 mot nam khoi sic véi nhirng bién dong tich cuc khi
cac chi s6 déu ting kha tot so véi thoi diém cudi nam 2012 dong thoi thanh khoan cua thi
treong cling duoc cai thién.

Cung nhau nhin lai nam 2013 da qua va cung du bao cho kich ban thi truong trong nam 2014
s& 1a bugc chuan bi tét dé ching ta co thé c6 nhimng thong tin hitu ich cling nhu c6 thém
nhitng nhan dinh da chiéu vé thi truong. Chinh vi vay “Bdo cdo Trién vong 2014 caa Cong
ty ching khoan VCBS duoc thyuc hién nham cung cap thém cho nha dau tu mot tai liéu quan
trong dé co cai nhin tong quan nhat vé thi trudng. Béo cao dugc chia 1am ba phan véi lugng
thong tin phan tich twong ddi téng quat trén cac mang: Kinh t& Vi mé, Thi truong Chang
khoan, va Trién vong Nganh. Véi Thi trudng Chiing khoan, ching t6i chi phéan tich va danh
gia Thi truong C6 phiéu. Véi thi trudng Trai phiéu, VCBS da thyc hién trong mot bao chuyén
biét khac tach roi véi ban bao céo nay. Quy nha dau tu c¢6 thé tim doc tai website ciia chiung
toi tai: http://vcbs.com.vn

Ban bao cao duoc thuc hién véi su nd luc tham gia ciia doi ngii can bo Bo Phan Phan tich
Cong ty Ching khoan VCBS. Ching t6i hy vong s& mang dén cho quy nha dau tu mot tai
liéu hitu ich va xin nhan moi déng gop y kién dé phuc vu quy nha dau tu duoc tt hon trong
cac ky bao cao sau. Email dong gop y kién xin guri téi research@info.vcbs.com.vn

Trén trong !

Phong Phan tich - VCBS
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KINH TE VI MO

GDP 2013 tang 5,42% cao
hon mirc tang 5,25% cia nim
2012.

DAu hiéu thoat day cia nén
kinh té da tré' nén ré rang véi
s phuc hdi tét caa linh vuc
SAN XUAt.

Ting truéng tot hon véi diém sang tir linh vuc san xuat. Xuat khau
ghi nhan sw dot pha véi déng gop 16n tir khoi doanh nghiép FDI

Né&n kinh té da cho thay su cai thién, du téc d6 phuc hdi con cham, chua thuc sy but pha nhung
cling da c6 nhitng ddu hiéu tich cuc hon khé 13 so véi nam 2012. Sau khi lam phat da dwoc
kiém soat tot trong nam 2012, chinh sach tién t¢ va tai khoa tiép tuc dugc duy tri theo huéng
nGi long mot cach than trong va linh hoat da va dang phat huy tac dung tich cuc, hd trg cho da
phuc hdi caa nén kinh té. Tang truong GDP cai thién va gia toc qua timg Quy, dac biét 1a trong
giai doan nira cudi nim véi ting truéng GDP Quy 3 va Quy 4 lan lugt dat 5,54% va 6,04%,
cao hon dang ké so véi muc tang 4,76% ctia Quy 1 va 5,00% ctia Quy 2. Tinh chung cd nim
2013, GDP ghi nhan mirc ting 5,42%, gan dat muc tiéu 5,5% va cao hon con sb 5,25% ciia
nam 2012.

Téang truéng GDP (qoq) Tang truéng GDP va cia cac khu vye
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Ngusn: CEIC, VCBS téng hop

Tuong tu cac nam gan day, dong gop chinh cho mirc ting ciia GDP van dén tir khu vuc dich vu
(+6,56% dong gbp 2,85 diém phan tram) trong khi khu vuc cong nghiép va xay dung ghi nhan
mic ting 5,43% thip hon muc 5,75% caa nam 2012, con lai 1a nong nghiép. Tuy nhién ciing
can phai Iuvu ¥ rang, chi s san xuét cong nghiép (1IP) ca nam 2013 tang 5,9% cao hon dang ké
S0 v6i muc tang chi 4,8% cua nam 2012. Sy syt giam cua khu vuc cong nghiép va xay dung
cha yéu 1a do nganh Khai khoang ghi nhan mac giam nhe trong khi linh vyc ¢t 161 1a nganh
Cong nghiép ché bién, ché tao c6 muc ting kha tot 7,44%, cao hon dang ké so véi con sb
5,80% cua nim 2012. Bdng thoi, theo HSBC, chi s6 PMI nganh san xuit sau khi dat 51,8 diém
trong thang 12 nam 2013 di tiép tuc tiang 1én 52,1 diém trong thang dau tién cua nim 2014.
Day 1a thang thir nam lién tiép chi s6 nay trén ngudng 50 diém dong thoi ciing 1a thang ¢6 mirc
tang cao thir hai trong lich st khao sat cia HSBC chi sau muc ky luc cua lan khao sat dau tién
vao thang 4.2011 véi sy tang trudng tich cyc tir phia san lwong dau ra, viéc 1am va sé lwong
don dit hang méi. Nhitng s ligu trén cho thay linh vuc san xuat vin dang duy tri xu huéng mo
rong tich cyc. Trong khi d6, chi s6 ton kho tinh dén dau thang 12.2013 tang 10,2% (yoy) chi
bing khoang mot nira so v6i mue 20,1% cung thoi diém nam 2012. Ty 1é tdn kho binh quén 11
thang dau nim, du con cao hon ngudng thong thuong 65%, van tiép tuc xu huéng giam nhe
xudng 73,7%. Su phuc hoi tot hon ciia ciu dau tu ciing dugc cing ¢ khi ting trudng tin dung
nam 2013 dé ghi nhan su gia téc manh trong nhing thang cudi nam va dat muc 12,51%, khong
chi vuot muc tiéu 12% caa NHNN ma con cao hon dang ké so véi muc ting 8,91% cua nim
2012. Dya trén nhirng chuyén bién tich cuc tir phia linh vuc san xuét, dic biét 1a caa
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... nhung sw bt pha van
chwa dén khi sikc cau trong

nwéc con yeu

Can cin thwong mai twong
d6i can bang véi gia tri xuat
siéu 9,4 trigu USD. Tong kim
ngach xuat nhap khiu ting

dang ké véi dong gép 6N tir

khéi doanh nghiép FDI, tir dé
1a dong luc quan trong thic
diy su phuc hdi ciia nén kinh

té.

nganh Céng nghiép ché bién, ché tao, chiing tbi danh gia du chwa bit pha manh nhung
diu hiéu thoat day ciia nén kinh té da tré' nén ré rang hon.
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Trong khi cau dau tur va khu vuc san xuat phat di nhimg tin hiéu tich cuc thi nhitng sé liéu vé
cdu tiéu dung chua thuc sy kha quan. Téng muc hang héa ban 1¢ va doanh thu dich vu tiéu
ding nam 2013 chi ting 12,6% va 5,6% néu loai trir yéu t6 gia. Mirc tang nay khong chi thap
hon nhiéu so véi con sb trung binh khoang trén 20% trong cac nim 2011 tro V& trude ma dong
thoi ciing thip hon nhiéu so v&i nam 2012 (+16% va +6,2% loai trir yéu té gia). Theo do, stc
cdu trong nudc van chi cho thiy su phuc hdi cham va yéu. Pay ddng thoi ciing 1a yéu té quan
trong khién cho san xuat cong nghiép du da c6 nhirng cai thién nhat dinh nhung chua thé but
phé, lwong hang ton kho van con nhiéu (trén ngudng thong thuong 65%).
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14 + 80% -
2 12 75% -
70% -
)
=10 65% -
8 - 60% -
. 55% -
50% -
4 45% -
5 ] 40% -
35% -
° 2/12 (;3/13 I (I)9/13 JI.2/13 30% N DD b b I
o] S %@“‘ '19@ '19%‘0 q’@'\ %QQ% PN

Xuét khiu s Nhip khiu
Nhép siéu (ytd)

Nguén: CEIC, VCBS téng hop

V& hoat dong xuét nhap khau, trong nam 2013, Viét Nam ghi nhan nim xuét siéu thtr hai lién
tiép. Tuy nhién can can thwong mai trong nim vira qua kha can bang khi gi4 tri xuét siéu chi
dat vao khoang 9,4 trigu USD, trong d6 tong kim ngach xuat khau dat 132,135 ty USD
(+15,4% yoy), tong kim ngach nhap khau dat 132,125 ty USD (+16,1% yoy). Péng gop phan
I6n cho téng kim ngach xuat nhap khau 1a khéi doanh nghiép FDI vei ty 1é lan luot 61,2%
(ting 26,3% yoy vé gia tri xuat khau so véi nam 2012) va 56,3% (tang 24,2% yoy vé gia tri
nhap khau). Piéu nay ciing phan nio 1y gidi viéc can can thwong mai trong nim 2013 tuong
dbi can bang do cac doanh nghiép FDI cha yéu hoat dong duéi hinh thirc Iap rip, gia cong,
theo d6 dé co gia tri xuat khau 16n ciing can phai nhap khau cac yéu té dau vao véi gia tri gan
tuong duong. Su noi troi ciia khoi doanh nghiép FDI gitip cai thién xuat khau va 1a mot diém
sang cua nén kinh té, dong thoi véi ty 18 gia tri xuit khiu/GDP dat dén hon 77%, c6 thé thiy
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cac doanh nghiép nay da gop suc quan trong trong viéc thuc day da hdi phuc va ting truong
ctia nén kinh té nam 2013.

Dong von dau tu truc tiép nuée ngoai (FDI) vao Viét Nam ciing ting dang ké trong nam qua
Véi tong von dang ky dat 21,6 ty USD (+54,5% yoy), von FDI giai ngan ciing dat 11,5 ty USD
(+9,9% yoy). Con sé nay bén canh viéc thé hién Viét Nam dang tao stc hit dau tu tot tir nuéc
ngoai con cho thay nhimng bude di trude va don dau cua khdi ngoai khi Vigt Nam dang dam
phan gia nhap TPP va c6 thé s& két thiic dam phan vao nira cubi 2014. Bén canh do6, véi trién
vong kha quan hon tai cac nén kinh té I6n trén thé gioi nhu My, Chau Au, Nhat Ban, vén 1a
nhiing ban hang xuat khau chu chét cua Viét Nam, trong nam 2014 xuit khau nhiéu kha
niing sé tiép tuc gia ting manh. Khéi doanh nghiép FDI dwgc ky vong sé ¢é nhirng buéc
tién tét hon nira tir d6 tao hig¢u wng lan téa tich cwc sang khdi doanh nghiép trong nwéc
néi riéng ciing nhw sy ting truéng cia ca nén kinh té néi chung.

Ty USD Vén FDI
6 .

o [l N w ~ [, ]
1
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B Vén ding ky méi B Vén bd sung Vén giai ngan
Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Chiing t6i ky vong nén kinh t& ~ Nam 2014 duoc du bao s& tiép tuc 1a mot nam thir thach d6i véi nén kinh té voi cac muc tiéu
nim 2014 sé ting trweéng tét  trong tam la 6n dinh kinh t& vi mo, kiém soat lam phat va ting truéng hop ly. Mic du chua
hon so véi nim 2013 va dat  nhin thiy dong lyc tang trudng manh mé nhung, ching t6i ky vong, nén kinh té nim 2014 s&
khoang 5,6%-5,7%.  ting truéng tdt hon so v6i nim 2013 va dat khoang 5,6%6-5,7%. Chi tiéu Chinh phi c6 thé
s& dugc tang 1én sau khi tran boi chi dugce nang 1€n 5,3% trong nam 2014. Diéu nay sé ¢o tac
ddng tich cuc cho nén kinh té trong bdi canh su phuc hdi cua sirc cau trong nuée con yéu. Mic
du vay, tham hut ngan sach va ganh nang no cong cling kéo Iui lai khong gian md rong cua
chinh sach tai khoa, do vay tinh lan téa sic cau tir dau tu co s& ha ting s& & muc vira phai.
Thém vao do, Vé trung va dai han, ting truéng sé khong dam bao bén virng néu dua vao dau tu
cong véi mot ty 1é ng cong 16n. Ching toi ky vong, khi sy 6n dinh cia nén kinh té dwoc duy tri
t6t, nguon vén dau tu tryc tiép va gian tiép (FDI va FII) s& tiép tuc duy tri xu hudng ting, dong
thoi viéc thuc ddy xtr 1y no xau va kiém soat tét lam phat gitip 6n dinh mat bang 13i suét s& 1a
diém twa cho su phuc hdi tét hon cia dau tu tw nhéan, tao dong luc cho ting trudng kinh té
trong ndm 2014.

Nén kinh té duy tri tét sw 6n dinh, lam phat va ty gia trong tam kiém
soat

Lam phat dwoc kiém soat véi  Trong nam 2013, muc tiéu hang diu cia Chinh phi va NHNN 1a 6n dinh nén kinh té, kiém
mikc ting chi 6,04% trong  soat lam phat. Myc tiéu nay da dugc hoan thanh t6t khi ty 18 lam phat ca nim 2013 chi & muc
nim 2013. CPI thang 1.2014  6,04%, thép hon muic 6,84% ciia nam 2012. Sy 6n dinh dugc thé hién kha rd qua didn bién lam
ca nwéc chi ting 0,69% phat theo cung ky (yoy), chii yéu di ngang va dao dong quanh ving 6%-7%. Trong khi do,
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(mom) va 5,45% (yoy). CPI
thang 2.2014 du bao ting
khoang 5% (yoy). Ty 1€ lam
phat ca nim 2014 duwgc ky
vong vao khoang 5,5%-6%.

miuc ting cua CPI qua timg thang (mom) ciing ¢6 phan twong tu trong nhu trong nim 2012.
Trudc hét, chi sé CPI ting manh trong 2 thang dau niam do anh huong cua yéu té mua vu dip
Tét nguyén déan, sau 6 da ting cia CPI chiing lai, tham chi con ghi nhan hién tuong giam phat
vao thang 3 (-0,19% mom) va thang 5 (-0,06% mom). Vao thang 8 va thang 9, CPI da tang kha
dot bién (twong tmg +0,83% va +1,06% mom) do viéc ting gia mot sé mat hang thiét yéu, dic
biét 1a dich vu y té va gido duc. Yéu t nay sau d6 ciing khong anh huong nhiéu dén mirc ting
CPI cac thang Quy 4. Chung tdi cho rang, bén canh nd luc tir phia Chinh phi va NHNN véi
viéc diéu tiét tot cung tién va on dinh mat bang gia ca thi stc cau tiéu ding phuc hdi yéu hon
mong doi ciing 14 nguyén nhan chinh kim ham mtc ting cta chi sé CPI. Didu nay ciing duoc
thé hién kha rd khi CPI thang dau nim 2014 chi ting 0,69% (mom) twong duong mirc ting
5,45% (yoy), mirc tang thap nhat cta thang Mot trong vong 5 nam tré lai day. Pong gop phan
nhiéu cho muc tang ciia thang nay dén tir nhom giao thong va nhom hang nha & va vat li¢u xay
dung, trong khi d6 nhém hang an va dich vu an udng, nhém thuong co sy dot bién vao dip can
Tét, lai khong c6 su bt pha, chi ting 0,77% (mom).
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Cin ctr vao dién bién cua lam phat ciing nhu cac dau hiéu cho thay sic cau phuc hdi yéu hon
mong doi, xu hudng giam cua lam phat dugc du bao chwa dung lai va co thé s& tiép tuc Iui vé
khoang 5% (yoy) trong thang 2. Sau do, trong nhitng thang con lai clia ndm, mirc tang cta chi
s6 CPI (yoy) duoc ky vong s& tang dan trg lai khi stc cdu phuc hdi tét hon két hop véi kha
nang tiép tuc ting gia cua mot s6 mat hang thiét yéu theo 16 trinh. Tuy nhién chung t6i cho
rang s& kho co sy dot bién cua lam phat, muc ting cua chi s6 CPI nim 2014 dwgc ky vong
vao khoang 5,5%-6%. Didu nay dya trén cac co s nhu (1) Chinh phii va NHNN van tiép tuc
duy tri chinh sach lam phat muc tiéu véi viéc dam bao sy 6n dinh caa kinh té vi mé va kiém
sat lam phat duoc vu tién hang dau, (2) cung tién dugc diéu tiét tot véi mirc ting truong cung
tién trong nam 2013 dat 18,51%, gan twong duong mirc ting 18,46% ctia nim 2012, (3) viéc
tang gid cia Mot s6 mat hang thiét yéu s& tiép tuc dién ra theo 1 trinh, tuy nhién viéc diéu
chinh nhiéu kha ning s& phi hop va dya trén dién bién cua lam phat, tranh gy sé¢ cho nén
kinh té, theo d6 du tao ap lyc 1én lam phat nhung van s& trong tam Kiém soat va (4) stic cau
trong nuée con yéu, di dugc ky vong s& cai thién dan nhung s& kho c6 dot pha.
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Thi trwong ngoai héi on dinh, ty gia dwoc ky vong diéu chinh
khoang 2% trong nam 2014

Ty gia ting 1% trong nim  Bén canh viéc lam phat dugc kiém ché & muc thip, sy 6n dinh cua ty gia cling nhu thi truong
2013, thi trwong ngoai héi duy  ngoai hdi ciing 1a mot thanh cong dang ghi nhan gop phan cho sy on dinh chung caa nén kinh
tri sy 6n dinh. Trong nim  té. Sau gan 2 nam duy tri ty gia lién ngan hang & muc 20.828 VND/USD, NHNN di quyét
2014, ky vong ty gia sé dwgc  dinh ting ty gi4 lién ngan hang thém 1% 1én 21.036 VND/USD vao cudi thang 6.2013, va duy
diéu chinh ting din véi mikc  tri mic nay trong sudt khoang thoi gian con lai cia nam. Pang chu y 1a c6 mot s6 thoi diém,
ting ca nam khoang 2%.  dic biét 1a nira ddu Quy 3, thi truong ngoai hdi ciing da c6 nhitng dau hiéu cing thang nhe, co
mot sé thoi diém ty gia ban cua nhidu NHTM ciing tién sat muc gia tran 21.246 VND/USD.
Tuy nhién diéu nay khong phai bat ngudon tir cang thing giira cung cau ngoai té. Xét vé phia
ciu ngoai t&, san xuat du dugc cai thién nhung chwa dot pha manh trong khi can cin thuong
mai qua tig thang ghi nhan muc nhap siéu nhe hoac xuat siéu, theo d6 ap luc tir cau ngoai té
cho nén kinh té 1a khong 16n. O chiéu nguoc lai, ngudn cung ngoai té lai kha 6n dinh va doi
dao véi (1) von FDI giai ngan ting kha qua timg thang va dat 11,5 ty USD (+9,9% yoy), (2)
kiéu hdi ca nam 2013 dat khoang 11 ty USD, tang dang ké so véi con s6 10 ty USD cua nim
2012 va (3) du trit ngoai hdi cua Viét Nam hién ciing dang tuong ddi doi dao, dap ung duoc

tiéu chudn an toan tdi thiéu 12 tuan theo IMF.

Theo chung t6i, nhitng diu hiéu cang thing cua thi truong ngoai hdi trong nam 2013 cha yéu
bit nguén mot s6 nguyén nhan chinh nhu: (1) cic ngan hang thuong mai c¢6 xu hudng thay doi
trang thai ngoai té trudce (i) ap luc tang gia USD va tang ldi suat USD trén thé gi¢i do kha ning
thu hep chuong trinh QE3 ddng thai (i) chénh 1éch 13i suit gitta VND va USD khéng con hép
dan va (2) yéu t tam 1y va ky vong ty gia c6 thé s& tiép tuc dugc diéu chinh trong nira cudi
nam 2013. Theo d6, trong bdi canh cung cau ngoai té khong thuc su cang thang, NHNN, véi
dinh hudng va céc bién phap can thiép kip thoi, nhat quan va dong bg, da gitp thi truong
nhanh chéng 6n dinh tré lai, ddy i tam 1y dau co ngoai té. Theo do, tir nira cudi thang 8 tro
di, ty gia da ha nhiét, ty gi4 ban ra cua nhiéu NHTM trong giai doan nay chu yéu dao dong
trong khoang cao hon 0,4%-0,6% so v&i ty gia lién ngan hang, phd bién tir khoang 21.115 —
21.155 VND/USD.
Ty gia USD/VND

21,300

21,200

21,100

21,000

20,900
20,800 - -

|
20,700 :
]
20,600 [[TTTTTTTTTTTsoossosssooccoooooooo
20,500

20,400 T T T T T T T T T T T T T
11/12 12/12 01/13 02/13 03/13 04/13 05/13 06/13 07/13 08/13 09/13 10/13 11/13 12/13

Ty gia BQLNH =~ ceeeeeees Ty giatrdn = ====- Ty gia san

Ty gia mua ngay cia VCB Ty gia ban ngay cia VCB
Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Trong nim 2014, ching t6i ky vong thi truong ngoai héi s& tiép tuc duy tri sy 6n dinh, khong
¢6 bién dong manh véi dién bién gan tuong ty nhu nam 2013. Theo d6, chiing tdi cho ring ty
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gia nhiéu khi ning sé dwoc diéu chinh ting din véi mite ting ca nim khoang 2%. Dy
bao nay dugc xdy dyng trén cac co s chinh nhu sau: (1) hién tai nén kinh té van chi & giai
doan dau cuia sy phuc hoi, kha ning hap thu von ciia cac doanh nghiép con kém, viéc tiép tuc
dua ra cac bién phap hd tro va kich cau la can thiét, dong thoi chinh sach van theo huéng duy
tri mot mat bang 14i suat thap hop 1y voi dong VND yéu dé hd trg tang truong tir d6 tao ap luc
ty gi4; (2) nén kinh té My da va dang phat di cac tin hiéu tich cuc hon dong thoi FED ciing da
quyét dinh thu hep dan géi QE3 tir dau nam 2014 kéo theo viéc ting gia cua dong USD va (3)
ap luc nhap siéu co thé sé& tang 1én cung véi su phuc hdi tét hon cua nén kinh té.

Thi trwong tai chinh - Lai suat on dinh, thanh khoan cia hé thong
ngin hang kha t6t

Lii suét huy dong va cho vay  Sau 5 lan diéu chinh muc tran 13i suat huy dong cho ky han dudi 12 thang tir mic 14%/nam
6n dinh va giam dang ké so  xubng 8%/nam trong nam 2012, trong nam 2013, NHNN d4 giam tran 13i suat huy dong cic ky
V6i cubi nim 2012. Ky vong  han dudi 6 thing xudng 7%/nim dong thoi d& tran 13i suat voi cac ky han tir 6 thang trg 1én.
mit bing ldi suit trong nim  Ngoai ra, mot s6 1ai sudt diéu hanh ciing dwoc giam 2% xuéng mic 7%/nam cho 1ai suét tai
2014 nhiéu kha ning sé 6n  cp vbn va 5%/nam cho i suat tai chiét khdu. Theo d6, mit bang 1ai suat duy tri sw 6n dinh va
dinh va duy tri quanh méc ¢ xu huéng giam so véi nam 2012. Tai cac ky han ngin duéi 6 thang, 13i suat huy dong cua
cuiia cudi nim 2013. cdac NHTM duy tri mérc trdn 7%, trong khi d6 tai cac ky han trén 6 thang phd bién tir 7,5%-
8,5%/nam, giam 0,5%-3%/nam so véi cudi nam 2012. Lai sudt cho vay ciing giam 3%-5%

xudng cac mirc tir 7%-10,5%/ndm cho cac ky han ngian va 11%-13%/niam cho cac ky han dai.

Lii suit huy dong va cho vay
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Can cir vao dién bién va ky vong cua lam phat (chi ting 6,02% trong nam 2013 va khoang
5,5%-6% trong nim 2014) két hop véi du bao ty gia c6 thé s& duoc diéu chinh ting khoang
2%, dé duy tri 13i suat thuc dwong ciing nhu sirc hap dan twong ddi ciia ddng VND so véi dong
USD, chung toi cho rang du dia dé tiép tuc giam 1i suat huy dong trong nam 2014 1a it. Trong
khi d6, vé 14i suat cho vay, mic du nhiéu kha ning Chinh phii s& tiép tuc duy tri mat bang 1ai
suét thap dé hd trg su phuc hdi ciia nén kinh té, gitip cac doanh nghiép bét khé khian nhung 16
rang mat bang 13i sudt cho vay nhu ké trén ciing da lui vé& ngang voi mit bang 131 sudt cia nam
2005-2006. Theo d6, chung t6i cho rang viéc diy manh tin dung ra nén kinh té khong con phu
thudc nhiéu vao yéu t6 13i sudt ma chii yéu dén tir vin dé no xdu ciing nhu kha nang hap thu
vbn cua cac doanh nghiép con yéu trong bi canh strc cau phuc hdi chua manh. Ngoai ra, NIM
clia cic NHTM hién ciing phd bién & mirc kha thap chi 2,8%-3%. Vi vy, theo chung t6i, kha
nang giam 13i suat cho vay, dac biét 1a nhitng khoan vay méi, trong thoi gian toi 1a kha thp.
Ching t6i ky vong mit bang lii suit trong nim 2014 nhiéu kha niing sé 6n dinh va duy
tri quanh mic cia cudi nim 2013.
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Tang trwéng tin dung nim
2013 dat 12,51%. Tang
truwdéng tin dung ndm 2014 sé
cao hon so v6i ndm 2013 va c6
thé sé dat mic 13%-15%

VAMC da mua gin 40.000 ty
ddéng no x4u trong nim 2013.
Viéc danh gia hiéu qua ciaa

Sau khi ting truong am trong hai thang dau nim, mot phan ciing do yéu t6 mua vu véi anh
huéng cua ky nghi 18, tin dung da ting truong duong tré lai tir thang 3 va tiép tuc duoc cai
thién dan qua ting thang sau d6 vai sy gia toc manh mé trong thang 12. Tang trudng tin dung
nam 2013 vuot muc tiéu 12%, dat mac 12,51%, téng phuong tién thanh toan ting 18,51%.
Riéng trong thang cudi ndm, tin dung ghi nhan mirc ting theo thang 1én t&i hon 4%, mot dién
bién kha gidng véi cing ky nam 2012. Sy gia téc nay la két qua ciia nhitng nd lyc tir phia
NHNN véi nhiéu bién phap, chinh sach hd tro va cac NHTM day manh cho vay trong bi canh
cau tin dung dip cudi nim thuong ting dé dap wng nhu cau san xuat, xuat khau va tiéu dung.
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Nguén: CEIC, VCBS téng hop

Péng chu ¥ 1a vao cubi nam 2013, ty 1&é ng xau trong hé thdng ngan hang giam vé 3,79%, thap
hon dang ké so véi muc 4,3%-4,6% trong giai doan 9 thang ddu nim 2013. Theo chung toi
tinh toan, voi ty 1& 3,79% thi tong ng xau trong hé théng vao khoang trén 130 nghin ty dong,
giam nhe so vai con s6 142 nghin ty vao cudi Q3.2013. Ty I¢ no Xau giam 1a mot tin hidu tich
cuc nhung chiing téi ciing luu ¥ thém rang ty 16 3,79% ké trén 1a con s dugc tinh toan sau khi
¢6 trén 300 nghin ty ddng no di dugc co ciu lai trong nam 2013 va khoang gan 40 nghin ty
ddng no xau duoc mua béi VAMC.

Chung t6i dy bao ting truwéng tin dung nim 2014 s& cao hon so véi nim 2013 va co thé sé
dat mirc 13%-15% khi ng xau dugc ky vong s& giam va cu dau tu phan nao duoc cai thién.
Chung toi nhan thiy rang cac NHTM di c¢6 su chuan bi nhat dinh cho viéc ap dung thong tu 02
va NHNN ciing dua ra kha ning s& diéu chinh mot sé quy dinh cua thong tu nay dé phu hop
hon véi thuc tién nganh ngan hang Viét Nam. Theo d6, kha niang ting dot bién cua no xau dé
¢6 thé gay anh huong xdu dén hé thdng 1a thip. Bong thoi, ching t6i ky vong VAMC sé tiép
tuc ¢ nhitng hoat dong s6i ndi hon, dac biét trong giai doan nira ddu nam trude khi Thong tu
02 dugc chinh thirc 4p dung. V& phia doanh nghiép, theo khao sat ciia Phong Thuong mai va
Cong nghiép Viét Nam (VCCI), c6 khoang 51% doanh nghiép cho biét s& gitr nguyén quy mo,
trong khi c6 dén 42% du kién sé mé rgng san xuat kinh doanh va chi c6 khoang 7% c6 thé
s& thu hep quy mé san xuit trong ndm 2014. Vi du bao nén kinh té s& tiép tuc duy tri sy 6n
dinh va phyc hdi tét hon trong nim 2014, tir nhu cau dau tu md rong san xuat kinh doanh cua
cac doanh nghiép, dac biét 1a cac doanh nghiép I6n da ding viing qua thoi ky kho khan nhat
ctia nén kinh té, ching t6i ky vong kha niang hap thu von ctia cac doanh nghiép hay rong hon la
cdu dau tu s& din duoc cai thién. Ngoai ra, theo mot sb ngudn tin, nhiéu NHTM, dic biét 1a cac
NHTM 16n, ciing du kién s& dat chi tiéu ting trudng tin dung cao hon so véi nam 2013.

VAMC di chinh thirc duge thanh 1ap vao ngay 09/07/2013 ddng thoi mot sé quy dinh cu thé
vé hoat dong cua té chirc nay ciing dd duge ban hanh. Tinh dén hét nim 2013, VAMC da
mua gan 40.000 ty ddng ne xau. Chang t6i danh gia viéc mua no xau chi 1a budc dau tién
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VAMC tai thoi diém hiéntai  trong ca qua trinh giai quyét ng xau. Van d& mau chét van nam ¢ viec VAMC c6 thé xir 1y
1a chwa c6 co sé ro rang. (ban, tai co cdu) cac khoan ng xdu nay sau d6 hay khong, va thoi gian xir 1y 1a nhanh hay
cham. Chung t6i cho rang, viéc danh gia hiéu qua cia VAMC tai thai diém hién tai 1a chua

¢6 co' s6' rd rang.

Déng chu y 1a vira qua, Thu tuéng quy dinh muc 14i suat tai cap von cua Ngan hang Nha nudc
Viét Nam ddi véi cac t6 chirc tin dung (TCTD) trén co so trai phiéu dic biét coa VAMC thap
hon 2%/mam so v&i mirc 1i suat tai cap von do NHNN cong bd trong ting thoi ky. Nhur vay,
cac TCTD co thé sir dung trai phiéu dac biét cia VAMC dé vay tai cap von véi 1ai suat
5%/nam, tuong duong voi mirc 13i suét vay tai chiét khau bang cac loai gidy to c6 gia khac con
thoi han thanh toan thudc s& hiru ciia cac NHTM. Péy c¢6 thé xem nhu tin hiéu cho thdy ngan
hang ban ng co thé tiép can dugc von gia ré dé giai quyét nhu cau thanh khoan néu c6 nhu cau
phét sinh, hodc dung vén dé dau tu vao cac kénh c6 kha ning sinh 15i tot hon. Tinh thanh
khoan cua trai phiéu dac biét ciing nho d6 ting theo va cac ngan hang c6 thé c6 nhiéu hon
dong luc ban no xau cho VAMC.

Thi trudng trai phiéu so cAp  Thi truong trai phiéu, ca so cap va thir cép, trong nam ghi nhan nhiing dién bién kha tich cuc va
va thir cap dién ghinhan  s6i dong. Trén thi truong so cap, tong cong 226.892 ty dong (+30% yoy) trai phiéu Kho bac
nhitng dién bién tich cwe va  Nha nuéc va Chinh phu bao lanh duoc phat hanh, trong khi d6 tong gi tri giao dich trén thi
s6i dong trong nam 2013. Thi  trudng thir cdp ciing ting manh 1én dén 476.544 ty ddng (+102% yoy). Nhiing con sb 4n tugng
trudng trai phiéu dwoc ky  nay, theo chiing t6i, 1a bat ngudn tir mot s6 nguyén nhan chinh sau: (1) thi trudng trai phiéu tao
vong sé tiép tuc sbi dong trong  strc hiit manh véi cac nha dau tu khi loi suat trai phiéu vao nira ddu nam 2013 ghi nhan bién
nam 2014. dong manh va xudng thdp nhit ké tir nam 2010 trong khi ting trudng tin dung chwa duoc day
manh nhu ky vong va (2) l4i suét lién ngan hang ciing & muc kha thip va kém hap dan néu so
sanh voi loi suat trai phiéu. Dién bién lgi suat c6 xu hudng giam theo dién bién ciia lam phat

trong ndm 2013 véi mirc giam khoang tir 90-195 bps tai cac ky han.
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Ngusn: HNX, VCBS téng hop

Chung t6i ky vong thi truong trai phiéu s& tiép tuc sbéi dong trong nim 2014 dya trén ngudn
cung ddi dao trong khi cau trai phiéu van kh4 16n & tit ca cac ky han. Lwong trai phiéu phat
hanh nhiéu kha ning sé& ting do (1) nhu ciu vén tir phia Chinh phu cho cac du 4n quan trong va
(2) nhu ciu vay vén dai han cua cac DN thong qua phat hanh trai phiéu. Trong khi d6 ciu trai
phiéu dugc du bao van rat I6n do cac ngan hang van to ra than trong trong hoat dong cho vay va
tiép tuc tim dén kénh dau tu trai phiéu nhu mot kénh dau tu an toan hon trong bbi canh lwong
von tiém nang trong hé thong dugc nhan dinh 1a kha doi dao vai (1) 132.560 ty dong trai phiéu
va tin phiéu dén han trong ndm 2014 va (2) trai phiéu dac biét nhan dugc tir phia VAMC trong
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NHNN hat 7.477 ty dong trén
OMO trong nam 2013. Thanh
khoan ciia hé thong ngan
hang kha ddi dao.

Nén kinh té My tiép tuc hoi
phuc tich cue. Ching toi ky
vong rang nén kinh té lén
nhét thé gi6i sé tang truéng
tot hon nira trong nim 2014
khi ty 18 that nghiép giam,
khu vuc san xuit mé rong va
tiéu dung dwoc céi thién dang
ké.

qué trinh ban ng X4u. V& lgi suat trai phiéu, véi ky vong lam phét trong nim 2014 & mirc thap
(khoang 6%-6,5%) trong khi cung cau kha can bang, ching t6i cho rang loi sut trai phiéu nhiéu
kha ning s& dao dong quanh murc tai thoi diém cudi nam 2013, kha ning c6 nhitng bién dong
manh vé loi suét trai phiéu trong nira dau nam 2013 1a kha thap.

Lai suét tring thiu va CPI
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Nguén: HNX, VCBS téng hop

Trén thi treong mé, NHNN da hat rong 7.477 ty dong trong nim 2013. Thi truong tién té
cling kha s6i dong khi NHNN dong vai tro 1a nguoi cho vay linh hoat thong qua kénh reverse
repo, dong thoi ciing sir dung cac cong cu trung hoa rat quyét liét va kip thoi nhim duy tri thanh
khoan tét trong hé théng. Thi truong lién ngan hang ciing kha on dinh véi thanh khoan hé théng
dugc duy tri tt trong ndm 2013. Lai sudt VND lién ngan hang c¢6 xu hudng giam trong nira dau
niam 2013 sau d6 ting nhanh trd lai vé& cubi ndm va ha nhiét d6i chit vao cudi thang 12. Ching
t6i ky vong, trong nim 2014, NHNN s& tiép tuc ¢é nhirng can thiét can thiét va kip thoi
nham dam bao sy 6n dinh ciaa thi trwong lién ngin hang ciing nhw thanh khoin cia hé
théng.

Kinh té - tai chinh thé giéi

My
Nén kinh té My tiép tuc phat di nhiéu tin hiéu hdi phuc tich cyc sau mot nam 2012 day kho
khan. Cu thé, GDP cia My ting truéng dan qua cac quy 1a mot trong cac chi bao quan trong
cho thay nén kinh té 16n nhat thé gi¢i da phan nao thoat day. Piéu nay thé hién chi tiét qua: (1)
Chi s6 PMI do Markit cong b trong 12 thang lién déu cao hon ngudng 50 cho thy khu vuc san
XUt cong nghiép ciia My di lién tuc dwoc mo rong kha tot; (2) Suc cau tiéu ding thé hién qua
doanh s6 ban 1¢ ciing nhu chi s6 niém tin cua nguoi dan da dwoc cai thién dang ké qua cac
thong ké ciia nhiéu t6 chirc. Ngoai ra, ty 1¢ that nghiép da giam manh xudng muc 7%, thap nhat
ké tir T11/2008 1a mot trong nhiing co s dé FED quyét dinh thu hep géi kich thich kinh té QE3
tir 85 ty USD/thang xudng con 75 ty USD/thang (bét dau ap dung tir T1/2014) véi cam két duy
tri murc 13i suat thAp gan nhu bang 0% cho dén khi ty 18 thit nghiép xubng dudi 6,5%. Thém
vao d6, thim hut thuong mai cua My da dugc giam manh nho xuét khiu ting truong rat lac
quan va tham hut chi tiéu ngan sach cua Chinh phu ciing ¢6 xu huéng giam ké tir sau su kién
Chinh phu phai dong ctra 16 ngay vao thang 10 vira qua do ng cong bi vugt qua muc tran cho
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phép. Chiing t6i danh gi4 rang, mac du nén kinh té My van dang tiém an mot s rui ro ma trong
d6 van dé I6n nhét 1a trin no cong chua dugc giai quyét trigt dé, nhung nhin chung trong nim
2013, nén kinh té 1on nhat thé gioi da va dang hoi phuc ding hudng va nhiéu kha ning s& ting
truong tot hon nita trong ndm 2014 véi vai tro dau tau dan dit cho sy di 1én tir tir ciia nén kinh
té thé gioi.

Chéu Au

Chéu Au thoat day va hdi  Nén kinh t& Chau Au ciing cho thdy nhiing dau hi¢u héi phuc tuy con kha mong manh trong
phuc mong manh. ECB tién  niam 2013. Téc d¢ tang trusng GDP ciia EU da nhich nhe din qua cac quy va dac biét tang kha
hanh giam lai suét tai cAp von  tdt tai Q2.2013, cho thay nén kinh té khu vuc nay da thoat khoi day suy thodi ky luc kéo dai 18
xubng mic thap ky luc. Nén  thang. Thém vao d6, chi s6 PMI san xuat cia khu vuc EU theo cong bd cta Markit, lién tuc
kinh té khu vuc Eurozone  ting dan qua cAc thang va cham dinh 2,5 nam tai thang 12 niam 2013 chi ra su mo rong tich cuc
nhidu kha ning sé tiép tuc  ctia khu vuc san xuit trong nam vira qua. Mic du c6 nhitng khéi sic dang chu ¥ nhu trén, EU
dwoc cai thién nhung véi toc  Vvan dang d6i mit voi nguy co ng cong bung phét tré lai khi ganh ning ng cong da lan tir Hy
d9 cham trong nim 2014. Lap, Tay Ban Nha, Italia dén khu vuc trung tim ctia Eurozone ma Phéap 1a mot vi du tiéu biéu.
Ngoai ra, nguy co giam phat dang tiém an & khu vuc Eurozone véi ty 1& lam phat dugc cong bd
boi Co quan Théng ké chdu Au (Eurostat) chi con ting nhe 0,7% trong thang 10 va thang 12
(néu khoéng tinh nhém thyuc pham, d6 udng c6 con va thude 14), mic thip nhét ké tir cubi nam
2009 va thap hon rat nhidu so véi muc tiéu 2%. Trudc thuc trang nay, ECB di tién hanh giam
131 sudt tai cAp von thém 25 diém xudng muc ky luc 0,25% dé dbi phé véi viéc lam phat dang
giam manh va dy nhanh téc d6 phuc hdi kinh té ciia khu vuc. Chiing tdi ky vong ring, dong
thai giam ldi sudt nay sé giup ich cho tinh trang cau yéu va ty 1& ng cong ciing nhwr ty 18
that nghiép cao cia khu vwre nay dwoc cai thién nhe trong nim 2014. Mic da vay, EU
nhiéu kha ning van sé dbi mit véi rat nhiéu khé khin dé cé thé dat dwogc cic muc tiéu dé
ra khi cac chinh sach dwgc dwa ra trong giai doan truéc con dd tré va vin chwa thuc sw

phat huy dwoc hiéu qua nhw mong doi.

Chau A

Nén kinh té Trung Quéc  Trung Qudc chung kién mot nam 2013 twong ddi kho khan véi nhip chiing lai vé da tang truong
chieng kién sy chirng lai vé  kinh té ciing nhu xuét hién nhiéu yéu t rii ro sau thoi ky tang truong qua nong trude do. Chi s6
ting truong kinh té va rai ro PMI san xuat do HSBC cong b bién dong kha manh quanh ngudng 50, giam siu vao khoang
nay sinh sau thai ky ting giita nam va hdi phuc nhe vao cubi nam cho thay khu vuc san xuat cua Trung Qudc dd phan nao
trudng qua néng trude do.  duoc cai thién va mo rong. Bén canh do, thang du thuong mai tiép tuc ting 1én khi xut khau c6
Ching tdi ky vong, véi nhitng  xu huéng phuc hoi rd rét 1a mot trong nhing diém sang dang néi bat caa nén kinh té Trung
chinh sich cai cach tich cuc,  Qudc trong nim qua. Vé yéu t6 rai ro, nén kinh té Ion thir hai thé gii van con tiém an nhiéu
nén kinh té Trung Quéc tiép  déu hiéu dang lo ngai: (1) Tc d¢ tang truong no ciia Chinh phu dang ngay cang cao, 1én toi gan
tuc ting trudng véi the dd vira 3 nghin ty USD (chiém khoang 58% GDP) lam d4y 1én nguy co vé kha nang giit tinh hinh kinh
phai trong nim 2014. & 6n dinh va ting truong trong twong lai; (2) Thi trudng tién té cang thing vao cudi Q2 va
Q4.2013 khién cho van dé cang thang thanh khoan trong hé thong ngén hang Trung Qudc mot
1an nita duoc nhic dén va (3) bong bong bat dong san c6 thé sém v& va anh hudng tiéu cuc dén
nén kinh té Trung Qudc ndi riéng va nén kinh té thé gii néi chung. Mic du khong thé pha nhan
nhiing riii ro con ton dong trong nén kinh té nay, tuy nhién, ching t6i cho rang, bang nhiing c6
gang va nd lyc ctia Chinh phu, dic biét 1a vé kha ning “truong vén” (ngudn du trir ngoai té
khéng 16) va nhitng chinh sach cai cach kinh té I6n nhét ké tir nim 1990 dugc thong qua trong
Hoi nghi Trung uong 3 vdi trong tim 1a “thi trudng hoa” va “md™ nén kinh té hon sé tao diéu
kién dé Trung Qubc vuot qua nhitng khé khan, giam thiéu rui ro va tiép tuc tang trudng véi toc

d6 vira phai va khong qua nong trong nam 2014,

Nén kinh té Nhat Ban hdi ~ Nén kinh té Nhat phat di nhiéu tin hiéu hdi phuc tich cuc theo ding dinh huéng d ra ciia chinh
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phuc tich cwe trong nam 2013.
Chuing tdi ky vong ring, Nhat
Ban sé ting trwedng manh mé
hon nira trong nam 2014 khi
nhirng géi kich ciu khéong 16
cuaa thi twéng Abe dwgc mé
rong hon va phat huy hiéu
qua day di.

sach “Abenomics”. Cu thé, tc do ting truong GDP dwong lién tuc trong 4 quy (tir Q4.2012 dén
Q3.2013) cho thdy nén kinh té da phan tng lac quan véi goi kich thich kinh té khong 10 tri gia
60 ty yén mdi nim (va nang lén 70 ty yén vao nim sau) cua Thu tuéng Abe. Thém vao d6, lam
phat Nhat Ban cham dinh 5 ndm vao thang 11, dat 1,2%, tién dan dén muc tiéu 2% cong huong
v6i doanh s ban 1é tang dan qua céac thang 1a dau hiéu lac quan cho thay cau tiéu dung trong
nudc di cai thién dang ké. Ngoai ra, chi s6 san xuit PMI cua Nhat ting déu dan va bén viing
trong nam 2013 chi ra khu vuc san xuit lién tuc mé rong va dac biét tién trién tét & san luong
dau ra va s lugng don dit hang mai. Rui ro I6n nhét ciia Nhat Ban trong nim téi cha yéu nam
& Van dé no cong khi ng cong cua chinh phu da dat mic ky luc 1a 1.011 nghin ty Yen (twong
duong 10.300 ty USD) trong quy 3/2013, vuot qua mac ky luc trude d6 1a 1.008 nghin ty Yen
(10.280 ty USD) trong quy 2, nang tong gia tri ng cong 1én hon gip dbi tong san pham qubc noi
(GDP) danh nghia cta ndm 2012 (tinh theo chuin ciia IMF). Pimg trudc thuc trang nay, thu
tuéng Abe van tiép tuc thi hanh chinh sach ndi long tién té khdng 16 véi toe do tang tién té co
so (tién mat) khoang 60-70 nghin ty yén mdi nim nham huéng téi muc tiéu cham dit giam phat
va dat ty 1¢ lam phat 2% trong vong 2 nim, dinh gia ddng yén thip nham kich thich xuét khau
va trién Khai ap dung ting thué tiéu dung tir 5% lén 8% tir ngay 1/4/2014. Chung t6i ky vong
rang, nhitng chinh sach kich cau cua Nhat Ban s& phat huy tac dung gitip nén kinh té tiép tuc hoi
phuc va ting trudng manh mé hon trong nam 2014, dic biét 1a & Q1.2014 khi ngudi dan diy
manh chi tiéu trude khi chinh phu ap dung luat thué mai.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Xu hwéng chung caa thi trweong

1+ VN Index +21,97%

1 HNX Index +18,82%
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Nguén: VCBS téng hop

2013 thanh céng ruc r&...  Nam 2013 qua di voi nhitng thanh cong ruc rd & ca hai chi s6 khi tang rat tot dén 20,62% (VN
Index) va 14,76% (HNX Index). VN Index tdng manh trong Quy 1, sau d6 da tang chitng lai,
cac co phiéu, dac biét 1a cac blue-chips xay dung va cang cd mat bang gia méi khi chi s6 chu
yéu bién dong quanh ving 500 diém. Trong khi d6 HNX Index ghi nhan nhitng nhip song 16n
vao khoang dau nam, trong thang 5 va tir thang 10 dén cudi nam. Sy héi phuc tich cuc caa nén
kinh té vi mo véi (1) tang trudng tin dung dugc day manh cac thang cubi nim; (2) lam phat va

ty gia duoc kiém soat t6t va (3) nén kinh té

thé gidi thoat dy, budc du phat di nhitng tin hiéu

phuc hdi 1a co sé dé thi truong chimg khoan Viét Nam hudng loi va birt pha manh
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... niim 2014 tiép bwéc ting  Budc sang nim 2014, trong bbi canh nén kinh té vi mo cua Viét Nam va thé giGi on dinh va tiép
truong  tuc ting truong nhe nhu da dé cap trén day, chung toi cho rang, chimg khoan s& tro thanh kénh
dau tu hap din hon so Vi cac kénh khac. Cu thé, (1) vang s& kém hap dan khi NHNN (véi vai
tro doc quyén) tiép tuc tham gia diéu tiét gia vang thong qua cac phién dau thau; (2) mat bang
131 suat duoc Ky vong duy tri & muc thap, twong duong mirc trong nam 2013 (hoac thap hon);
(3) ty gi4 duoc du bao s tiép tuc on dinh va diéu chinh khong qua 2% di day lui tam 1y dau co,
tich trir ngoai t&. Theo d6, dau tur vao chimg khoan dugc Ky vong s& tro thanh xu huéng va tim
diém trong nam 2014 khi céc kénh khac khong con qua hap dan. Thém vao d6, khi nén kinh té
t6t 1én, cic doanh nghiép khoi sic s& tao ra ngudn hang chat lugng hon cho thi trudng ching
khoan tir 6 hip dan nha dau tu chon lya va giai ngan.
Ngoai ra, S0 V6i cac nuéc trong khu vyc, mirc dinh gia thip (P/E) cua c6 phiéu Viét Nam cho
thdy mirc d6 “ré” va hap dan tuong ddi cua cac doanh nghiép niém yét. Thém vao do6, nhiéu rai
ro & cac nuéc ban van dang tiém an nhu van dé bat 6n chinh tri & Thai Lan, rui ro bat 6n ty gia
& Indonesia va thién tai & Philipines s& 1a mot rao can dang ké ddi vai thi truong ching khoan &
céc nudce nay. Do d6, viéc thi truong ching khoan Viét Nam nhan duge dong vén dau tu tt hon
tir ca phia nha dau tu khéi noi va khbi ngoai trong nam 2014 13 hoan toan ¢é co so. Nhu vay, thi
truong chimg khoan nhidu kha ning s& tiép tuc duy tri da tang truong tét va trong mot kich ban
tich cuc, chiing t6i ky vong muc ting chung cua thi truong c6 thé s& dat khoang 15% trong nim

2014,
P/E ciia HSX 2012 - 2013 P/E cac nwéc trén khu vuc
16 -
15 - Viét Nam 12,54
14 -
13 Thai Lan 14,46
12
11 Malaysia 18,03
10
9 Indonesia 19,4
7 - Philipines 17,25
QNN N N N RN N I NG
OO OOOOEOROEORS .

Nguén: Bloomberg, VCBS téng hop
C6 phiéu Xy dung co sé ha ting va Xuat khau sé birt pha

DAu khi doat ngdi ddu bang,  Trong nam 2013, ¢6 phiéu Dau khi da doat ngdi dau bang véi ty 1¢ ting truong 1én t6i 63,51%.
ting truwéng 63,51%.  Chung t6i cho rang, Dau khi c6 nhiéu lgi thé hon so voi cac nganh khéac 1a boi day 1a nganh dic
thi, nhan duoc sy uvu tién cua chinh sach ciing nhu it bi anh hudng bai nhitng su bién dong cua
nén kinh té. Do do, su khé khin chung cua cac nganh khac it nhiéu da tao diéu kién va co hoi dé
nganh Déau khi dugc quan tim nhiéu hon céc nganh khéc trong nim qua.
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Cb phiéu ciia cac doanh
nghiép Xuit khau va Xay
dung co sé ha tAng tré thanh
tam diém 2014.

Nhom vén héa 16n van tiép
tuc chiém wu thé.

Loi suit theo nhém nganh
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Nguén: VCBS téng hop

----- Bt dong san

Trong nam 2014, rét nhiéu hiép dinh hop tac dugc nha du tu ky vong s& sém duoc thong qua
ma trong d6 Hiép dinh dbi tac Kinh té Chién luoc xuyén Thai Binh Duong (TPP) dwoc xem
nhu mét co hoi “WTO thtr hai” ctiia nén kinh té nuéc ta. Pay s& 1a mot dong luc manh mé dan
dit cho da tang diém trong trung va dai han cua thi truong, dac biét & mot sb nganh nhat dinh —
nhitng nganh dugc huong loi truc tiép tir cac luat/chinh sach dwgc ban hanh/thong qua cua
Chinh phu ciing nhu trong TPP. Vé diém nay, chung t6i dat ky vong nhiéu ¢ cac doanh nghiép
Xuit khau ma trong tam 14 xuat khau hang may mic, giay da, linh kién dién tir, xuat khau phan
mém. Ngoai ra, cac doanh nghiép xay dung co sé ha ting va cac nganh cong nghiép phu trg cho
cac nganh trén nhu san xuét vat liéu xay dung, dich vu tiép van (logistics) nhiéu kha ning tro
thanh tam diém tiép theo thu hut dong vén cua nha dau tu trén thi tredng khi nén kinh té hoi
phuc 6n dinh va Chinh phu cha truong ddy manh linh vic xdy dung co so ha tang trong nim
2014.

Loi suét theo nhém vén héa
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Chi s6 VCBS - Nhém vén hoa 16n

Chi s6 VCBS - Nhom vén hoa trung binh
----- Chi s6 VCBS - Nhém vén hoa nho
Ngusn: VCBS téng hop

Xét vé yéu td von hoa, chung t6i duy tri quan diém ring cac blue-chips s& van 1a “con ngwa dau
dan” dan dit thi truong ting diém do khi nén kinh té c6 dong luc dé ting trudng, cic doanh
nghiép 16n va dau nganh véi kha ning trueong vén va kinh nghiém lau nam s& d& dang nam bét
cac co hoi l6n trong kinh doanh hon cic doanh nghiép khac cting nganh nghé. Tuy nhién, ching
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t6i ciing lwu ¥ nha dau tu dén cac doanh nghiép thuéc nhém von hoa trung binh vai yéu to tai
chinh lanh manh va tiém 4n kha nang vuon 1én thanh céc blue-chips trong nam2014.

Dong von ngoai tré lai manh mé

Dong von ngoai bi rit manh  Trong ndm 2013, sau chudi ngdy mua rong rat tdt vao nira ddu nim, khdi ngoai da bat ngd rit
vao cudi Q2, dAu Q3 vatrélai  v6n manh trén thi truong ching khoan vao Q3. Nhiing lo ngai vé kha ning thu hep géi kich
manh mé& vao Q4.2013  thich kinh té khong 16 QE3 ciia M¥ va nhitng rii ro “vd bong bong” cta nén kinh té 1on thir hai
thé giéi, Trung Qudc, 1 nhitng nguyén nhan chinh tao ra lan séng rat vén 6 at khoi cac thi
truong bién va méi noi. Tuy nhién, ngay khi nhimg don doan sai 1éch dugc xac nhan tir FED va
Trung Qudc tirng bude vurot qua rai ro kinh té, Viét Nam da thu hut dong vén ngoai tro lai trong
quy cudi cing ciia nam. Didu nay cho thay thi truong Viét Nam van luon 1a diém dén hap dan
cuia dong tién trong béi canh nén kinh té toan cau phuc héi phuc cham trong nam qua.
Téng gia tri mua rong ciia NDTNN 2013 (t§ VND)
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Nguén: VCBS téng hop

Tuong tu cic nam trude d6, giao dich cua khéi ngoai van cha yéu xoay quanh cac cd phiéu
thuoc nhom vén hoa 1on. Pidu nay duoc thé hién rd qua danh sach 10 ¢ phiéu duoc mua rong
va ban rong nhiéu nhit trong nim 2013. Vi viéc nhém blue-chips 1a nhom cb phiéu c¢é anh
huong rat 1on dén hai chi s6 chinh ciing nhu dién bién chung cua thi truong thi dong thai cua
céc nha dau tu nude ngoai, dac biét 1a cac ETFs, da gop cong 16n cho muc ting diém 4n tuong
cua thi truong trong nam 2013.

Top 10 ¢p mua rong ciia khéi ngoai Top 10 cp ban rong ciia khéi ngoai
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Nguén: VCBS téng hop
Xét riéng dong thai cua hai quy VNM va FTSE, tuong &tng v6i dong thai chung cua khdi ngoai,
hai quy da thu hat duoc mot lwong tién I6n va giai ngan manh trén TTCK Viét Nam trong Quy
1 va sau d6 chiu ap luc thoai von trude 1an song rut von khéi cac thi truong bién va mai néi nhu
dé cap ¢ trén trong hai Quy tiép theo. Tir khoang cudi Quy 3.2013 dén nay, véi nhiing dién bién
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Dong von ngoai dwoc ky vong
S€ ting cwdng trong naim
2014, dac biét 1a vao Quy 1.

thuan loi trén thé gisi két hop vai trién vong tét hon cua nén kinh té Viét Nam trong nam 2014,
hai ETFs trén da khéng con chiu ap luc thoai vén ma tham chi con phat hanh dugc mdt lugng
dang ké chirng chi quy méi. Pac biét, chi riéng trong thang 1.2014, FTSE va VNM da huy dong
thém duoc lan lugt 900 nghin va 1,23 triéu chimg chi quy, twong dwong tong gia tri hon 1.000
ty dong.

Téng gia tri tai san (triéu USD) $6 CCQ dang lwu hanh va
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Ngusn: VCBS téng hop

Trong nam 2014, nén tang nén kinh té thé gioi sé tét dan 1én, dac biét 1a cac nén kinh té I6n nhu
(1) My ting truong xuat khau va hoi phuc; (2) Trung Québc thoat khoi rui ro thanh khoan va cai
thién toc do tang truong; (3) EU giai quyét dan van dé ng cong cung vai that nghiép va (4) Nhat
tiép tuc duy tri mat bang 13i suit thap cling nhu ting cuong géi kich thich kinh té khdng 15
nham thoat khoi tinh trang giam phat kéo dai 15 nam. Mat bang 13i sut thip va cac goi kich
thich kinh té 16n chua c6 ké hoach chim dirt trong nam 2014 sé& 1a diéu kién tét cho dong von
tiép tuc chay manh vao Viét Nam trong nim 2014 khi Viét Nam c6 nhiéu loi thé nhu (1)
chinh tri luén 6n dinh; (2) nén kinh té dang phuc hoi dan véi rii ro tiém an 1a kha thip so voi
cac nudc trong khu vue; (3) cac ¢b phiéu vin dang dwoc dinh gia tvong dbi thip so véi mat
bang chung trong khu vuc; (4) thi truong chirmg khoan Viét Nam, mot trong cac thi trudng ting
truong tot nhat thé gioi trong nam 2013, ¢o trién vong tiép tuc ting truong tdt trong nim 2014
va (5) dy thao “ndi room” cho nha dau tu nudc ngoai dugc ky vong dugc théng qua vao dau
niam 2014 s& tao ra d6 hap dan déang ké cho khdi ngoai ddi voi cac c6 phiéu dau nganh dang
hét/sip hét “room”. V& thoi diém giai ngan, ching t6i cho rang Quy 1 sé& 1a khoang thoi gian
mua rong manh cua cic nha dau tu nudc ngoai do thoi diém dau nim thuong 1a thoi diém bat
dau chu ky giai ngan méi. Day 1a co s& cho ky vong vé mét kich ban twong tw nhu diu nim
2013 nhiéu kha ning sé l3p lai trong Quy 1.2014. Chiing téi ciing cho ring nhém cb phiéu
vén héa 16N sé tiép tuc 12 nhém ¢ phiéu nhan dwoc sw wu ai ciing nhw quan tdm nhiéu
nhit ciia cic nha diu tw nwée ngoai trong niam 2014,

Nhuw vdy, Véi nhitng co sé thong tin phén tich trén ddy, chung téi tin twéng vao khd nang tang truwéng cua thi truwong
chieng khodn Viét Nam (Véi miec ting khodng 15%) trong nim 2014 véi tém diém tap trung tai cdc cé phiéu Xudt khdu,
Xdy dung co s6 ha tdng va cdc nganh cong nghiép phu tro' kém theo, dic biét la cé phiéu ciia cdc doanh nghiép di dau
trong cdc nganh nay. Thém vao d6, nhitng chinh sich dwoc Ky Vong dwoc théong qua/di vao thuc tién trong nam 2014
nhw Higp dinh TPP, Du thdo quyét dinh vé vigc tham gia Ciia cdc té chirc, cdc nhdn nwéc ngodi trén thi trwong chimg
khodn Vigt Nam, Nghj dinh vé Chitng khodn phadi sinh (dwoc trinh bay chi tiét trong phan Phu luc) ciing sé la dpng luc
khéng nhé gép phin gitp cdc doanh nghiép Viét Nam néi chung va cdc doanh nghiép niém yét néi riéng thu hit mgnh
mé dong vén diu tw, dic biét la dong vén ngoai (dwot Ky vong sé duy tri & mikc cao), trong nam 2014,
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TRIEN VONG MQT SO NHOM NGANH CHINH

Trong nam 2013, Chinh phu d4 thanh cong trong viéc 6n dinh mat bang 13i suit va lam phat, duy tri ty gid 6n dinh, giap giam bot kho
khin cho cac doanh nghiép trong mdi truong kinh doanh. Pong thoi, hoat dong tai cdu tric ciing dién ra manh mé & cac nganh va linh
Vuc, ca & quy md doanh nghiép Nha Nudc va doanh nghiép ¢o phan. Thong qua nhing thong diép tir Chinh phu, méi trudng vi mo s&
tiép tuc dugc duy tri theo hudng giam lam phat va tang truong bén viing.

Khép lai ndm tai chinh 2013 véi mot nim dugc danh gia 1a thanh cong d6i véi mot s nganh nhu Khi va Sam 16p. Trong d6, nganh Khi
da tiép tuc duy tri loi thé dac thu, mo rong khai thac mo mai, nang cao nang lyc san XUAt, tiép tuc dap ung nhu ciu tiéu thu khi tang
manh. Trong khi d6, nganh Sam 16p nho huong loi tir gia dau vao thap, két hop véi ganh nang chi phi 13i vay giam manh da dat duoc
tang truong loi nhuan 4n twong. Cac nganh nhu Sita, Banh keo, Hang tiéu dung von 1a nhoém nganh phong thu, ciing duy tri sy ting
truong 6n dinh cia minh. Ching t6i ky vong nim 2014 nhitng doanh nghiép thudc cac nhém nganh trén van tiép tuc c6 mirc ting
truong kha quan trén co s6 tiép tuc phat huy nhirng loi thé da c6 vé& quy mé, thi phan, chi phi dau vao thip, nhu ciu tiéu thu.

Bén canh d6, mot s6 nganh di bi anh huong boi suy thodi kinh té trong nam 2013 nhu Bat dong san, Xy dung cong trinh tuy da co su
phuc hdi nhe nhung chwa ddng ké. Sang niam méi, véi ké hoach ciia Chinh phui voi dau tu 960 ngan ty dong tap trung cho két cau ha
tang (cang bién, duong qudc 19, dudng day truyén tai, cau, duong..) két hop véi day manh giai ngan tin dung 30 ngan ty cho vay nha &
xa hoi, thi nhém nganh Xay dung phat trién ha tang va bat dong san s& tro thinh nhom nganh gay cht ¥ ctia nim 2014. Phan khuc gia
nha thap va trung binh, s& 1a nhom nganh phuc hdi manh nhét trong nganh bat dong san.

Ngoai ra, thong tin tir kha nidng hoan thanh théa thuan hop tac TPP trong 2014 két hop véi dau tu FDI van tiép tuc gia ting s& giup cac
nhém nganh lién quan dén xuat khdu va huéng loi tir TPP nhu giay da, dét may, dd gd ky vong dat duoc két qua kha quan trong trung
han.

D6i voi nganh Ngan hang, nganh chiém ty trong von héa 16n nhit trong cac nganh niém yét, ching t6i nhan dinh s& co két qua kha quan
hon trong 2014 so v&i 2013 nhd tin dung s& cai thién, muc tiéu ting trudng tin dung ca nam 12-14% c6 nhiéu kha ning hoan thanh. Tuy
nhién bai toan ng Xau, tai cdu tric nganh, giam sé hitu chéo sé& 1a nhitng van dé tiép tuc can phai giai quyét ddi véi nganh Ngan hang.
Chung t6i cho rang vai viéc Thong tu 02 ¢6 sy diéu chinh pht hop trude chinh thire duge ap dung s& lam giam ap luc gia ting no Xau
S0 Vi du tinh ban dau.

Ngoai ra, di véi mot sé nhom nganh khé khin trong ndm 2013 nhu Thép va Mia Puong. Chung toi nhan dinh nhitng nganh nay s& van
phai dbi mat véi kho khin vé cau giam, thira cung va canh tranh nganh. Tuy nhién, trong tinh hinh kho khin ddi véi timg nganh thi loi
thé thuong van thudc vé cac doanh nghiép co quy md 16n trong nganh, hoic lgi thé canh tranh trong phan khuc san phdm cta minh, tao
co hoi d& mé rong thi phan va thau tom cac doanh nghiép khac trong nganh. Do d6 nha dau tu ¢6 thé lya chon cac doanh nghiép dau
nganh cho dau tu dai han.

Sau khi danh gia tong quan vi mo, trién vong nganh ching t6i xem xét cic doanh nghiép trong nganh dang niém yét va dua ra cac
khuyén nghi dau tu nhu sau:

TT Nganh Khuyén nghi dau tw
1 Nganh Ngan hang VCB, MBB: Nim giir
2 Nganh Khi PGS: Mua véi muc dich dai han
3 Nganh Xay dung cong trinh FCN: Mua
4 Nganh Thép HPG: Mua véi myc dich dau tu trung va dai han.
HSG: Theo doi
5  Nganh Sam 16p DRC, CSM: Mua vé6i muc dich dau tu dai han
6  Nganh Thuc pham VNM, KDC: Nim giir

NHS: Theo ddi
7 Nganh Bit dong san BCI, DXG, HDG: Theo déi
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Dién bién nam 2013: Tdng truong
tin dung gia toc vé cusi nam, dat
12,5% ytd cho cd nam 2013. NIM
tiép tuc suy gidm, lam dnh huong
dén thu nhdp lai ciia cdc NH. No
Xdu toan nganh giam, chi con
3,79% vao 31/12/2013 cung vdi cac
buoc tién trong qud trinh tdi co cdu
khi @ hoan thanh tai cdu triic 9
TCTD yéu kém la hai diém sdng
cua hoat déng NH trong nam.

Nganh Ngin hang

NHNN diéu chinh tran 1ai suat huy dong xudéng 7% va thu hep ky han 4p tran 13i suat. Mat bang
1i suat tiép tuc chiéu hudng giam tir cudi nam 2012, cham day vao cudi thang 6 va it co nhiéu
bién dong trong nira cudi nam 2013. Tin dung di gia téc mgnh mé trong nhitng thing cudi
nam, két thiic nam 2013 véi miee ting trwéng 12,51% ytd, vwot muc tiéu 12% ciia NHNN.,
Trong ndm 2013, mic dii hau nhu khong tang truang trong Q1, hoat dong cho vay duoc cai thién
trong Q2 va Q3, dat 5,83% ytd tinh dén 18/9/2013 véi dong luc chu yéu dén tir cac NHTMCP
tap trung vao mang ban 1¢ va khach hang SME. Trong Q4, vai tro dan dat thudc vé cac
NHTMCP c6 yéu té nha nudc, thé hién & mirc tang truong tin dung vuot troi ciia VCB (14,5%),
CTG (14,7%) va BIDV (16,7%).

Ng Xdu Ciia toan nganh cé nhiing ddu higu tich cuc, giam tie mirc 4,3% dau niam 2013 vé
3,79% tai thoi diém 31/12/2013. Pay c6 thé 1a két qua cua viéc cac NHTM di chu dong, tich cuc
ding dy phong dé xir Iy no x4u, ddng thoi than trong hon trong cac quyét dinh cho vay nhiam
dam bao chat luong tai san. Tuy nhién, cin luu ¥ rang s liéu trong qua khir cho thdy ng xau
thuong giam ¢ nhiing thoi diém chdt bao céo tai chinh quan trong nhu thang 6 hay thang 12 sau
d6 tang tré lai. Hon nita, con s6 ng xau ké trén duoc tinh toan sau khi ¢6 hon 300.000 ty dong no
duogc co ciu lai va mot phan khong nho no xdu duoc ban cho VAMC. VAMC dugc thanh 1ap va
bat dau ky hop dong mua ng xau tir mot sé NH tir dau thang 10. Bén hét nam 2013, VAMC da
mua hon 35.000 ty dong no xau thong qua phat hanh trai phiéu dac biét, theo dung ké hoach ban
dau. Tuy nhién, hién van chua c6 thong tin cu thé vé viéc xir 1y ng sau khi VAMC mua vao di ¢6
nhiéu sy quan tim tir cac nha dau tu nudc ngoai vé viéc mua lai ng xau cua Viét Nam.

Bén canh dé, nam 2013 ciing chimg Kién nhitng buwoc tién trong qud trinh tdi céu triic hé
thang NH véi viéc tdi co cdu chin NH yéu kém. Dang chu ¥ trong sé nay 1a trudng hop cua
GPBank, tap doan UOB cua Singapore dwoc cho 1a dang tién hanh ra soat dac biét (due
dilligence) dé xuc tién mua NH nay. Thuong vu nay néu thanh cong s& danh diu sy tham gia
cta ngudn luc nude ngoai trong qua trinh tai co cdu, khac biét so vai hinh thire M&A gitta 2 NH
trong nudc (nhu PVFEC va Western Bank) hay tu tdi co cdu (nhu Tienphong Bank) trudc day.
Chinh phii ciing da hau thuin sy tham gia nay bang Nghi dinh s6 01/2014/ND-CP quy dinh ty 18
s6 hitu ¢d phan téi da cia mot nha dau tu chién luge nudc ngoai & mot to chirc tin dung Viét
Nam & mic 20% vén diéu ¢ (trude day 1a 15%) va cho phép nha dau tu nuéc ngoai dugc sé hitu
vuot trén trong trudng hop dac biét dé tai co cau lai to chie tin dung yéu kém.

Nim 2013 ciing cho thdy sw gidm sdt chdt ché hon déi véi hogt dgng ciia hé théng ngén hang.
Céc sai pham trong str dung vén bét ngudn tir quan hé s& hiru chéo hay quan tri rai ro ndi bo
chwa dat chuan dé bi phat hién va xu 1y, trong d6 dién hinh 1a vu viéc lién quan dén vai tro cua
bu Kién & ACB hay vu chiém chiém doat tién giri cia Huyén Nhu thudc Viettin Bank.

Vé hoat dgng ciia cic NH trong nam 2013, ty 18 thu nhap 13i bién (NIM) cua cac ngan hang tiép
tuc giam vé muc phéd bién 2-3% khi 13i sudt 4p dung cho cac khoan vay méi & muc thap, trong
khoang 7%-11%. Trong khi d¢, tin dung ting truéng khong du manh dé bu dip sy sut giam vé
NIM. Do d6, mic du nhiéu Ngan hang d tap trung ting cudng hoat dong dau tu trai phiéu dé
tang thém thu nhap 1di nhung theo quan sat ciia ching t6i, thu nhap 13i cua da s6 cac ngan hang
chi tang truong rat nhe, tham chi tang truong am. Ching t6i cling nhan thiy xu huéng mot sb
NH tién hanh phat hanh trai phiéu trong thoi gian qua. Muc dich chu yéu ciia cac dot phat hanh
nay 1a ning cao hé s an toan von va gia ting ngudn vén trung va dai han trong bdi canh mat
bang 14i sudt thdp. Tuy nhién, viéc phat hanh trai phiéu chu yéu kha thi v6i cac NH c¢6 qui md
tuong dbi 16n hodc c6 hoat dong 6n dinh.

Tinh téi thoi diém hién tai, méi chi c6 mot s6 NH 16n cong b két qua kinh doanh nim 2013.
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Trién vong nam 2014: Chiing tdi
cho rang tin dung kha quan hon
trong ndm toi, Myc tiéu tang truong
12-14% la kha thi. No Xdu va tdi co
cau tiép tuc la tiéu diém trong nam
2014. Thong tw 02 duoc dp dung
nhing c6 nhiing sira doi nhat dinh
sé lam giam dp luc gia tang no Xdu
S0 Vi du tinh ban dau. Ching t6i
cho rang nam 2014 nganh NH sé c6
két qua kha quan hon so véi nam
2013 nhing khé cé dot phd do trién
vong loi nhudn tiép tuc bj anh

Céc con sb cong bd cho thay cac ngan hang nhu VCB, CTG, BIDV, STB déu da nd lyc dat sat
muic ké hoach dit ra trude do. Cu thé:

VCB: Loi nhuan hop nhat nam 2013 dat 5.727 ty dong, dat 100,4% ké hoach. Huy dong von
tang 16,2% trong khi tang truéng tin dung dat 14,5% so vé6i dau nam. No xau chiém ty 1¢ 2,62%
trén téng du no. VCB tiép tuc ghi nhan muc ting truong tét tir cac hoat dong dich vu vai doanh
s6 thanh toan XNK ting 7,1 % yoy, chiém gan 15,8% thi phan xuét nhap khau ca nuéc; doanh sé
mua ban ngoai té tang 9,2% yoy.

CTG: Loi nhuan trugc thué hop nhat dat 7.750 ty dong, tuong duong 103,3% ké hoach diéu
chinh (CTG diéu chinh ké hoach LNTT 2013 tir 8.600 ty dong xudng 7.500 ty dong). Tong
ngudn vén huy dong ting 11% va tdng cho vay nén kinh té ting 14,7% so v6i nam trudc. Két
thiic nim 2013, ng xau cua CTG chi con chiém 0,82% trén tong du ng.

BID: Loi nhuan trudc thué hop nhat dat 5.233 ty dong, twong duong 110,8% ké hoach. Tong
nguon von huy dong ting 16% va téng du no ting 16,7% so véi nam trudc. Ng xau caa BIDV &
muc 2,3% tong du ng. BIDV da chinh thirc niém yét trén san HOSE vao ngay 24/01/2014, ma
BID v&i mirc gia chao san 18.700 dong.

STB: Loi nhuan trudc thué hop nhat ca nam 1a 2.838 ty dong, vuot 1,3% ké hoach. Nguon vén
huy dong tang 20% trong khi du ng cho vay ting 14,6% so véi dau nim. 2013 danh dau hoat
d6ng 6n dinh tro lai cua STB sau mot sé x4o tron ndi bo thoi gian trude d6. STB ¢6 duge muc
tang truong tot tré lai nho hoat dong ban 1¢ tiép tuc hoat dong tuong dbi hiéu qua, khién ting
truong tin dung va NIM cta NH duoc duy tri & mic kha quan so véi cac NH khac.

EIB: Loi nhuan trude thué hop nhat ca nam wdc dat 1.600 ty dong, twong dwong 50% ké hoach
(3.200 ty dong). Theo wdc tinh cta chung t6i, trong ndm 2013 ngudn vén huy doéng cua EIB ting
17% trong khi du ng cho vay khach hang ting 12% so v6i nadm trudc. NIM sut giam kha manh tur
muc 3,4% cudi nam 2012 vé muc 2,24% vao cudi quy 3/2013 da anh hudng dén thu nhap 1ai
thuan cua EIB, dan dén lgi nhuan khong nhu ki vong. Trong ndm 2013, ngan hang nay ciing ¢6
nhiéu bién dong vé mat quan tri anh huong téi sy 6n dinh caa hoat dong kinh doanh.

MBB: Chung t6i du bao loi nhuan trudc thué hop nhat dat khoang 3,000 ty dong, trong dwong
khoang 85% ké hoach. Theo wdc tinh cua chung toi, huy dong von ting 21% trong khi cho vay
khach hang ting 18% so v6i nim 2012. MBB tiép tuc trich 1ap du phong manh trong quy 4 va
gitr ng xdu quanh mic 2,5% cho ca nam 2013.

ACB: Ching t6i du bao lgi nhuan hop nhét trudc thué dat 1.973 ty dong, dat 110% ké hoach.
Loi nhuan cua ACB kha quan trong nim nay nhd khong con 15 tir kinh doanh vang va ngoai té,
ddng thoi hoat dong kinh doanh di 6n dinh tré lai sau nhitng xao tron manh trong nam 2012.

Ciing véi ki vong nén kinh té sé phuc héi tét hon trong niam 2014, hoat dgng tin dung dwoc
dur bdo sé khd quan hon. Ching t6i cho rang muc tiéu ting truéng cho vay 12-14% ma NHNN
dat ra cho nam t6i 14 kha thi va tin rdng ting truong tin dung toan nganh c6 thé dat 13-15%. Véi
du bao lam phat 5,5%-6% cho ndm 2014, mit bang 13i suit c6 thé tiép tuc dugc duy tri 6n dinh
guanh mic cua nira cudi nam 2013. NHNN hién dd c6 mot s6 van ban dinh huéng céac t chirc
hoat dong theo huéng hiéu qua, tiét kiém chi phi dé c6 thé ha thip 13i suit cho vay. Tuy nhién
chung t6i cho ring viéc ha i suét s& chii yéu ap dung cho cac khoan vay cii, con ddi véi cac
khoan vay mai hién 13i suit da xudng thap, du dia giam thém la khong nhiéu.

V6i quan diém nhu trén, chung t6i cho rang NIM s& kho dwoc cai thién trong nim 2014. Xu
huéng day manh tin dung bang viéc ap dung cac chinh sach wu dai 14i suat s& con tiép dién trong
nam téi. Chung t6i ciing dy bao cac NH van s& tiép tuc dau tu vao TPCP, tuy muc lgi suat s&
khong con & mirc hap dan nhu nam 2014 nhung xét vé tinh an toan, thanh khoan ctia TPCP va
diéu kién 13i suat lién ngan hang thap, day van s& 1a kénh dau tu cac NH lya chon dé t6i wu hoa
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hrong boi NIM sut giam va van dé
No Xdu. Chiing téi tiép tuc danh gid
VCB va MBB la nhitng ¢é phiéu tot

trong nganh.

Dién bién nam 2013: da dat nhiéu
thanh céng, thé hién & ca khia canh
tang kha nang khai thdc ¢ cac mo

str dung von.

Trong nam tdi, No Xau va tai co cdu Vvan 1a hai vin dé then chét tap trung duoc giai quyét cua hé
thdng ngan hang.

N¢ Xdu va Thong tw 02 siva doi: Ching t6i cho rang ty 1¢ ng xau c6 thé ting 1én sau khi ap dung
thong tu 02, tuy nhién véi cac didu chinh cu thé trong théng tu ndy cing véi cac nd luc xir 1y no
xau bang du phong ctia cac NH trong 2013, muc d6 gia ting c6 thé s& khong 16n. NHNN cho
biét thong tur 02 s& khong tri hodn thém va chinh thirc ¢6 hiéu lyuc tir 01/06/2014. Tuy nhién, mot
s6 stra d6i s& dugc ap dung dé phi hop hon véi thyc tién hoat dong NH Viét Nam. Theo thong
tin mai nhit, cac diéu chinh nay co6 thé bao gdm viéc (1) chwa bat busc NH sir dung két qua phan
loai ctia Trung tAm Thong tin tin dung CIC dé phén loai cac khoan ng, viéc ap dung duoc lui téi
1/1/2015, (2) stra d6i quy dinh cac khoan ng vi pham quy dinh ciia phap luat hoic quy dinh ni
bo ciia t6 chirc tin dung phai dugc phan vao ng Xau theo hudng phii hgp hon. Bén canh quy dinh
ap dung ché do phan loai tin dung d6i vai trai phiéu doanh nghiép, hai quy dinh duy kién s& sua
d6i ké trén duoc cho 1a cac diém “khé khan” nhét trong thong tu 02. Do vay, viéc diéu chinh hai
diém trong yéu nay sé& lam giam ap luc dang ké 1én con s6 no xau ciia cac NH.

Quid trinh tdi co ciu cdc t6 chike tin dung sé tiép tuc: NHNN cho biét da phat hién thém tam
TCTD yéu kém, trong d6 c6 hai NHTM. Cung véi hoat dong thanh tra chat ché ciia NHNN va
hanh lang phap 1y cho phép NPT nudc ngoai dugc sé hiru vuot khung ¢ cac TCTD trong dién tai
co cAu, chiing t6i cho rang hoat dong tai co cu sé tiép tuc dugce ddy manh trong ndm 2014.

Nhin chung, chiing t6i cho rang trong nim t&i nganh NH s& cai thién nhe so voi nam 2013 nhung
khé c6 dot pha do trién vong loi nhuan sé tiép tuc bi anh huong bai ng xdu, NIM suy giam, va
phan trich 1ap cho khoan ng x4u 35.000 ty ddng di ban cho VAMC trong nam. Trong bdi canh
thach thirc d6, chung t6i cho rang VCB, va MBB sé& duy tri duoc két qua kha quan nho (1) ting
truong tin dung tot, trong khoang 15-20%, (2) hé thong cham diém tin dung dinh tinh va dinh
luong, bam sat yéu cau cua thong tu 02 do d6 sé& it bi anh huong hon khi thong tu nay duoc ap
dung téi day. Theo d6, chung t6i khuyén nghi NAM GIU véi ¢6 phiéu VCB va MBB.

Tang trwéng tin dung toan nganh (% yoy)
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Nguén: SBV, VCBS
Nganh Khi
Trong thang 1.2013, GAS, PVS va lanh dao tinh Thai Binh da lam 1& khoi cong du 4n hé thong

thu gom va phan phéi khi mé6 Ham Rdng va moé Thai Binh (giai doan 1). Du dn nay dwec coi la
buwéc di diu tién trong viéc phdt trién hé thong dwong dng phén phéi ¢ mién Bdc. Muc tiéu
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Mo, tang san lwong khi tiéu thu va
tang truong DT va LN cua cdc
cong ty trong nganh.

Trién vong nim 2014: di bdo tiép
tuc tang truong nhung khong co
nhiéu dgt bién nhu nam trude, cac
dir dn 16m van dang dwoc thuc hién

cua dy an nay 1a xay dung hé thong dng két ni giita cac moé ciia bé Song Hong di vao trung tim
xtr 1y khi (GDC) tai KCN Tién Hai - Thai Binh va hé théng phan phdi khi tai tinh Théai Binh.
GAS 1a chu dau tu, PVS 1a tong thau EPC cua du 4n nay, PGD va PVG s& tham gia vao viéc ché
bién va phan phdi khi. San lugng wée dat 203,9 triéu m3 khi/nam, trong dé khoang 50-70 triéu
m3 khi/ndm s& duoc PGD cung cap dudi dang khi thap ap ban cho cac ho tiéu dung tai KCN
Tién Hai - Thai Binh, phan con lai s& dugc ché bién thanh khi CNG ban tai khu vuc phia BAc.

Thdng 8.2013, cong ty Bién Pong POC di don dong khi dau tién tir mé Méc Tinh 1 qua hé
thong dng dua vé gian xir 1y trén mo Hai Thach, thudc du an khi — condensate Bién Pong 1. Dy
an nay co6 thoi gian khai thac du kién 1a 25 nam, cong suat 8,5 triéu m3 khi va 25 ngan thing
condensate/ngay dém. Khi thu gom tir hai mé Hai Thach — Moc Tinh dugc dua qua duong 6ng
két ndi véi hé thong dng Nam Cén Son, gop phan dap tng nhu cau cho cac nha may dién va dam
& mién Pong Nam b.

Theo thong bdo tir PVN, trong nam 2013 tdp doan da khai thac hon 9,75 ty m3 khi, ting
khodng 6,3% so Vgi nam 2012. D6i véi LPG, san lugng san xuat tir cac nha may Dinh C6 va
Dung Quat da dat 690 ngan tan LPG (+5,2% yoy, vuot 6,2% KH niam). Ngoai ra theo Tong cuc
Hai quan, san lugng nhap khau LPG ca nim la 697.461 tan LPG (+5,8% yoy), nhu vay téng
ngudn cung LPG trong ndm 2013 14 hon 1.387,5 ngan tan. Trong nim 2013, Nhu ciu khi cho
dién trong nam 2013 dat gan 8 ty m3 khi/ndm, ting 8,1% so véi nam 2012 va chiém gin 84%
t6ng san lugng khi do PVN khai thac.

Theo Higp héi Gas Viét Nam, nhu cdu tiéu thu LPG trong niam 2013 véio khodng 1,2 trigu tan,
nhu vy cung dang c6 ddu hiéu vuot nhu cau, day ciing 1a yéu té khién sy canh tranh gitra cac
cong ty ban 1¢ dang tré nén gay git, tham chi con tao ra hién tuong canh tranh khong lanh manh
trong cac thang cudi nam.

Gid LPG di giim trong 5 thdng ddu niam 2013 nhung sau dé da ting lién tuc tré \gi tiv thing
6 cho d@én hét nam. Tuy c6 hon 30 doanh nghiép kinh doanh LPG nhung nhin chung gia LPG
trong nudc Van bam sat theo gia LPG thé gigi. Cac doanh nghiép canh tranh véi nhau chii yéu &
khau tiéu thu va thi phan do ngudn cung c6 dau hiéu vuot cau. Can cir theo Nghi dinh
107/2009/ND-CP, cac cong ty sé& phai dang ky gia véi cac S& Cong thuong trude khi chinh thac
ap dung, do d6 rat it khi xay ra hién tuong doanh nghiép thay déi gia ban trong thang. Thay vao
d6, dang co hién tugng canh tranh qua cac hinh thirc khac nhu ting hoa hong dé gianh dai Iy
phan phdi, chiét nap gaz cho cac dai 1y khong ding ky..., nhimng cach nay khong mang lai loi ich
cho ngudi tidu dung cudi cung 14 ho dan cu, ma chi mang lgi ich cho cac cong ty gaz va mang
ludi dai ly.

Gi4 nhap khiu va ban 1é bién dong sat véi gia CP (Aramco)
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Trong niam 2014, nhu cau tiéu thy khi khé cta cic nha may dién du bao khoang 8,2 ty m3 khi
(+2,5% yoy), chiém 86,3% téng san luong khi khai thac. DSi véi hai nha may dam, dy bao nhu
cau khi s& chiém khoang 3% san luong khi do nha may Pam Ca Mau di hoat dong 6n dinh va
chay hét 100% cong sut. Do d6, v6i san lwong khi khai thac ké hoach 9,5 ty m3 khi/ndm, PVN
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nhieng dir Kién dén nam 2015 méi
hodn thanh, riéng gid LPG van sé
phu thude vdo gid thé gidi, tirc la
c6 thé giam trong Nita dau ndam va
sau dé tang dan vé cuoi nam.

Dién bién niam 2013: ¢6 tin higu
phuc hoi nhung chua ré nét

van dam bao cung cip du khi cho cac dbi twgng khach hang nay.

Nhu cdu tiéu thu LPG trong nam 2014 c6 thé sé tang Ién gan 1,3 trigu tdn sau nhiing du bao
vé sy phuc hoi cia nén kinh té noi chung va doanh nghiép néi riéng, nhat 1a trong nganh vat li¢u
xay dung (thuy tinh, gach men, gém sir...) va cong nghiép thuc pham. Nguoc lai, ngudn cung
trong nudc nam 2014 van dy bao chi & mic gan 700 ngan tan tir cac nha may Dinh C6 va Dung
Quit (dy kién s& dau tu mo rong va nang cip nha may giai doan 2 tir nim 2015), cac du 4n nha
may loc hoa dau 16n van mai chi dimg ¢ budc 1ap ké hoach (Nhon Hoi, Viing RS) hodc khai
cong trong ndm 2013 (Long Son, Nghi Son), thoi gian dy Kién hoan thanh viéc xay dung va dua
vao hoat dong con rat xa, do d6 hon 600 ngan tin LPG con lai sé& tiép tuc dua vao ngudn nhap
khau, trong d6 khoang 250 ngan tin do GAS nhap khau va khoang 350 ngan tan con lai s& thuoc
vé hon 20 cong ty khac.

Trong thdng 11.2013, tdp doin Gazprom (Nga) tuyén bé dang xem xét khd ndng cung cip
LNG cho Vigt Nam tir du dn Viadivostok-LNG, va viéc cung cép khi c¢é thé chi bét dau tie nam
2016. Véi nguon cung khi dang c6 gia thap hon khoang 25% so vai gia LNG trén céc thi truong
chinh, Viét Nam hy vong c6 thé nhap khau quy mé 16n tir Gazprom va hoa chung véi cac hé
thdng phan phdi khi kho dé cung cap cho cac nha may dién, dam hién c6 ciing nhu cac du 4n nha
may dién méi khac. Tuy nhién, viéc cung cap LNG con tiiy thudce vao kha ning ton trir cua Viét
Nam, cu thé 1 du 4n kho chira 1 triéu tin & tinh Ba Ria — Viing Tau, do d6 viéc cung cip khi c6
thé chi bét dau tir nam 2016.

Gid bdn LPG binh quén trong nwéc nam 2014 sé hau nhuw khong giam so véi niam 2013. Ngay
tir ddu nam 2014, gia ban 1¢ binh gas trong nuéc da giam khoang 37-43 ngan dong/binh 12kg
(giam tir 6-8%), tuy nhién muc giam nay thap hon mirc giam cua LPG thé gidi (cong ty Aramco
da giam gia LPG tir 1.162,5 vé 1.015 USD/tan (-12,7%)). Viéc giam cham hon gi4 thé gigi mot
phan do yéu té cude phi van chuyén. Theo nhiéu chuyén gia, gia LPG thé gi¢i nam 2014 s& bién
dong tuong tu nhu bién dong trong ndm 2013, tic 1a giam trong nira diu ndm va sau do ting dan
vé cudi nam. Tuy nhién tai thi truong chiu A, c6 mot diém can luu y 14 My s& gia ting xuat khau
LPG dén khu vuc nay.

V6i du bao noi trén, cong véi gia dinh ty gia c6 thé tang tir 1-2% trong ndm 2014, ching t6i cho
rang gia LPG trong nudc binh quan niam 2014 s& hau nhu khong giam so véi nam 2013. Luu y
rang gia nhap khau thuong cao hon gia CP khoang 8-10% do tinh thém cuéc van chuyén va phi
bao hiém, do d6 bién dong ty gia s& tac dong kép 1én ca gia CP 13n cac loai phu phi ndi trén.

Cic céong ty khi thudc PVN trong niam 2013 déu dat két qua SXKD viot ké hoach, mot s cong
ty da cho thay dau hiéu vuot ké hoach nam ngay sau khi cong bd két qua quy 3 (vi du nhu GAS),
diéu nay da khién gia cac c6 phiéu nhu GAS, PGS, CNG... ting manh trong cing nim. Tuy
nhién cin ctr theo trién vong ca nganh khi néi chung 13n nhimng dic trung trong hoat dong cua
tirng cong ty ndi riéng trong nam 2014, chiing t6i cho rang gia nhiéu c6 phiéu da dat mac hop 1y
dé nam gitr. Riéng ddi véi PGS, chung t6i cho rang NDT c6 thé xem xét ting ty 1& dau tu vao cb
phiéu PGS véi muc tiéu dai han do trién vong KQKD 2014 tét véi dy bao LNST ¢ dong cong ty
me dat 260 ty dong, EPS 2014 dat 6.840 ddng/cp, P/E 2014 chi khoang 4,9 lan. Py 1a muc P/E
kha thip so véi P/E binh quan nganh khi.

Nganh Xay dung cong trinh

Nganh cong nghiép-xdy dwng dong gop khodng 38% vao GDP trong nam 2013, trong d6 riéng
nganh xay dung chi dong gdp xap xi 6%. Tong gia tri san xuat xay dung ting truéng 7% cao hon
muc tang trudng 6,5% cua nam 2012.

Theo s6 liéu tir Bo Xay Dung, tong sé doanh nghiép nganh xay dung (bao gom xdy dung cong
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trinh, san xuit vat liéu xay dung, tu van xay dung va kinh doanh bat dong san) tai thoi diém cudi
nam 2013 1a 69.207 doanh nghiép. Trong niam 2013 c6 10.077 doanh nghiép giai thé hoic pha
san (ting trén 200% so v&i nam 2012), dong thoi sé lwgng doanh nghiép dang ky méi ciing ting
manh, dat 10.635 doanh nghiép. Pay c6 thé 1a do cac doanh nghiép thua I3 trong nhitng nim
trugc chu dong giai thé hoic pha san dé dang ky lai nham lam méi, cai thién hd so doanh nghiép
bang cach loai bo nhitng khoan thua 15 trong qua khir ra khoi BCTC.

Xdy dung nha ¢ c6 sw ting trwéng khd manh, tong gid tri xdy dung trong nim 2013 ting
43,3%, cao hon mirc ting 37,5% ciia nam 2012. Gia tri san xuat xay dyng trong nim 2013 dat
770,4 nghin ty dong, trong d6 cong trinh nha ¢ dat gia tri 1on nhat 1a 333,3 nghin ty dong; cong
trinh nha khong dé & dat 128,2 nghin ty dong; cong trinh ha ting k¥ thuat dan dung, chuyén dung
dat 308,9 nghin ty dong. So véi nam 2012, hoat dong xay dung nam 2013 co sy chuyén dich tir
mang xdy dung Ky thuat sang xay dung nha ¢ do thi truong nha ¢ gid binh dan trong ndm nay c6
su cai thién. Theo s6 liéu cia Bo Xay Dung, tong gia tri ton kho nha ¢ tinh dén 15/12/2013 dat
khoang 94.458 ty dong, giam 26,5% so voi dau nam trong d6 tap trung chi yéu ¢ phan khuc
trung-cao Cap, cac cian hd nho co dién tich dudi 70m2, gia ban dudi 15 triéu ddng/m2 tai cac do
thi 16n duoc tiéu thy manh va hau nhu khong con ton kho.

Sy s6i dong ¢ phan khuc nha & ¢ gia tri nho dén tir nhu cau thyc cua ngudi mua trong nudc
cling nhu nho nhitng chinh sach hd tro vé tin dung va thué suat dugc dua ra & Nghi Quyét
02/NQ-CP, theo do6 cac doanh nghiép xay dung-kinh doanh va ngudi mua nha & xa hoi sé duoc
vay tin dung véi 13i sudt 6%/nim (dén thang 1 nim 2014 d3 giam con 5%/nam). Vé thué suit,
Chinh Phu giam thué suit d6i véi linh vuc kinh doanh, mua ban nha & gi tri thip va nha & xa
hoi, cu thé:

Chinh sach Péi twong

- Thué suat thué thu nhap doanh nghiép 10%
tr ngay 01 thang 7 nam 2013

- Giam 50% s thué gia tri gia ting dau ra tir
ngay 01 thang 7 nam 2013 dén hét ngay 30
thang 6 nam 2014

- Giam 30% sb thué gia tri gia ting dau ra tir
ngay 01 thang 7 nam 2013 dén hét ngay 30

Thu nhap tir dau tu - kinh doanh nha & xa hoi

Hoat dong dau tu - kinh doanh nha & xa hoi

Hoat dong dau tu - kinh doanh nha & c¢6 dién
san dudi 70 m? va ¢ gia ban dudi 15 triéu dong/

thang 6 nam 2014
Nguon:VCBS tong hop
Co ciu nganh xiy dung nim 2013
K¥ thuat dan dung,chuyén dung Diu tu nude ngoai B Ngoai Nha Nude
B Nhakhongdé & = Pau tu Nha Nude
E Nha ¢
25,9% 23,3% 22%
- - J I l
2012 2013 2011 2012 2013

Nguon: Téng Cuc Thong Ké
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Trién vong nim 2014: sé dan
duwot cdi thién, dac biét la ¢ mang
xdy dung ha tang-cong nghiép.

Ty trong ddu tw cong dang ting tré lgi. C6 thé thiy ring dau tu khu vuc Nha nuéc sau khi sut
giam tir 38,9% xubng 37,8% tong gia tri xdy dung trong nim 2012 theo Nghi Quyét 11 (nim
2011) da tang tro lai, dat 40,4% trong co cdu gia tri xdy dung trong niam 2013. Chinh Phu bt
dau khoi dong lai chwong trinh ¢y manh dau tu cong, ciing véi viéc Qudc Hoi théng qua dé
XUt nang trin boi chi ngan sach trong ndm 2014 1a co s dé ching t6i danh gia ring nam 2013 1a
nam ban 1& cho sy phuc hdi cia dau tu khu vire Nha Nuéc.

FDI ting manh la yéu 6 tic dpng tich cwe dén linh vie xdy dung. Theo Téng Cuc Thong Ké,
ngudn vén dau tur truc tiép nude ngoai vao Viét Nam trong nim qua bat ngd ting manh, dat 21,6
ty USD (+54,5% yoy) véi 1.275 du 4n méi (ting 0,7%) va 472 dy an dugc ting von, dau tu vao
18 linh vyc. Trong d6, linh vyc kinh doanh bat dong san dung thir 3 trong viéc thu hit vén dau
tu voi 20 du an ddu tu méi, tong von dau tu dang ky cap méi va ting thém la 951 triéu USD
(chiém khoang 4,4% tong vén dau tu FDI). Vén FDI giai ngan cho linh vyc BDS trong nim
2013 dat 11,9 ty USD (+9,9% yoy).

Dong von FDI giai doan 2011-2013, (dv: ty USD)

03/11 06/11 09/11 12/11 03/12 06/12 09/12 12/12 03/13 06/13 09/13 12/13

B V6n bd sung e Vén giai ngin Vén dang ky méi
Nguon: Tong Cuc Thong Ké

Pau tu khu vye Nha Nude va dau tu FDI chiém trén 60% gia tri xay dyng cua nén kinh té, vi thé
nhiing cam két tang von du tu tir hai khu vuc nay 14 tin hiéu tich cuc cho thdy dong tién s& quay
tro lai voi nganh xay dung.

Dau tw cong va dong vén FDI sé la dpng lwe giiip cho nganh xdy dung phat trién. Dau tu ngan
sach Nha nu6c di ting truong trong 4 thang lién tiép giai doan cubi nim 2013. Thém vao do,
quyét dinh tang trdn boi chi ngan sach tir 4,8% 1én 5,3% GDP cang cho thdy quyét tim cua
Chinh phu trong viéc duy tri mirc dau tu va thic ddy tang truong trong nam 2014. Véi dac diém
1a nganh nhay cam véi nén kinh té, chiing toi cho rang nganh xay dung s& la mot trong nhiing
nganh dau tién dwoc huong loi khi tinh hinh kinh té bt diu on dinh va ting truéng tét hon.

Voén dau tw ngin sich Nha Nwée nim 2012-2013 (dv: ty dong)
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Dién bién nam 2013: véin chua cé
ddu hiéu khéi sdc. Cau ngi dia yéu,
nang lyC San Xudt cao ciing voi

Nguon: Téng Cuc Thong Ké

Dong von FDI ting manh trong nam 2013 1a diéu rat tich cyc trong bdi canh dong von ODA bi
cit giam do nudc ta khong con 1a nudc kém phat trién, ddng thoi cling 14 dau hiéu cho thdy nha
dau tu nudc ngoai di c¢6 cai nhin lac quan hon véi thi truong Viét Nam. Bac biét, néu Viét Nam
c6 thé gia nhap Hiép dinh Déi tac Kinh té Chién lugc xuyén Thai Binh Duong (TPP) thi dong
vén FDI vao thi truong sé tiép tuc ting 1én, mang lai nhiéu co hoi cho cac doanh nghiép c6 thé
manh trong linh vuc x&y dung cong nghiép.

Xdy dung ha tang-cong nghiép dwoc dinh gid la trong tim ciia nganh xdy dung trong nim
2014. Véi tinh hinh thi truong BDS nhin chung van con kha tram ling, ton kho 16n, dong tién
van chua c6 dau higu qua trg lai voi cac du an nha &, nganh xay dung nim 2014 nhiéu kha ning
s& duoc dan dit boi mang xay dung ha tang-cong nghiép boi hai 1i do:

+Viét Nam sé la diém dén cho cdc nha san xuat |6n trén thé gii. Chi phi lao dong & Trung Qudc
tang 1én, trong khi d6 chi phi lao dong ¢ Viét Nam 1a twong ddi ré so voi cac nude Dong Nam A,
vi vay céc tap doan 16n dang c6 xu hudng chuyén co s¢ san xuat tir Trung Quéc sang Viét Nam.
Thém vao d6, vai lgi thé vé vi tri dia 1y nam ¢ trung tam khu vuc Pong Nam A, gan dudng hang
hai qudc té, cing vai nén chinh tri 6n dinh, Viét Nam dang dan tré thanh mot lya hang dau dé
dau tu. Thang 3 nim 2013, Samsung da khoi cong xay dung t6 hop san xuat DPTDD va thiét bi
dién tir tai Thai Nguyén v6i vén dau tu 3,2 ty USD, khi hoan thanh day s& 14 nha may san xut
DTDD 16n nhat thé gisi. Voi viéc hang loat tap doan 16n trén thé gigi nhu Samsung, LG
Electronics, Nokia, Formosa, Bridgestone...chon Viét Nam 1a diém dén da cho thay sy hip dan
clia nuréc ta trong mat nha du tu nudce ngoai.

+Mdng xdy dung ha tang, dac biét la xdy dung cdu dwong, sé nhdn dwoc dau e lom trong ndm
2014. Theo thong ké Q4.2013 ctia BMI, xdy dung cau dudong hién chiém trén 50% tong gié tri co
s6 ha ting ¢ nudc ta, trong d6 dén 40% hé thong duong bo dang trong tinh trang xudng cap can
dugc dau tur dé cai tao. Theo ké hoach cua Bo GTVT, giai doan 2014-2020 nuéc ta s& huy dong
khoang 960.000 ty dong ngoai ngan sach dau tu phat trién két ciu ha tang giao thong. Nhu vay
trong 5-6 nam téi s& c6 mot luong tién 16n chay vao linh vyce xay dung ha tang, cung véi d6 1a
nhiing dy 4n du tu tir ngudn vén ngan sach duoc khai dong lai chic chin s& gitp cho nganh xay
dung s6i dong hon trong ndm 2014,

Qua két qua kinh doanh 9 thang ndm 2013, ching t6i nhan thay CTD la doanh nghiép thé hién
chit lwong tang trudng tét nho loi thé din ddu vé ning lyc tai chinh, trinh d6 xay dung va uy tin
trong nganh. HBC vira duoc Nikko dau tu ting vdn trong ndm 2013 nén ciing cho thiy sy vuot
troi so véi nhitng doanh nghiép khac mac du doanh thu khong con ting nhanh nhu nhitng nam
truge. Tuy nhién 2 doanh nghiép nay dang c6 mic P/E kha cao, twong tng 12 lan va 15 lan. Cé
phiéu chiing t6i cho rang nha diu tw cé thé can nhdic xem xét MUA la FCN do day 1a c6 phiéu
¢6 co ban tét va hoat dong trong linh vic xay dung nén méng cong trinh ha tang, cong nghiép, s&
c¢6 nhiéu trién vong ting trudng trong nim 2014. Véi toc d6 ting truong doanh thu binh quin
trong giai doan 2011-2013 vao khoang 5%/nam va von diéu & ting gap do6i cong véi s6 luong dyr
an cong nghiép tang trong nadm sau, ching téi du bao doanh thu trong nam 2014 ctua FCN s¢ ¢
thé dat 1.200 ty ddng. V6i bién lgi nhusn rong trung binh 4 quy gan nhit dat 9%, LNST 2014 s&
dat khoang 108 ty dong, EPS forward dat 2.716 ddng/cp, P/E twong tng 9 lan thap hon trung
binh nganh hién nay 1a 12,6 1an. Pay 1a mtc P/E hop 1y dé dau tu.

Nganh Thép

Cdu tiéu thu ngi dija van ¢ miic thdp, nhung sin lweng thép nhap khau vén ¢ mic cao dic
biét 1 ngudn hang gia ré tir Trung Quéc.
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nhdp khau nhiéu lam cung cang
vuot cau.

Trién vong niam 2014: vin con
chwa ¢6 dau hiéu phuc hoi, cdc DN
trong nude gia tang ap lyc canh
tranh tir hang nhdp khau. Tuy nhién
Van cé nhirng diém sdng tir trién
vong vé xuat khdu va ldi suat.

Nhu cau tiéu thy sit thép chua c6 ddu hiéu phuc hdi, da bit dau giam sut tir nim 2010 do thi
truong BPS gip kho khan, nhiéu cong trinh xay dung bi tri tré. Nam 2013, cic doanh nghiép
trong nudc chi tiéu thu duoc 4.615 nghin tan (+2,6% yoy).

Tong lugng thép nhap khau vao Viét Nam tinh dén hét nam 2013 dat 411 nghin tan thép (-47,6%
yoy). Thép phé va phoi thép 1a dau vao cho cac doanh nghiép san xuét thép, chiém hon 1/3 tong
lwong nhap khau c¢6 xu huéng giam; nhung cic mat hang khac phuc vy nhu cau tiéu thu (cha yéu
1a thép tAm vi kha nang san xuat ciia Viét Nam con han ché) c¢6 xu huéng ting 1én. Thép nhap
khau tir Trung Quéc chiém ty trong lon nhat, khoang 40%, theo sau 1a thij truong Nhat Ban.

Sdn xudt cam ching, duy tri mikc hang ton kho thdp trong béi cinh dw cung. Xudt khiu cé
xu huong ting.

Nam 2013, tong lugng thép xdy dung san Xuat ting nhe, dat 4.571 nghin tan (+0,5% yoy). Nhiéu
nha may thép di vao hoat dong trong nim 2013, ning tong cong suat thiét ké thép xay dung ca
nude 1én 11,4 tridu tan/nam, lai cang ting ngudn cung cho thi truong. Do d6, khi stc cau suy
giam cac doanh nghiép phai san xuit cam chirng nham duy tri lugng hang ton kho thap, khoang
300.000 tan. Cu thé, mic du 13 DN gang c¢6 ning luc san xuét 1én dén 3,3 triéu tin, song lugng
san Xuat trong nam 2013 chi hon 500.000 tan, bang 15 - 20% cong suat. Ddi voi 26 DN san xuét
phoi thép véi nang luc san xuat 1én dén 9 triéu tin, nhung ciing chi san xuat khoang 5,2 triéu tan,
bang 60% cong suat. San pham chu lyc cua nganh 1a thép thanh, thép xay dung véi khoang 30
doanh nghiép, tong nang lyc san xuit 1a 9,3 tridu tan song chi san xuat ra chi hon 5 triéu tan,
turong duong 54% cong sut.

Xuat khau thép tang nhe S0 Vi ndm ngoai, dat 453 nghin tén (+3,2% yoy). Trong d6 Campuchia
chiém thi phan 16n nhat. Tiép theo sau 13 Indonesia, Philippin...Tuy nhién, tac dong cua luat
chéng ban pha gia d6i vai mot s6 doanh nghiép Viét Nam l1am han ché kha ning xuat khau ra
nude ngoai. San pham chiu anh huong 1a thép can ngudi khong gi cua cong ty Posco VST xuat
khau vao Brazil va 6ng thép dan dau cua SeAH steel xuat khau vao My.

Ky vong vé xudt khdu théng qua TPP. Thi truong chinh nhap khau sit thép cua Viét Nam trong
thoi gian nay la Campuchia, chiém 30% tong kim ngach nhap khiau mat hang; ké dén 1a thi
truong Indonesia. Khi TPP ¢6 hiéu lec, cac muc thué suat s& giam dang ké, cac doanh nghiép
thép cua Viét Nam s& c6 co hoi ddy manh xuat khau sit thép, gop phén tiang san luong tiéu thu.
Thém vao do, san pham thép cta Viét Nam c6 chat lugng & muc trung binh, viéc tham gia TPP
lam ting co hoi tiép xac vé6i nhiéu thi trudng c6 nhu cau twong tng. Pang chu ¥, trong sb cac
nuée tham gia TPP, Nhat Ban 1a nudc manh vé san xuat ton va éng thép. Tuy nhién, cic san
pham caa Nhat Ban ¢ phan khic gia cao nén khong anh huong 16n dén viéc nhap khau mat hang
t6n va ong thép vao Viét Nam.

Lai sudt khd ndng sé giam nhe trong niam 2014. Lai suat nim 2014 dy doan nhiéu kha ning s&
giam tir 1-2% tuy linh vyc. Do d6, ganh nang chi phi 13i vay 2014 ky vong s& giam nhe néu DN
giit nguyén ty 1¢ vay ng nhu nim 2013. Diéu nay s& lam giam chi phi tai chinh cho doanh
nghiép.

Tuy nhién nganh thép vin con phai déi mit véi nhidu thach thire trong nim 2014,

Nhu cédu thép néi dia chwa diu hiéu khéi sic, kinh té viét Nam vén chwa thuc sw ¢é nhing
ddu higu phuc héi ré nét. Ngoai mot s nganh sir dung san phim dau vao 1a thép nhu xay dung
cong trinh ¢6 sy cai thién nhe, thi ngudn dau ra chinh cua san phim thép 1a linh vyc bat dong san
chua c6 tin hiéu hdi phuc 16 rang. Theo Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA) du bao nhu ciu thép
trong nudc S€ co sy cai thién nhe, tang khoang 2-3%, so véi nam 2013.

Cic DN trong nwéc chiu dp Iuc cgnh tranh tir thép nhdp khau khi hing rao thué quan bj dé
bé. Nam 2013 vé trudce, nganh thép van dang duge nha nuwdc bao ho san xuat bang hang rao thué
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quan véi mic thué kha cao. Muc thué nhap khau ddi véi thép xay dung 1a 40%, clia cac loai st
thép khéc tir 0-20%. Bén canh dé, con c6 su bao ho bang hang rio phi thué quan nhu: han ngach,
cam nhap, ...trong khi d6 thué suét, thué nhap khau déi voi cac san pham 1a dau vao cua nganh
san Xuat thép nhu: phdi thép, than mé, ... tuong dbi thap (0-5%), do d6 hé sb bao h¢ thuc té cua
thép xay dung tuong ddi cao (90%), cia cic loai thép khac 1a 26%. Nhu vay c6 thé néi, cac
doanh nghiép thép Viét Nam dang ton tai nho rat nhiéu vao sy bao ho caa Nha nude. Tuy nhién
dén nam 2014, nganh thép trong nuéc s& khong con dugc bao hg, theo cam két WTO thué suat
nhap khau mat hang sat thép chi con 5%, nam 2017 14 0% khién cho gia thép nhap khiu ré hon
turong d6i s0 vai thép noi, cdu thép nhap khau ting, tao ra ap luc canh tranh dbi véi cac doanh
nghiép trong nudc. Thém vao d6, gia thép phé nim 2014 kha ning sé& tiép tuc ting, khién gia
thanh san pham thép nodi ting 1én, giy khé khan cho cac doanh nghiép san xuét phu thugc vao
ngudn dau vao nay.

Déi Véi cac doanh nghiép nhé sé dan bj thu hep thi phan do ap luc canh tranh véi cac doanh
nghiép 16n dau nganh nhu HPG, HSG, POM do céc DN nay c6 lgi thé vé quy md, cong nghé san
XUt va gia thanh san Xuat.

Trong bdi canh khé khiin chung ciia nganh thép, HPG va HSG la 2 doanh nghiép ndi bat
va c6 sy ting truong lgi nhuan tét.

HPG dat KQKD 4n twong trong nim 2013. Doanh thu dat 19.200 ty ddng (+12,1% yoy, vuot
3,8% KH 2013), LNST dat 2.010 ty dong (+95,1% yoy, vuot 67,5% KH 2013). HPG c6 loi thé
quy trinh khép kin va gia ca canh tranh. Nam 2014, Khu lién hop Gang thép di vao hoat dong 6n
dinh gia ting san lugng phoi va thép, phan 16n loi nhuan tir dy 4n Mandarin Garden dugc hach
toan. Dy bao DT 2014 dat khoang 25.800 ty dong (+34,4% yoy), LNST 2.280 ty dong (+13,4%
yoy), EPS = 5.440 dong/co phiéu, P/E forward 1a 8,9 lan. Chiing t6i khuyén nghi MUA HPG
trén quan diém dau tu trung va dai han.

HSG dung dau ca nudc vé thi phan ton ma, voi hang loat diy chuyén di vao hoat dong nim 2014
ky vong tao ra khoang 1 triéu tan san pham vao nim 2015. K& hoach trong nién d6 t6i cua HSG
1a 14.000 ty dong DT (+18,9% yoy) va 600 ty dong LNST (+3,3% yoy). Ching tbi cho ring
HSG s& hoan thanh muc tiéu nay, dy bao EPS nim 2014 dat 6.230 dong/cd phiéu, P/E forward la
7,7 1an. Tuy nhién, HSG kha nang déi mat véi mot s khé khan nhu: gia nguyén lidu du vao co
xu huéng ting, chi phi khiu ting do nhiéu may moéc di vao van hanh. Chung t6i khuyén nghi
THEO DOI HSG.

Nganh Siam 16p

Dién bién nam 2013: tang trueng  Ném 2013 doanh sé tiéu thu été tang manh trong khi doanh sé tiéu thu xe mdy ting truwéng
an twong.  ch@m lgi. Theo théng ké cua Hiép hoi 6td Vit Nam — VAMA, xe 6t6 duoc tiéu thy manh vao
nhimg thang cudi nam giup tong doanh sb ban xe 6t6 ciia toan thi truong ca nam 2013 dat
110.519 xe (+19% yoy) trong d6 lwong xe con 1a 44.389 chiée (+25% yoy) va luong xe tai la
66.130 chiéc (+16% yoy). Xét theo Ip rap va nhap khau thi doanh sé tiéu thu xe lép rap trong
nudc dat 22,511 chiéc (+18% yoy), trong khi doanh s6 tiéu thu xe nhap khau tang manh (23%
yoy) 1én 88.008 chiéc. Trai véi tinh hinh kha quan cua thi trudng 6t6, thi truong xe may lai tram
ling, lwong tiéu thu xe may chi ting nhe (+4,4% yoy) dat gan 3,7 tri¢u chiéc (theo By Cong
thuong). Theo s6 liéu thong ké cua Bo Giao thong Van tai, tinh dén cudi Q1.2013 ca nude co
hon 2,03 triéu xe 6t6 va 37,02 tridu xe may. Theo d6 ching t6i udc tinh luu lugng xe cudi nim
2013 1a khoang 2,1 tridu xe 6t (lwong xe 6t6 tai chiém khoang 1/3) va khoang 40 triéu xe may.

Sdn xudt va tiéu thu sam 16p trong nwéc ting nhe nhung hoat déng xudat khau kha quan.
Nganh san xuat sam 16p véi chirc nang 13 nganh phy trg nén ting trudng nganh phu thudc rat
nhidu vao luu lwong xe va tée do ting trudng cia nén kinh té, nhu ciu sam 16p ¢6 khoang 75% la
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nhu cau thay thé con lai 1a nhu cau lip mai. Nén kinh té trong nuéc mic du cai thién nhung toc
d6 phuc hdi van cham déng thoi lwong 6t6 tiéu thy tiéu thu chi ting manh vao nhiing thang cudi
nam nén san Xuat va tiéu thy sim 16p chi ting nhe. Theo thdng ké cuia B Cong Thuong, san xuat
16p 6t6 san xuat 14 5,02 triéu 16p (+1,7% yoy) va san xuat I6p xe may va xe dap dat 41,5 triu 16p
(+0,4% yoy). Tuy nhién thi truong xuat khau kha quan hon, Tap doan Héa Chat Viét Nam —
Vinachem cho biét CSM xuét khau 43 triéu USD (+16% yoy), DRC xuét khau 15 triéu USD
(+20% yoy), SRC xuat khau 3,6 triéu USD (+2,5% yoy)... trong d6: 16p 6t6 dat 543.000 chiéc
(+32% yoy); sim 6td dat 250.000 chiéc (+58% yoy) nho cac thi truedng xuat khau 16n nhu: Lao,
Campuchia, Singapore, Malaysia. .. van duy tri dwgC muc ting truéng cao.

Loi thé nguyén ligu dau vao thip la dpng lwe chinh tao ra tidng trweéng manh va lpi nhugn cia
cdc doanh nghiép trong nganh. Cao su ty nhién va cao su tong hop 1a nguyén lidu chinh trong
san xuat sam 16p, chiém 55-60% chi phi nguyén li¢u, trong khi d6 chi phi nguyén li¢u chiém
khoang 80% gia thanh. Vi vay bién dong gia cao su dic biét 1a cao su tw nhién c6 tinh quyét dinh
dén su tang truong loi nhuan ctia nganh san xuat sam 16p. Gia cao su ty nhién lién tuc giam ké tir
dau nam, gia cao su ty nhién xuat khau binh quan nam 2013 giam 17% so V6i nam trudc, gia cao
su tong hop c6 xu hudng chung 1a giam (khoang trén 20%). Thém vao d6, 13i suat thip va ty gia
6n dinh ciing giup phan giup cac doanh nghiép trong nganh c¢6 KQKD kha quan.

Gia cao su XK (USD/kg)

Nguon: Bloomberg

Xem xét ba doanh nghiép san xuét sam 16p I6n dang niém yét trén san, ddng thoi ciing 1a ba
doanh nghiép thudc Tap doan Hoa chit Viét Nam tai ba thi truong: Bic, Trung, Nam. Cac doanh
nghiép dong loat giam gia ban vdi mic 2-5% tiy ting san pham nhung mot s6 doanh nghiép da
bu dép lai bang viéc tang truong san luong nho ¢y manh hoat dong xuat khau nhu CSM, DRC
va dua ra thi truong san pham méi nhu 16p radial cia DRC nén cé sy tang truong nhe vé doanh
thu (DRC: +1% yoy, CSM: +3% yoy). Riéng SRC c6 ting trudng doanh thu am (-10% yoy) do
khong c6 nhiéu loi thé canh tranh. Nho 13i suat thap, ty gia 6n dinh va dac biét 1a loi thé gia
nguyén liéu dau vao giam xudng thap nén bién loi nhuan ting manh, lgi nhuan cua hau hét cac
doanh nghiép trong nganh déu ting trueéng cao nhu: CSM (+42% yoy), DRC (+20% yoy), SRC
(+35% yoy).

Trién vong niim 2014: Tiép tuc  Thj trwong été hira hen sé tiép tuc ting trwéng tét nho mot sé cac chinh sach méi nhu thué
kha quan.  nhap khiu 6t6 tir cac nuéc ASEAN s& giam tir 60% xudng 50%, riéng xe tai va xe chuyén dung

dugc huong mirc thué suat tir 0-5% ké tir ngay 1/1/2014. Ngoai ra 1¢ phi trudc ba d6i voi 6t6 méi

ché nguoi dudi 10 chd tai Tp. H6 Chi Minh ¢6 muc thu méi dang ky lan dau 1a 10%, thay vi

15% nhu hign nay. VAMA du bao ting truong doanh s tiéu thy 6to trong nam 2014 khoang 9%,

& mirc khoang 120.000 chiéc. Tuy nhién thi trwong xe mdy nhiéu Kha ning sé bao hoa boi sb
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Dién bién nam 2013: nhin chung
tang truong on dinh tuy nhién dién
bién mét sé phdn nganh chinh c6 su
khdc biét do sirc cau Ciia ngueoi tiéu
diing phan vmg khéc nhau doi Véi
teng logi hang hoa. KQKD khd
quan tdp trung vao cac doanh
nghiép thuec pham dau nganh.

luong xe may cua ca nudc hién nay (khoang 40 triéu xe) da vuot qua sb lugng quy hoach dén
nam 2020 (36 triéu xe) nén nha nudc s& c6 cac chinh sach nham han ché luong xe may. Thi
truong 6t6 hira hen ting truong tot dong thoi kinh té trong nuée dugc du béo s& ting truong &
mtc cao hon so véi nam trudc s& tao ra tién dé ting truong cho cho nganh san xuat sim 16p 6to.
Dong thoi hoat dong xuat khau c6 nhiéu tin hiéu kha quan. Nam 2014, B¢ Cong thwong wéc
tinh lwong |dp 66 san Xudt sé ting 5% va lwong 1op xe mdy va xe dap san xudt sé ting 2%.
Theo dé, ting truwéng doanh thu ciia nganh dwoc Ky vong sé cao hon nim truwdc.

Gid cao su tw nhién cé thé ting nhung khong nhiéu, trong khi 1di sudt vay va ty gid ciing
twong doi én dinh nén phan lén lgi thé ciia nganh san xudt sam 1op trong nim 2013 sé tiép
tuc duy tri trong nam 2014. Kha nang gia cao su giam manh la khéng 16n vi (i) hién nay gia cao
su dang nam trong ving gia thap, (ii) kinh té thé gisi nam 2014 dwoc du bao ting trudng cao hon
nam 2013 va (iii) cac nude xuat khau cao su I6n nhat nhu Thai Lan, Indonesia c6 ké hoach cit
giam san xuit khoang 10% trong nim 2014 dé hd trg gid cao su. Theo du bao cta To chuc
nghién ctru cao su Quéc té (IRSG), nhu cau tiéu thu cao su giam chii yéu do kinh té thé gi¢i phuc
hoi cham, dac biét kinh té Trung Quéc tang truong cham lai trong khi d6 cung tiép tuc du thira
(du cung nam 2014 uéc tinh khoang 200 nghin tin ~2% luong cau) nén gia cao su cé thé ting
nhung khong nhiéu. Dong thoi cac doanh nghiép thuong tién hanh dy trir cao su nguyén liéu kha
I6n vao cudi nam do cao su ngung cao mu tir thang 2 dén gitra thang 4 nén gia nguyén liéu dau
vao thap tiép tuc 1a loi thé 16n cia nganh. Bén canh do, 13i sut cho vay dwoc du bao twong ddi
6n dinh so véi cudi nam 2013 va ty gia dugc didu chinh nhe véi muc ting khoang 2% cho ca
nam 2014. Do dé bién lpi nhudn ciia nganh nim 2014 cé thé giam nhe, sw sut gidm nay dwoc
bir ddp mgt phan tir ting trwéng doanh thu theo dé lgi nhugn nganh sé giam nhe va vén ¢
mac khd quan.

Xét trong ba doanh nghigp san xudt dang niém yét trén san chiing téi cho rang cé thé xem xét
dau tw DRC va CSM cho muc dich dau tu dai han dua trén cac co so sau: (i) hai doanh nghiép
c6 tiém nang tang truong 16n khi hoat dong xuat khau dang duge ddy manh va ning luc san xuét
ngdy cang gia ting voi cac dy 4n nha may 16p radial, (ii) mac du hai doanh nghiép nay c6 nha
may san xuit 15p radial di vao hoat dong nén chi phi 13i vay va khiu hao s& ting manh trong nim
2014 nhung nhu cau tiéu thu s& tét hon trong khi loi thé nguyén liéu diu vao thip nhidu kha ning
s& tiép tuc duy tri nén KQKD niam 2014 c6 thé thap hon so véi ndm 2013 nhung van & mic cao,
(iii) voi KQKD tét trong nam 2013 hira hen ¢6 tuc tra trong thoi gian t6i s& cao nhu CSM, DRC
du Kkién s& tra ¢ tic cao, c6 thé khoang 40% (20% bang tién va 20% bang co phiéu), (iv) PE
trailing dudi 10 1a khong qua cao ddi vai ¢6 phiéu tang truong.

Nganh Thuc pham

Dién bién nganh thuc phim nam 2013 ting trwéng én dinh cd vé gid tri sin xudt va mirc tiéu
thu. Theo sb liéu tir B6 Cong thuong, chi s6 san xuét ché bién thuc phim ting cao nhit vao
thang 11.2013 dat 18,5% yoy gitip lily ké 11 thang ting truéng 5,7% so véi cing ky nam trude.
Ngoai ra tinh dén T10.2013, chi s6 tiéu thu ctia nganh ché bién thuc pham cao twong ddi so vai
mit bang chung ctia nganh cong nghiép ché bién ché tao (121 so véi 111) trong khi chi s6 vé ton
kho thuc phém lai thép hon (106,1 so véi 109,4) cho théy stre cau da dugc cai thién va tap trung
chu yéu ¢ linh vuc thyc pham.
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Chi s6 san xuiét ché bién thuwe pham 2013 Chi so tiéu thu va ton kho thwe phim 2013
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Nguoén: B Cong thuwong

Phén nganh siva: Nhu Cdu tiéu thu khéong giam mdc du gid sita ting cao. Theo Bo Cong
Thuong, chi sé tiéu thu ciia nganh 10T2013 tang kha, dat 10,4% yoy. Ty 1¢ sita nguyén liéu nhap
khau van chiém ty I¢ 16n trong co cau. Theo Tong cuc Hai quan liiy ké 11T2013, téng gia tri
nhap khau sira va san pham sita ctia Viét Nam 1a 994 triéu USD, (+29,5% yoy). Ngoai ra, tinh
hinh gi4 sita tiép tuc ting cao mic du nam trong danh myc binh 6n gia theo quy dinh. Theo Téng
cuc Hai quan, gia nhiéu loai sira ngoai ban trén thi truong nhu Nestle, Gallia, Enfa, Abbott... déu
cao gap 5 - 6 1an so véi gia nhap khau. Bong thoi chi phi sita bot nhap khau gia tang khién nhiéu
doanh nghiép sira trong nudc ciing ting gi4, trung binh tir 10% dén 15% dé chuyén ganh ning
chi phi du vao ting cho nguoi tiéu dung.

Bién dong gia sira thé gi¢i 2012 - 2013
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Ngusn: Globaldairytrade

Phén nganh dwong: Sikc tiéu thu kém, ton kho cao. Luong dudng ton kho tai cac nha may
duong khi két thiic nién vy mia duong 2012-2013 14 444.777 tan (ké ca duong tho). Trong nién
vy 2013- 2014, nganh mia duong du kién san xuét 1,6 triéu tan duong, ting 5% so véi nién vu
trude dua tong nguon cung dudng trong nam du kién khoang 2 tri¢u tan. Sau khi can ddi cung
cau, s& con thira khoang 300.000 tin. Tinh hinh ton kho ting va stic tiéu thy kém khién gia
dudng lién tuc & muc thip. Cubi thang 12.2013, gia dudng ban budn RS phd bién & muc 14.000
— 15.400 dong/kg, gia duong RE & muic 14.800 — 15.700 ddng/kg, tie déu giam khoang 2.000
ddng/kg (xap xi 13%) so v&i cing ky nam trude.

Phén nganh bdanh keo ting twéng én dinh. Theo BMI, téc do ting trudng doanh sb ban 1¢ banh
keo wdc dat 10% trong giai doan 2013 — 2016 va doanh nghiép Viét Nam van chiém giir thi phan
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chinh, khoang 70-75% thi phan, chi 25-30% cho san phiam nhap khau. Trong d6 KDC dan dau
cac doanh nghiép san xuét banh keo trong nudc, chiém khoang 30 - 35% thi phan, tp trung vio
phan khtc trung va cao cp.

972013, KOKD khi quan tp trung vio cic doanh nghiép thwe phim dau nganh. Mic du
thudc nganh phong thu, tuy nhién trong bdi canh kinh t& nhiéu khé khin va stc mua sut giam
khién khong phai tt ca cac doanh nghiép thuc pham déu dat hiéu qua kinh doanh nhu ky vong.
Chung t6i danh gia cao kha nang hoan thanh ciia cac doanh nghiép dau nganh nhu VNM, KDC,
tuy nhién quan ngai d6i véi mot s6 doanh nghiép nho nhu BBC, HHC, HNM va dic biét 1a cac
doanh nghiép nganh dudng hay mét s6 cong ty kha diac tha nhu MSN khi kinh doanh da nganh
va dang bi tdc dong bdi rui ro cua nhitng nganh con lai (khoang san va ngan hang).

Dbi voi phan nganh sita, VNM la doanh nghiép san xudt va kinh doanh sira hang du cua Viét
Nam v6i thi phan 16n lién tuc duy tri va ting truong cing véi kha ning sinh 10i cao, 6n dinh trén
20% qua cac nam. Két thuc ndam 2013, VNM dat 30.949 ty ddng DTT (+17% yoy, 95% KH) va
6.534 ty dong LNST (+12,3% yoy, 105% KH), EPS tuong tmg dat 7.839 dong/co phiéu. Tang
truong LN khiém t6n hon muc ting truong doanh thu do anh huéng boi chi phi sita bot nhap
khiu gia ting. Didu nay nhiéu kha ning s& tiép tuc anh huong dén két qua cia VNM trong nam
t6i. Can ctr vao ké hoach chién luge giai doan 2012- 2016 va ty 1€ diéu chinh ké hoach nam
2013, chiing t6i udc tinh ké hoach ma VNM sé dit ra vio nim 2014 khoing 39.000 ty dong
tong DT va 7.000 ty dong LNST, tuong tmg ting 20% va 12% so véi KHKD nam 2013.

Dbi véi phan nganh dudng, tinh hinh kha 4m dam do su sut giam ca vé san luong tiéu thu va gia
ban. 9T2013, tang truéng doanh thu cua hau hét cac doanh nghiép trong nganh déu rat thip hoic
am nhu BHS (3%), KTS (-4%), LSS (3%); SBT (0%). Viéc quan tri gia von kém hiéu qua khién
TSLN gop & muc thap. Ngoai trir NHS dat mirc ting LNST 1a 44% yoy thi sau doanh nghiép
dudng con lai déu c6 muc giam tir -22% dén — 92%. Vé ty 1¢ hoan thanh ké hoach, da c6 4/7
doanh nghiép duong, vuot ké hoach loi nhuan nim 2013, nhu KTS (109% KH), NHS (255%
KH), SEC (151% KH), va dac biét 1a SLS (413% KH) nhung déu do cac DN nay dat ké hoach
thip hon rat nhiéu so vdi 2012 trén co s¢ du bao tinh hinh khé khin ctia nganh trong nam 2013.
Ping chi y chi ¢6 NHS dat két qua ndi bat nho doanh thu ting truong tt va giam duge chi
phi 13i vay. 9T.2013, NHS dat 972 ty dong DT (+37% yoy, hoan thanh 100% KH ndm), va
LNST dat 96 ty ddng (+44% yoy, vuot 155% KH).

KQKD cua doanh nghiép phan nganh banh keo thé hién rd nét tinh mua vu. Ca ba doanh nghiép
KDC, HHC, va BBC déu tang trudng doanh thu va loi nhuan sau khi két thuc mua banh trung
thu. KDC va BBC da dat mirc ting truong LN cao hon DT (lan lugt 1a 30% va 88% so v&i 7% va
6%) nhd tap trung vao cac san pham c6 bién lgi nhuan cao va tiét kiém chi phi 13i vay. HHC dat
mirc ting truong LN gdp 48% cao hon nhiéu so v6i 16% ctia BBC va 8% ciia KDC tuy nhién
viéc dau tw manh vao chi phi BH va QLDN (+60% yoy) di khién murc ting LNST cia HHC bi
giam dang ké so chi con 8%. Xét vé ty 1¢ hoan thanh ké hoach, KDC dang din diu nganh véi
muc 90% KHLN, trong khi BBC va HHC 14n luot méi dat 53% va 44%.

Poi véi MSN, ting trudng doanh thu 9T2013 khong dang ké, trong khi chi phi BH ting manh va
thu nhép tai chinh ciing nhu lgi nhuén tir cong ty lién két sut giam khién LNST cua ¢ dong CT
me chi dat 251 ty ddng, giam manh 78% yoy, TSLN rong = 3% va EPS trong ky chi dat 353
ddng/cd phiéu, mirc thap nhét trong 4 ndm tré lai ddy. Du bao nam 2013 c6 thé dat 11.160 ty
dong DTT (+7% yoy), va 387 ty dong LNST ciia ¢6 dong CT me (-69% yoy), EPS forward =
480 ddng/CP, twong tng PE = 176x kha cao so véi trung binh nganh va thi truong. Nganh hang
tiéu dung tiép tuc 1a dong luc chinh cho sy ting truong ciia MSN trong 9T2013 nho tang truong
clia nganh hang gia vi ciing nhu viéc tung ra cac san pham mdi trong nganh hang thuc pham tién
loi va ca phé hoa tan. Trong khi Niii Phao chwa mang vé doanh thu thi TCB tiép tuc 1a diém trir
va giam tinh hap din khi ddu tu vao MSN, khi chi dong gop khoang 367 ty ddng (-29% y-0-y)
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Trién vong niam 2014: ky vong
tiém ndang tang truong doanh thu
16m nho cdu tiéu ding dwoc phuc

héi tir @6 gilip khad néng tao loi thé
twong doi ciia cdc doanh nghiép ngi
dia tiélv tuc duoc khcfng dinh.

Dién bién nam 2013: th; rrwrong
tich cyc hon so vdi nam ngodi, giao
dich s6i dong ¢ phdn khiic can hg
chung cu, can ho da hoan thién, co
dién tich nho, gia ban hop ly.

vao mirc lgi nhuan chung ciia MSN, va néu phan bo lgi thé thuong mai (-502 ty dong) thi 1am
giam ciia MSN dén 135 ty dong LN.

Niam 2014, tang truong kinh té va sitc mua duoc ky vong phuc hoi. Doi véi nganh thuc pham,
tiém ning tang truong doanh thu 16n nhd vao nhu cau tiéu ding du bao gia ting thong qua su két
hop cua cac yéu td nhan khau hoc thun loi, su d6 thi héa m& rong, muc gia tang thu nhap kha
dung va ty 1¢ tiéu ding. Ngoai ra, kha nang tao lgi thé twong d6i ctia cac doanh nghiép ndi dia
cling dugc ky vong tiép tuc khang dinh. Hai yéu t6 quan trong dang dugc cac doanh nghiép trong
nude tan dung triét dé 1a hé théng phan phdi va su am hiéu vé vin hoa dia phuong di gitip cho
cac doanh nghiép thuc phém hang dau nhu VNM, KDC va MSN dinh vi kha t6t throng hiu cta
minh tao nén mét loi thé twong ddi so v6i cac tap doan da qudc gia dang bat ddu budc vao thi
truong Viét Nam.

D4i v6i mot s6 phan nganh chinh, chiing t6i cho rang trién vong nganh dwong trong nim 2014
chwa cé nhiéu diém sing do quan ngai vé van @& hang ton kho va niang lyc canh tranh thap.
Thach thirc vé hang ton kho tiép tuc ting dan. Nang luc canh tranh thap 1a tré ngai Ion dé phat
trién nganh mia dudng mot cach bén viing. Trong khi d6 déi Vi phdn nganh Siva, duw bdo nhu
Cdu tiéu thu tiép tuc ting trwéng cao va on dinh, song gid cd con nhiéu bién dgpng do phu
thudc chu yéu vao nguyén liéu nhap khau. Tuong tw doi Véi phin nganh banh keo, dw bdo tiép
tuc ting trwong khd quan nhung mirc dp canh tranh sé ngay cang gay gat. Hién nay ting
trusng DT — LN cua doanh nghiép banh keo Viét Nam chu yéu nho sirc ting truong cua thi
truong 16n. Tuy nhién diéu nay s& khong duoc duy tri qué 1au khi cac DN nudce ngoai chinh thirc
c6 mit tai thi truong Viét Nam. San phim banh keo Viét Nam s& gip tré ngai ngay ¢ thi truong
trong nudce, dic biét ddi voi phan khic cao cip. Cac doanh nghiép Viét Nam can nam bét xu
hudng nay dé c6 cach tiép can phi hop va duy tri vi thé ciia minh.

Nganh Bat Pong San

Nhin chung, nim 2013 thi trudng BDS da c6 nhiéu bién chuyén tich cuc hon so véi nim ngoai.
Biéu hién tir viéc giao dich ting, ton kho BDS bét dau giam, hang loat du 4n co s& ha ting dwoc
phé duyét, trién khai.

Nhitng ddu hiéu chinh cho thiy thi truong BPS dang 4m dén lén:

(1) Gid BPS da giam nhiéu: theo khao sat ciia Savills, CBRE..., tir dau 2011 dén nay, trung
binh mdi ndm gia bat dong san giam khoang 10% so v&i nam lién trude. Cudi nam 2013, so véi
thoi diém sét gia giai doan 2008-2010, hau hét cac du an da giam 10%-30%, nhiéu truong hop
giam toi 50%, tro vé gia trong duong thoi diém 2006.

(2) Khéi lweng giao dich trén thi truwong ting dan: trong nim 2013, sé giao dich quy III, IV
gap hon hai 1an so v&i quy I, 11, nhét 1a d6i véi phan khic cin ho chung cu c6 dién tich nho, da
hoan thién véi gia ban hop ly.

(3) Ton kho BDS di giim twong déi: theo sb liéu cua Bo Xay dung, tinh dén 15/12/2013, tong
gi4 tri ton kho con 94.458 ty ddng, giam 26,5% so véi quy /2013, giam. Ton kho BDS tap trung
chii yéu & phan khiic can ho vira va nho, va tap trung chinh & hai thanh phd Ion 1a Ha Noi va
Tp.HCM. Cu thé co ciu ton kho BDS nhu sau:

e Theo phan khuc thi trudng:

- Chung cu: t6n 20.012 can, udc tinh gia tri Xap xi 29.230 ty dong.
- Phan khuc dét nén: ton 10.800 tridu m2, gi tri 34.890 ty dong

- Dit nén thuong mai: ton 2.002 triéu m2, gi4 tri 6.199 ty dong

- Nha thap tang: ton 13.585 cin, gia tri khoang 24.140 ty dong
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Cap nhét tinh hinh cac DN nganh

- Céc can hd co dién tich nhé hon 70 m2, gia ban dudi 15 triéu ddng mdi m2 tai cac d6 thi l6n
duoc tiéu thu manh, hiu nhu khong con tdn kho

e Theo khu vuc dia Iy: Ha Noi ton 6.580 cin chung cu va thap tang, twong duong vai 12.900
ty dong. TP HCM tdn 7.830 can chung cu; 0,26 triéu m2 dét nén, twong dwong vai 17.480 ty
ddng. (O day, ching t6i chi cap nhat con s6 & khu vire Ha Ngi va Tp.HCM do khong c6 thong tin
vé cac khu vuc khac)

(4) Co ciu hang héa BPS di dwoc diéu chinh dédn sdt véi nhu cdu cia thi treong. Thi trueong
nha dé ban dang cé xu hwéng ting nguon cung nha ¢ xi hpi, nha thwong mai cé di¢n tich
nhé va gid bdn thdp. Theo BXD, cudi nam 2013, ca nudc hién ¢6 57 dy an dang ky chuyén doi
tir nha ¢ thwong mai sang nha xa hoi véi quy mé gan 35.000 can, tdng mirc dau tu hon 20.500 ty
ddng va 62 dy an diang ky diéu chinh tir 32.000 can thanh 40.500 cin hd.

(5) Hang logt du dn co sé ha tang dwec phé duyét va trién khai: naim 2013, Chinh phu va cac
dia phuong di thong qua hang loat du 4n giao théng c6 anh huwong quan trong téi doi sdng cua
nguoi dan tai cac do thi lon.

- Tai Ha Nai: nhiéu du an cdu vuot dudng bo da hoan thanh va dua vao st dung. Cac du 4n
duong 16n nhu duong trén cao Vinh Tuy — Ngd Tu S¢ va Mai Dich — Nam Thang Long (gia
gan 6.000 ty dong); tuyén duong My DPinh - Ba Sao - Bai Dinh (4.000 ty dong) di dwoc
chinh thirc phé duyét...

- Tai Tp.HCM: tuyén duong sit néi Tp.HCM — Can Tho gia tri 1én t6i 3,6 ty USD chinh thirc
dugc thong qua. Thanh phé chu truong dau tu tuyén duong sat ndi Tp.HCM - san bay Long
Thanh, tuyén Metro s 5 trj gia gan 900 triéu Euro. Ngoai ra, 4 tuyén duong co von dau tu
gan 10.000 ty ddng thudc khu d6 thi Tha Thiém, mot tuyén cao tdc chay qua 3 dia phuong
1a Tp.HCM, Long An va Pdong Nai ciing duoc khoi cong véi tong kinh phi 1én toi 1,6 ty
usD.

Tuy nhién, vé mit chinh sach cac goéi hd tro thi truong vin chwa cho thiy két qua cu thé
nao. Chi mét sé rét it cac DN BDS duoc vay goi 30.000 ty ddng. Theo bio céo cua Ngan hang
Nha nuée, tinh dén gitra thang 12/2013, gia tri giai ngan goéi 30.000 ty méi chi dat 555 ty dong,
chiém chua diy 2% tong gia tri. Cac quy du tu bat dong san di duoc phép thanh 1ap tai Viét
Nam nhung cac NDT trong va nudc ngoai van con kha ngin ngai vé cac rao can phap 1y ciing
nhu trién vong ctia nganh.

Cho dén thoi diém nay, méi chi c6 rat it DN BDS cong bd két qua udc thyuc hién duoc nam 2013.
Do d6, chung t6i xin tong hop nhanh két qua 9T2013 ciia hon 50 DN BDS dang niém yét trén
san. Theo thong ké ciia VCBS, lily ké 9T2013, trén tong s6 hon 50 DN BDS dang niém yét trén
san chiing khoén, so voi cling ky nim ngoai, c6 44% DN ting truong vé doanh thu nhung chi c6
37% DN tang truong vé LNST.

Céc DN tiéu biéu c6 két qua tdt hon nhiéu so véi cung ky nam ngoai hoic so véi phan 16n cac
DN nganh c6 thé ké tén 1a: VIC (DT ting 129% yoy, LNST ting 341% yoy); NVT (LNST lai 21
ty, cing ky niam ngoai 156 13,3 ty); HDG (LNST ting thém 2,9 1dn yoy); DXG (LNST ting 53%
yoy); TDH (DT ting 28% yoy, LNST ting 189% yoy); TIG (DT ting 4,7 1an; LNST 13i 5.9 ty;
cung ky nam ngoai 16 1,9 ty); HQC (DT ting 124% yoy, LNST ting 102% yoy); NLG (DT ting
94% yoy); SZL (DT ting 27% yoy, LNST tang 53% yoy); SDU (LNST dat 4,8 ty so vai 0,51 ty
cting ky nim ngoai), SJS (LNST lai 34 ty trong khi ciing ky nim ngoai 16 125 ty). Trong s6 cac
DN nay chi ¢6 VIC 1a DN 16n, con lai 1a nhitng DN vira va nho. Cac DN nay dat dugc két qua
nhu vy 1a do di c6 chién luge dau tu, dinh hudng rd rang hon vao phan khic san pham va
khach hang nhim dén. Bén canh d6, da phan nhirng DN nay c6 ngudn luc ndi tai tét, khong sir
dung nhidu don by tai chinh, kha ning ban hang tt, nim bit nhanh nhay xu huéng mua cua
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khach hang.

Cac DN c¢6 két qua kém con lai trong 9 thang ddu nam hau hét déu 1a do ganh nang tir chi phi tai
chinh va do ban hang cham (hang ton kho trong d6 chu yéu 1a BDS dé ban hoiac DN van dang
trong giai doan trién khai du 4n, chwa ban hang). Nhin chung, hang ton kho (chu yéu la BDS dé
ban hoic BPS dang xay dung) van chiém ti trong 1on trén tong tai san (trung binh hang ton kho
chiém 37% ti trong TTS) tat ca cac DN nganh BDS.

= Chung t6i cho rang két qua nam 2013 cta cdc DN nganh s& ¢6 sy chénh 1éch kha nhiéu, bén
canh nhitng DN s& dat két qua tot s& c6 nhiéu DN van chiu thua I8. Trong do, ndi troi van 1a
nhitng DN da c6 két qua tt vuot bac trong 9 thang dau nam nhu VIC, HDG, HQC, DXG.
Chung toi cho rang cac DN nay s& vuot hodc hoan thanh ké hoach nam.

Trién vong nim 2014: th; trwong  Nim 2014, VCBS cho ring thi truwong van tiép tuc khé khiin nhung tir cudi nim sé dwoc cai
sé duroc cai thién tir cudi nam 2014 thién. Sy cai thién nay dén tir sy phuc hdi ciia nén kinh té, 13i sut ngan hang dang & mirc thap,
va sé tot hon lén ¢ Mot s6 phdn  céc chinh sach méi nhu chinh sach ché nho can ho, cho phép phan 16, ban nén.... nham tac dong
khiic.  tich cuc dén thi truong BPS. Tuy nhién, theo chung t6i, thi trudng van con ton tai kho khan 16n
nhat 1a cung van con khap khiéng so vai cau. Phan I6n nhu cau cua nguoi mua nha 1a can ho c6
dién tich dudi 70 m2, gia ban dudi 15 triéu. Nhung 70% ton kho BPS lai khong nam trong cau

Cua nguodi mua nha.

Do viy, chiing tdi cho ring thi trwong chi thuc sy sang sia hon & Mot sé phan khic: (1)
Phén khuc du 4n ¢6 muc gia trung binh hodc thap, chi dau tu uy tin, tiém lyc tai chinh manh
thuc hién vai tién do dam bao, co vi tri dep; (2) Phan khac cin ho nho co dién tich nhé dudi
70m2 va c6 gia ban dudi 15 tridu ddng/m2, vi tri hop 1y, tién d6 xay dung dam bao; (3) Phan
khiic dat nén duoc du bao s& tiéu thu tot hon do gia ca da xubng thap dén mirc hop 1y va huéng
lgi tir chinh séach cho phép phan 16, ban nén tro lai.

Theo d6, mjt s6 DN BPS ma chiing tdi cho ring ding chu y trong nim 2014 sé 1a cic DN
sau:

BCI: C6 uu diém la quy dat 16n, 1én t6i 470 ha tap trung tai cac quan Binh Tan va Binh Chéanh
(Tp.HCM). Hé sb no thap, chi dat 49%. Cong ty lién két diéu hanh chudi siéu thi BigC dang hoat
dong rat tét, mang lai khoang 35 — 40 ty dong loi nhuan/nam. BCI hién tap trung vao cac du an
cin ho danh cho nguoi thu nhap thap. Nam 2014, BCI s& tap trung vao 2 du 4n chinh 13 An Lac
Plaza va Nhat Lan 5 (du kién m& ban nim 2014). Bén canh d6, BCI ciing s& tiép tuc dau tu vao
KCN Lé Minh Xuan mo rong va giai doan 1 Khu dan cu Téan Tao.

DXG: C6 wu diém 1a dang dan dau thi truong moi gidi nha & v6i doi ngdi ban hang chuyén
nghiép, rong khép, trén 20 san giao dich, 25 nha phan phdi thir cip va kénh ban hang online. Cac
du 4n nha & danh cho ngudi thu nhap thip dem lai cho DXG ty suat LN rat tot. Nam 2013, ty
Suét ty suat LN rong dat 22% - rat tt so véi trung binh cac DN BDS dang lam an c6 13i 1 16%.
Bén canh d6, DXG ciing c6 hé s6 no rat thap, chi dat 43%, diéu nay cho thay DXG dang chiu rat
it ap luc 13i vay va ddi dao vé& ngudn tai chinh trong viéc mé rong quy dat va trién khai cac du an.
Nam 2014, DXG du dinh s&€ mé rong quy dét, tap trung vao cac dy an BDS hang B va C. Dy an
chinh s€ 1a Sunview Town va Gold Hill, Viva City.

HDG: C6 wu diém quy dat sach 16n va ré v6i gan 2 triéu m2, chi phi giai phong mit bang ban
dau thap. Hién tai, HDG mdi chi khai thac dugc khoang 50% quy dit sach cua minh. Ngoai ra
DN xuét than tir B Qudc Phong nén c6 nhiéu loi thé so véi cac DN khéc trong viée khai thac va
tim kiém céc du an, dac biét 1a cac du an tir Bo Qudc Phong. DN c6 hé s6 no tuong dbi thap, chi
dat 61%. Trong nim 2014, HDG s& tap trung vao hoan thanh ndt du an Nguyén Vin Cong va Ha
D6 Park View va tiép tuc tién hanh trién khai nhitng du 4n 16n khac nhu Khu dé thi Noongtha
Paradise Land (Viéng Chén — Lao) (quy md 74ha), Khu phurc hop Ha B6 — 2756 (Q10.TpHCM)
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Cap nhat tom tit vé mdt sé chinh
sach méi: VCBS cho rang cdc
chinh sdch nay cé vai tro rat quan
trong, sé tac dong tich cuc hé tro
thi truong BDS trong thoi gian toi.

(quy mé 6,64 ha, bao gdm cao ¢ vin phong, khu nha & truong hoc, t6 hop thuong mai - khach
san 3*...), khu nha biét thy va lién ké (28.240 m2) thudc Pai dy an Khu d6 thi méi Dich Vong —
Cau Gidy — Ha Ngi. Dy kién trong nam 2014, HDG s& dat 1.096 ty doanh thu va 130 ty LNST.

(1) Théng tw 02/2013/TT-BXD cho phép Chu dau tur duoc didu chinh co ciu can ho cac dy an
nha & thuong mai va chuyén d6i nha & thwong mai sang NOXH.

(2) Théng tw s6 11/2013/TT-NHNN (géi tin dung 30.000 t¥) cia NHNN va Bo xay dung quy
dinh vé cho vay hd trg nha xa hoi theo Nghi quyét s6 02/2013/NQ-CP. Noi dung dang chi
¥: () 30% gobi tin dung (twong dwong 9.000 ty dong) dung dé cho vay ddi véi cac DN 1a chit
dau tu dy 4n NOXH, dy 4n nha & thuong mai chuyén doi sang NOXH, con lai 14 hd tro cho
cac ddi trong mua, thué, thué mua NOXK va nha & thuong mai cé dién tich dugi 70m2, gia
béan dudi 15 triéu ddng/m2; (b) Lai sut cho vay nim 2014 giam xudng con 5% (nam 2013
1a 6%/nam), thoi han cho vay téi da dbi véi ngudi thué, mua nha 1a 10 nim, va ddi voi
doanh nghiép 1a 5 nam

(3) Théng tw s6 07/2013/TT-BXD ban hanh ngay 15/05/2013 cua B xiy dung huéng dan
viéc xac dinh cac ddi tugng duoc vay von hd tro nha ¢ theo Nghi quyét 02 ctua Chinh phi
bao gom cong an, lyc lwong vii trang, cong nhan vién chirc va nguoi ¢6 thu nhap dudi 9
triéu dong/thang.

(4) Luat dat dai sira ddi dwoc Qudc hoi théng qua vao cudi nam 2013, ¢6 hiéu lyc tir 1/7/2014
da c6 nhiéu tién bo. Pang chi ¥ 1a 2 ndi dung: (a) gia dat dén bu dugc quy dinh phai phi
hop véi gia dat phd bién trén thi truong, cac khu vuc lién ké va (b) c6 don vi dinh gia doc
lap 12 mot trong cac yéu td dé cac co quan c6 quyén dinh gia 1am co so dinh gid, chir khong
phai dé tham khao

(5) Nghi dinh 188/2013/NB-CP hiéu luc tir ngay 10/01/2014 vé phat trién va quan 1y nha & xa
hoi néu rd cac dy an phat trién nha ¢ xa hoi s& dugc huong mot sé hd tro uu dai. Pang cha y
1a viéc duoc danh 20% dién tich dat dugc giao trong pham vi du an NOXH dé dau tu xdy
dung cong trinh kinh doanh thwong mai, ké ca nha ¢ thwong mai tang cao hoac thap tang,
hodc 20% tong dién tich san nha cua du an d6 dé ban, cho thué, thué mua theo gia kinh
doanh thuong mai.

(6) Théng tw lién tich 20/2013/TTLT-BXD-BNV hiéu luc tir ngay 05/01/2014 cho phép céac
khu d6 thi khong can phai ban nha ma c6 thé thé ban dat nén cho ngudi dan ty xay nha.

(7) Nghi dinh 121/2013/ND-CP quy dinh vé xir phat vi pham hanh chinh trong hoat dong xay
dung. Quy dinh dang ch ¥ 1a: budc nop lai tir 40% - 50% gia tri phan sai phép, sai thiét ké,
quy hoach duoc phé duyét ... nham khic phuc nhiing thiét hai do hanh vi vi pham gy ra.
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PHU LUC

Téng quan chinh sach

Nhirng co hdi va thuin lgi khi

Viét Nam gia nhap TPP

Chinh sach dwgc ky vong

Hiép dinh TPP

TPP la hiép dinh thuong mai ty do da phuong nham thiét 1ap mot khu vuc thuong mai tuy do
chung cho cac nude ddi tac trong khu vie Chau A-Thai Binh Duong. Néi dung co ban cia TPP
dugc dya trén cac nguyén tic da duoc thong qua cta Hiép dinh P4 (hiép dinh giita 4 nudc ban
dau gém Chile, New Zealand, Singapore va Brunei) nhung c6 pham vi diéu chinh rong, xu
huéng dam phan ty do, manh m& hon. TPP di trai qua 19 vong dam phan véi noi dung bao gom
29 chuong, chi ¢ khoang mot nira 1a da két thiic hodc co ban két thuc. TPP duoc ky vong sé& két
thiic ¢dm phan vao ntra cudi 2014. So véi cac hiép dinh thuong mai ty do khac, TPP manh tay
hon trong viéc cit giam thué suit, tién téi loai bo hoan toan thué nhap khau ddi vai mot sé loai
hang hoéa, dich vu.

Viét Nam thu hat dugc thém nhidu vén FDI dé tré thanh “cong xudng san xuit” cho cac
nu6ce trong khdi TPP, tiang canh tranh va giam 1 thuoc vao hang héa tir Trung Québc ddng
thoi nang cao vi thé ciia Viét Nam trén truong qudc té.

Co hoi dé day manh xuat khau, kiém ché nhap siéu, mo rong thi truong & cac nude dbi tac
TPP, dic biét 1a Hoa Ky, Canada, Mexico va Peru. Cu thé, Thong qua Hiép dinh TPP, Viét
Nam s& c6 co hoi dam phan d¢é Hoa Ky mé cira thi truong cho hang héa Viét Nam, tao cu
hich manh dé thuc day xuit khau, kiém ché nhap siéu. Bén canh d6, Hiép dinh TPP s& day
manh hon nita dau tu cia Hoa Ky va cac nudc vao Viét Nam. Mat khac, trong sb6 11 nudc
dbi tac TPP dang duoc dam phan, c6 7 d6i tac da c6 quan hé tu do thwong mai voi Viét
Nam; 4 d6i tac con lai (Hoa Ky, Canada, Mexico va Peru) chua thiét 1ap quan hé ty do nén
co hoi chi yéu cua Viét Nam s& mé rong ¢ 4 thi trudng nay. Trong dé, ba linh vuc ma Viét
Nam c6 thé tan dung loi thé khi tham gia TPP dé tap trung phat trién nhim day manh kinh
té trong giai doan téi 13: (i) nhoém hang xuét khiu (gdm néng san, dét may, da giay va d6 gd
noi that), (ii) linh vic co s ha ting (phat trién van tai phan phdi khu vuc ba nuée Dong
Duong (Viét Nam, Lao Campuchia), tién téi c6 thé mo rong ra ca Myanmar va Thai Lan),
(iii) co hoi dau tu vao khu vuc ASEAN (Viét Nam dong vai trd md rong Cira ngd vao thi
truong ASEAN).

Gia tri xuit khiu hang héa ciia Viét Nam sang cac nwéc TPP

Ty USD

0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00 35.00 40.00 45.00 50.00
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Su but pha vé gia tri hang hoa xuét khau cua Viét Nam s& dwoc thé hién rd nét nhat ¢ thi
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Céc thach thirc va kho khan
cia Viét Nam khi tham gia

Hiép dinh TPP

Téng quan chinh sach

Tri¢u USD

truong Hoa Ky; trong dé cac nganh may mic, da gidy, thuy san, dd noi that s& tro thanh
déu tau ting trudng xuat khau cua Viét Nam.
Gia tri mdt s6 mat hang xuit khiu chii lyc ciia Viét Nam sang thi truong
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Tir goc nhin chinh sach, Viét Nam can diéu chinh, stra d6i nhiéu quy dinh vé thuong mai,
déu tu, s& hitu trf tué. .. theo hudng siét chat hon.

Céc yéu cau kho khan khi tham gia TPP va sirc ép mo cira thi truong sé khién cac doanh
nghiép Viét Nam kho dung viing trén san nha. Theo d0, ba van dé kho khin nhét duge xac
dinh 1a: (1) Thyc thi bao ho quyén so hitu tri tué; (2) Van dé doanh nghiép nha nudc, ap luc
canh tranh binh dang giita cic doanh nghiép, diu thau cong bang cac khoan mua sim
Chinh phu (trir mua sim qudc phong); (3) Cam két trao cho ngudi lao dong quyén lap hoi
dé 1am viéc véi gidi chu, dé hd tro nhau luc kho khan.

Quy dinh vé san xuit va nhap khau ddi véi mot sé nganh nhu dét may, thiy san con ngit
nghéo s& gy trd ngai cho cac doanh nghiép Viét Nam. Mic du cét giam thué suat vé 0%
nhung cac rao can ky thut va tiéu chudn phong vé thwong mai van duoc dung 1én dé bao
Vé thi truong noi dia.

Céc doanh nghiép Viét Nam dang dung truée yéu cAu can nhanh chéng thay déi dé dap
g céc thi truong xuat khau.

Cac nganh, linh vuc khac khac nhau cua Viét Nam s€ chiu tac dong cua TPP ¢ mirc d§ va
theo chiéu huéng khac nhau. May mic, da gidy, dd ndi that va thay san duoc ky vong l1a
nhitng nganh huong loi nhiéu nhét trong khi néng nghiép, 6 t6, thuc pham s& phai ddi mat
véi nhiéu kho khan.

Dw thao Quyét dinh vé viéc tham gia ciia cac té chire, ¢4 nhan nwée ngoai
trén thi trweong ching khoan Viét Nam

Dy thao Quyét dinh vé viéc tham gia cua cac té chirc, c4 nhan nude ngoai trén thi truong chirng
khoan Viét Nam (goi tit 1a du thao néi room) thay thé Quyét dinh 55/2009/QD-TTg da hoan tat
va trinh 1én Thu tudng. Trong d6, dang chi ¥ 1a 5 diém sira d6i sau:

)

@

®)

(4)
®)

Trong mot s6 truong hop, nha dau tu nude ngoai cd thé s¢ hiru 1én téi 60% tong sb cd
phiéu c6 quyén biéu quyét cuia mot cong ty niém yét.

Diém moi thir hai cia du thao 1a quy dinh nha dau tu nude ngoai s& dugc ndm giir toi da
49% tong s6 ¢6 phiéu c6 quyén biéu quyét trong cong ty dai ching (trude do 1a 49% trén
vbn diéu 18).

Déi vai cb phiéu khong co6 quyén biéu quyét, nha dau tu nude ngoai khong bi giéi han khi
nam giit ¢6 phiéu khong c6 quyén biéu quyét.

Déi vai ching chi quy, nha dau tu nude ngoai dugc sé hiru sé hiru 100%.

Té chirc kinh doanh chirmg khoan nuéc ngoai duge mua nim giit cong ty chung khoan tai
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Viét Nam dén 100% vén diéu 1é.

Tac dong dén thi trwong  Du thao véi sy dong thuan cao tir cac quan chirc Uy Ban Chimg khoan va Thii tudng sé tao diéu
kién dé ting suc hap dan cua thi truong chimg khoan Viét Nam néi chung va cac doanh nghiép
niém yét tot da hét/gan hét room d6i véi nha dau tu nude ngoai. Bén canh d6, chung t6i ky vong
dy thao s& sém duoc phé duyét va thong qua vao dau nam 2014 sé 1a tién dé dé dong von luan
chuyén tét hon ciing nhu ting quy mé giao dich cua thi trudng trong nim tdi.

Nghi dinh vé Chiing khon phai sinh

Toéng quan va tac dong  Trong ndm 2013, mot du thao Nghi dinh vé t6 chiic va giao dich chimg khoan phai sinh d4 duoc
Uy ban Chung khoan Nha nuée (UBCKNN) va Bo Tai chinh tién hanh hoan thién va du dinh
som trinh Thu tudng phé duyét trong ndm 2014.

Chung t6i cho rang, thi truong chimg khoan Viét Nam d hinh thanh dugc 13 nim va dén lic
thi truong can c6 nhirng khung phap 1y tao diéu kién cho sy ra doi cac bién phap va cong cu hd
trg méi cho nha dau tu nham han ché rui ro trong giao dich chimg khoan trén thi truong. Theo
d6, néu sém dugc hoan thién va théng qua trong nam 2014, nha dau tu s& c6 thém co hoi dé
giao dich an toan va hiéu qua hon. Dong thoi, tac dong caa Nghi dinh nay s& 1a tién dé dé thi
truong phat trién bén viing hon véi nhiing san pham mai trong dai han.

08.02.2014 Trang | 40



VCBS | BAO CAO TRIEN VONG 201 4

CAM KET

Chung t6i, bd phan phan tich va nghién citu thi truong caa Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS), cam két rang cac thong tin dwa ra trong Bao
40 nay dwoc Xt Iy mot cach chéan thuc va chuin muc nhat. Chung t6i cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép ¢ muc do tbi da co thé dat dwoc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cdo nay dugc xay dung bai b phan phan tich va nghién ctru thi treong cta Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS) cing/hodc véi sy hop tac
ctia mot hoac mot sé bo phan cia VCBS nham cung cip cac thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than bdo cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, thong tin nio trong béo cao nay khéng phai 14 cac 101 chiao mua hay ban bat ky mot san phdm tai chinh,
chimg khoan nao dwoc phan tich trong bo co va ciing khong 13 san pham tu vin ddu tu hay ¥ kién tu vin ddu tu nao cua VCBS hay céc don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khong chiu bét ki trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y mubn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

Tt ca nhiing thong tin néu trong bao céo phén tich déu d duoc thu thap, danh gia voi mic can trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu
quan va khach quan tir c4c ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam béo vé tinh xac thyc cia cac thong tin dwoc dé cap trong béo cdo phan tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo céo sau thdi diém béo céo nay dwoc phat hanh.

B4o cdo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phin hoic toan b ndi dung bao céo va/hoic xuit ban ma khong co su cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Npi
Tel: 84 — 4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S may 1é: 213/218
Chi nhanh H Chi Minh : Lu 1 va 7, Toa nha Green ’Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quéan 3, TP. Hd Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - - S6 may 1¢: 104 -106
Chi nhanh Pa Ning : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quén Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1¢é: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Tang trét, s6 27 Pudng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Phong Giao dich Phit My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bang, Khu d6 thi Phu My Hung, Quéan 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Dai dién An Giang : Ting 6, Toa nha Nguyén Hué, s6 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Pdng Nai : F240-F241 Pudng V& Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhat, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
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