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Tém tat ndi dung:

Pa tang trwdng cua nén kinh té da gidm téc tr ddu ndm
2016 phan anh bdi mét loat cac chi bao nhw téang trudng
GDP thép, lam phat c6 xu huéng tédng song cac can déi vi
mé van van duoc gitr viing khi ty gid hbi doai va can cén
thanh toén én dinh. C6 nhiéu déu hiéu cho thdy nén kinh té
sé kho ¢ thé tiép tuc xu huéng di Ién trong ndm 2016.
Chinh Pha van dang né luc tao ra mét méi truong kinh
doanh théng thoang va én dinh hon, tao diéu kién cho nén
kinh té tang truéng én dinh trong dai han song vén con
thiéu céc chinh sach dot pha.

Chinh séch tién té tiép tuc duoc néi Iéng véi cung tién tang
va 14i suét én dinh. Chinh séch tai khéa khé cdng thang voi
bdi chi va no cbng cao.

Chinh sach tang ty Ié s& hiru nwée ngoai tai cac cong ty dai
chung tiép tuc hé tror TTCK.

TTCK dang ndm trong séng diéu chinh ngdn han sau khi
hoan thanh 5 m&u hinh séng Elliot véi ddy du céc budc
soéng hoan chinh cta mét séng tang la: (1), (2), (3), (4), (5),
véi dinh séng 5 la méc 681.8 diém va xu huwdéng hién tai thj
trvong dang tao ra ving phéan phéi dinh va diéu chinh gidm
theo mau hinh séng giam chia 3 nhip: Séng gidm (A), Séng
phuc héi (B) va séng gidm (C) theo Elliot Wave co ban.
Trong trung han, TTCK sé diéu chinh sau nhjp tdng manh
va cham sat duong kénh tang ké ttr 2012. Mirc diéu chinh
thdp nhat theo Elliot wave va dwong kénh dao dong quanh
vung 570+/-. Nhip diéu chinh manh nay cé thé kéo dai 2-3
thang va c6 thé bat dau héi phuc tré lai vao thoi diém
Q4/2016. Thj truong sé két thic Séng diéu chinh (IV) Ién
theo song Elliot va buéc vao nhjp song tang thutr (V) kéo dai
khoang 2- 3 nam.
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Chi tiéu kinh té vi mé 6 thang 2016
va du phong 2016

Chi tiéu kinh té 1H 2016 2016F
Tang trudng GDP 5,52% 6,2%
Mrc tang CPI (YTD) 2,34% 4,8%
Ty gia héi doai

(VND/USD) 22,370 22,410
Thang du thuong

mai (ty USD) 1,7 1,5
Dy tr{f ngoai hoi

(ty USD) 38 40
Tang trudng

tin dung 8,16% 19%
Tang trudng san

xuat cong nghiép 7,5% 8,2%
Lai suat huy dong ky

han 1 ndm 7% 7%
V6n dau tu FDI

dang ky (ty USD) 11,28 21

Nguon: NHNN, GSO va MBS du phong.

Nhin chung, chiung téi du phong moi
truong kinh té vi mé cua Viét Nam
tiép tuc én dinh trong 6 thing cudi
nam 2016.

Tiéu diém kinh té' vi mé thang 6 2016:

Tang truong tin dung 6 thang diu
nam dat muc 8.16%, cao hon so vdi
cung ky 2015.

Chi s6' CPI thang 6 nam 2016 ting
0.46% so vdi thang trudc va tang
2.34% so vdi diu ndm. Ap luc lam
phat sé tang manh trong 6 thang cudi
nam.

KINH TE Vi MO VIET NAM 6 THANG DAU NAM 2016 VA TRIEN
VONG 6 THANG CUGI NAM 2016

Tong quan

Pa ting trudng kinh té Viét Nam c6é dau hiéu chifng lai k€ tir dau nam véi mirc
tang GDP 6 thang uéc tinh khoang 5,52% so véi ciing ky. Nhiéu kha nang tiang
trudng GDP nam 2016 sé kho dat mirc ké hoach dé ra 6,7%.

Lam phat tang lién tuc da cho thdy rd dau hiéu cham ddy va di Ién ngay tir cac thang dau
nam. CPI 6 thang dau nam 2016 tang 2,34% so vdi cudi ndm trudc. Lam phat tang trd lai
khién du dia néi 1dng chinh sach tién té ctia NHNN gidm di dang k&. Mac dii, NHNN van dua
ra cac thong diép phan ddu giam mét bang I5i suat cho vay khoang 1-1,5% so vdi dau nam
2016 song mifc giam lai suat cho vay thuc t€ tai cdc NHTM tuong d6i nhd va chua dat muc
tiéu dé ra.

Ty gid USD/VND dudc duy tri 8n dinh trong 6 thang dau n3m khi xu hudng téng ctia USD d3
bi chitng lai do ky vong FED sé khong tang lai suat trong tucng lai gan khi thi trudng lao
ddng My suy yéu cho thay trién vong ting truéng kinh t& giam, gidm manh &p luc [én VND.

Bén canh dd, ty gia VND/USD van dudc duy tri 8n dinh & murc tuong d6i nhd thing du can
can thanh toan va du trit ngoai hGi van & mic cao la 38 ty do la My.

Thém vao dd, Viét Nam da xuat siéu trd lai trong 6 thang dau nam 2016 véi mdc xuat siéu la
1,7 ty USD ciing 13 m6t nhan t& quan trong hd trg cho su’ 8n dinh ca VND. Tinh dén hét
thang 6, ting trudng xuat khiu dat 5,7% trong khi nhap khiu giam 0,8% so véi cing ky
nam trugc.

Khu vuc san xudt cong nghiép cd tin hiéu tang truéng cham lai, 6 thang dau nam 2016 chi s6
san xuat toan nganh cong nghiép dat 7,5% (quy I tang 7,6%; quy II tang 7,5%), thap han
nhiéu muc tang 9,7% cla cung ky nam 2015. DU vay, chi s6 PMI 7 thang lién ti€p duy tri
trén ngudng khéng d6i 50 diém va dat 52,6 diém trong thang 6 phan anh linh vuc san xuét
cdng nghiép ti€p tuc dugc ky vong tang trudng tét trong 6 thang cudi nam nay.

Trién vong 6 thang cudi ndm 2016, kinh t& vi md Viét Nam s& kha quan han khi mét bang i
suat tiép tuc dugc duy tri ¢ mic thdp ho trg dau tu va tiéu dung tir khu vuc tu nhan tiép tuc
phuc ho6i va sirc cau dau tu tir khu vuc nha nudc tang lén theo yéu t6 mua vu. Thém vao do
cac yéu to tac dong tiéu cuc tdi tang trudng GDP trong 6 thang dau nam, nhu hién tugng El
Nino kéo dai tir cu6i nam 2014 lam giam san lugng ndng nghiép va gia dau mo giam sau lam
giam san lugng linh vuc khai khoang, sé co sy cai thién.

Trong nam 2016, ching t6i ky vong GDP sé tang trudng cham hon nam 2015 véi mic téng
tlr 6,2-6,4%, lam phat dugc gilt 6n dinh & mdc 4- 5%, thi truSng ngoai hdi 8n dinh vdi bién
do tang ty gid VND/USD khong qua 3%. Tang trudng tin dung du kién sé vao khoang 18-
20%, mét béng i suét tiép tuc dugc duy tri & mirc nhu hién nay dé hd trd khu vuc doanh
nghiép.

Chinh séch tai khda khong con nhidu du dia dé hd trg ting trudng kinh t& khi thdm hut ngan
sach 6 thang dau ndm 2016 van duy tri mic cao. Trong 6 thang dau ndm 2016, thdm hut
ngan sach [a 82,9 nghin ty dong. Ap luc tham hut ngan sach 16n khién chi tiéu cdng s& khé
t&ng dang k& trong ndm 2016. Trén thuc t&, von tir ngan sach Nha nudc thuc hién 6 thang
udc tinh chi dat 107 nghin ty déng, bang 44,8% ké& hoach ndm va tdng 11,9% so vdi cling ky
ndm 2015.

Chinh sach tién té tiép tuc dugc NHNN diéu hanh theo dinh hudng ndi 1dng ¢ kiém soét
nham thic déy ting trudng kinh t& & mic hgp ly va kiém soat lam phét. Trong 6 thang dau
nam, NHNN da bdm VND vao hé thong thong qua viéc mua vao 8 ty USD, lam thanh khoan
ctia hé thdng NHTM tré nén ddi dao, tao diéu kién gidm mat bang Ii sudt. Tuy nhién, du dia
cla ndi ldng chinh sach tién té nhiéu kha nang sé khong con khi lam phat da cé dau hiéu di
Ién trong cac thang gan day.

Trong 6 thang dau nam 2016, tin dung tdang khoang 8,16% cao han mic 7,86% clung ky
ndm trudc; téng phuong tién thanh toin M2 tang 8,07%, cao hon mdc 5,09% cling ky ndm

CHUNG KHOAN MB



*

MBS

BAO CAO KINH TE VA TTCK QUY II 2016

2015; ty gia VND/USD 6n dinh ¢ miic 22.360; mét béng I8i sut huy déng ting nhe va mat
béng I5i suat cho vay &n dinh.

Hiéu ndng cla nén kinh t€ sau khi cai thién lién tuc trong cac ndm trudc nhg qua trinh ty tai
Ty trong GDP 6 thang dau nam 2015  ¢d cdu cla nén kinh t& c6 dau hiéu chiing lai. HE s6 ICOR sau khi gidm lién tuc tor mdc 6
nam 2012 xu6ng mic 4,8 vao cudi ndm 2015, cd thé s& ting nhe 1&n mirc 4,9 vao cudi ndm

10.31% 2016.
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Tuy c6 nhiéu nd Iuc dang ghi nhan, song Viét Nam van con thiéu nhitng budc dot phéd trong
nam 2015 va 2016 trong hoat dong tai cd cau dau tu céng va khu vuc doanh nghiép nha
nudc. Qua trinh tdi cd cu hé thdng ngan hang cd dién ra song van kha cham chap khi viéc
giai quyét khoan ng xau 245 nghin ty tai VAMC van khé bé téc.

mCong nghiép  mNOng nghiép
Dich vu = Thué & trg cdp
Tang trudng GDP cua Viét Nam qua cac nam

Ngudn: Téng cuc thdng ké
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Jan-13 Oct-13 Juk14 Apr-15 Jan-16  Xét V@ tong thé nén kinh t& Viét Nam d& chinh thirc cham day trong ndm 2012 va tiép tuc
trong xu hudng di Ién tir nam 2013 cho dén cudi 2015 trudc khi chitng lai trong 2 quy dau
i ndm 2016. Kinh t& vi md co ban gilr n dinh vdi lam phat, mét béng 15i sudt va ty gid dugc
Ngudn MBS tong hop  giir 6n dinh trong khi can can thanh toan théng du hd trg du trit ngoai hdi gia ting.

Ty trong von dau tu toan xa hoi Tuy nhién, ap Iuc lam phét gia ting, mit bang 15i suét d& cham diy va bat diu di
lén, dur dja noi Iong chinh sach khéng con nhiéu cho thdy nén kinh té Viét Nam co
kha nang dang trong giai doan cudi cua mét chu ky tang truong. Ching téi du

doadn nén kinh té Viét Nam sé chiing lai trong nam 2017 va 2018.

Phan tich cac chi tiéu kinh té

Tang truéng GDP

MUrc tang trudng GDP quy 1 va quy 2 nam 2016 giam nhe so vdi hai quy dau nam 2015 véi
miUrc tang lan lugt chi dat 5,48% va 5,55%, khong tiép tuc dugdc xu hudng cai thién dan theo
tirng quy tir nam 2014. MUc tang trudng GDP suy giam chd yéu dén tir khu vuc ndng nghiép
(gidam 1,5%) do anh hudng cua El Nino va khu vuc khai khodng (gidam 2,2%) do anh hudng
clia gid hang hda cd ban giam. C4 thé& nhan dinh xu hudng di 1én cla nén kinh t& dang c6
Ngudn: Tong cuc thdng k&  du hiéu chiing lai m3c du van kha quan.

mNha nudc  ®mTu nhan Nudc ngoai

Piu tu’ khu vuc tu' nhn dang dén V& cd cdu nén kinh t€, 6 thang dau nam 2016 danh dau su khé khadn cua khu vuc néng
chiém ty trong cao hon cho théy su’ nghiép va khu vuc céng nghiép khi ty trong ca hai khu vuc nay déu co hep. Khu vuc ndng
chuyén dich co ciu cua nén kinh té I&m nghiép va thuy san chiém ty trong 15,74%; khu vuc cong nghiép va xay dung chiém
theo hu'dng hiéu qué hon. 32,94%; khu vuc dich vu chiém 41,01% (thué san pham trlr trg cdp san pham chiém

10,31%).
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Khu vuc cong nghiép tang 6,68 % trong 6 thang dau nam 2016, thap han mic tang 9,09 %
cla cung ky nam trudc, cho thdy nén san xuat da co dau hiéu chitng lai. Chi s6 san xuat
cong nghiép trong 6 thang dau nam 2016, tang 7,5%, thdp han mic tang 9,6% cung ky
nam ngoai.

PMI dat m(ic 52,6 diém trong thang 6, hdu nhu khdng thay d&i so véi k&t qua 52,7 diém
trong thang 5, bao hiéu stic khde clia linh vuc san xuat van tiép tuc cai thién. T6c do ting
san lugng nganh san xudt & Viét Nam da nhanh han thang th( tu lién ti€p va la mic téng
manh nh&t k& tr thang 7 ndm ngodi nh& s6 lugng don hang mdi gia téng. S lugng dan
hang mdi dui yéu hon so vdi thang 5 nhung van tiép tuc tdng manh. Chi phi san xuét cé dau
hiéu téang nhe trong cac thang qua. Ching t6i danh gia gia xang dau, gia nhan cong nhiéu
kha n&ng sé ting 1&n trong cac thang cudi ndm co thé anh hudng va lam ting chi phi san
Xudt ctia cac doanh nghiép, tuy nhién slfc cau sé gia tang vao cubi ndm khién khu vuc san
xudt ti&p tuc dién bién kha quan.

HEé s ICOR Viét Nam qua cacnam  vgn dau tu toan x3 hoi thuc hién 6 thang dau nim nay theo gia hién hanh udc tinh dat
618,2 nghin ty dong, tang 11,7% so vdi clng ky nam trudc va bang 32,9% GDP, bao gom:
V6n khu vuc Nha nudc dat 229,3 nghin ty dong, chiém 37,1% t6ng v6n va téng 6,5% so Vi
cung ky nam trudc; khu vuc ngoai Nha nudc dat 230,7 nghin ty dong, chiém 37,3% va tang
14,7%; khu vuc c6 von dau tu truc ti€p nudc ngoai dat 158,2 nghin ty déng, chi€ém 25,6%
va tang 15,6%. M3c du khu vuc nha nudc van chiém mét ty trong dang k& trong téng ngudn
von dau tu toan xa hoi song xu hudng co hep cua khu vuc nay la r rang. Trong ndm 2015
véi viéc ddy manh qua trinh tai co ciu doanh nghiép nha nudc, khu vuc nay s& tiép tuc giam
ty trong va tao diéu kién cho khu vuc tu nhan (hiéu qua han) tang trudng, dong vai tro la
dodng luc chinh cta nén kinh t&. Ching t6i danh gia cao xu huéng chuyén bién nay.
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Hiéu nang cta nén kinh t€ du kién khong cé nhiéu su cai thién trong ndm 2016, sau khi da
cai thién dang k& nhd qua trinh tu tai cd cdu cla kinh t& trong cdc ndm trudc. Hé s& ICOR
giam lién tuc tr mdrc 6 nam 2012 xu6ng mirc du ki€n khoang 4,8 vao cuGi nam 2015 song
nhiéu kha nang sé dirng & mirc 4,9 nam 2016. Mac du vay, hiéu nang cta nén kinh té cai
Ngudn: MBS tdng hgp  thién trong cac ndm trudc cling d3 gilip Viét Nam gidi quydt mdt cach cdn ban tinh trang bét
8n clia nén kinh t& véi lam phét cao, VND mét gia va bong béng tin dung.

Hé sé Icor giam qua cac nam cho thiy
nén kinh té da trai qua qua trinh tai co
cdu dé trd nén hiéu qua hon.

Ching t6i danh gia lac quan vé trién vong téng trudng GDP trong 6 thang cudi ndm 2016 &
mUic 6,2%-6,4% khi m3t bang I4i suat tiép tuc dugc duy tri § mic 8n dinh, tin dung tiép tuc
dugc ddy manh, ngubn v8n dau tu nudc ngoai gia tang khi cac hiép dinh thugng mai tu do
Tuy nhién trong 2 quy ddu 2016, vén dudc ky két. Tuy nhién, ching t6i thén trong vdi trién vong nén kinh té& trong cac thang dau
diu tu di ting manh Ién mic 32.9% nam 2017 khi lam phat cé xu hudng téng 1én gay ap Iuc 1én mat bang I&i sudt va ty gia.

GDP trong khi miuc tang trudng suy
giam cho thdy hiéu nang cua nén kinh
té giam nhe. Chi s6 gia tiéu dung thang 6 nam 2016 tang 0,46% so Vvdi thang trudc va téng 2,35% so Vdi
dau nam. Sau khi ghi nhan mirc tdng CPI th3p ky luc trong ndm 2015, chi s& CPI da bat dau
gia tang trd lai trong cac thang dau ndm 2016.

Lam phat

Nguyén nhan lam phat cham day va di Ién la do nhu cau tiéu dung trong nudc phuc hoi
trong khi gid dau tho trén thé gidi cham day va di 1én khién gia xdng trong nudc lién tuc
dugc diéu chinh theo. Bén canh do, chi phi y té trong nudc dugc diéu chinh tdng manh,
lugng co s tang 5% tir 1/5/2016 dugc diéu chinh tang cling gop phan tao ap luc Ién chi s
CPI.

Dong luc chinh cho su gia tdng chi s6 CPI thang 6 la gid cd nhdm hang giao thong (tang
2,99%) va nhédm hang nha & vat liéu xay dung (tang 0,55%) do sy tang gia cla gia xang
dau va su phuc hdi cla thi trudng bat dong san. Gid ca cac nhém hang con lai duy tri &n
dinh hodc téng nhe so vdi thdi diém cudi ndm 2015.

Gid dau tho thé gidi khdng cd nhiéu bién dong trong thang 6, dao dong quanh mirc 47-
50$/thling. Ching t6i danh gid gid dau c6 thé sé& &n dinh quanh mdrc 45-50%/thuing trong
ndm nay do chiu tac déng trai chiéu vé& ca cung va cdu. Ngubn cung cd thé ting Ién khoang
1 triéu thing/ngay sau khi Canada khac phuc dugc tinh trang chdy rirng va khdi phuc san
xudt dau khi cdng thém linh vuc ddu da phién My cé thé ting cuding khai thac trd lai néu gia
dau vugt mirc 55 USD/thling. V& phia cau, téng trudng kinh t& thé& gii van cham chap song
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s& khién gia dau thd cd xu hudng 8n dinh can bang. V&i nhitng nhan dinh trén, ching toi
danh gia gia x&ng, dau trong nudc cé kha n&ng dugc duy tri 8n dinh trong mdt vai thang tai.

Theo xu hudng chung, tir nay dén cudi nam sé cd nhiéu yéu t6 tac dong dén CPI nhu gia
dich vu y t€ s€ diéu chinh manh tir 1/8, gia dich vu gido duc tang tir thang 9. Nhin chung,
mac du Chinh phl van tiép tuc diéu chinh tdng gid mot s6 dich vu cong nhu dién, y t&, gido
duc... nhdm gidm bét su’ hd trg tai chinh tir Nha nudc, qua dé tac dong 1én chi s6 gia tiéu
dung ca nam. Tang trudng tin dung dugc du kién tang manh vao cudi nam ciling gay ra ap
Iuc cau kéo Ién lam phat. Thém vao do, toc do tang cung tién cac nam 2015 va 2016 du kién
vugt xa GDP danh nghia ciing dang tich Ity nhiing rui ro gay bat 6n vé lam phét.

Chung t6i danh gid dong luc chinh cho mirc tang CPI manh trong cac nam trudc 2014 la do
ba nguyén nhan chinh bao gém nén kinh t€ kém hiéu qua, tang trudng tin dung qua néng va
su' tang gia manh cla cac dich vu c6ng.Trén thuc t€ trong cac ndm 2012 — 2013 lam phat
lubn c6 xu hudng giam cham hon so véi su’ suy giam cla nén kinh t€ thuc. Trong nam 2015
va 2016 ca ba yéu t8 trén déu dugc gilf & mlc 6n dinh, do dé vé tdng thé chiing tdi van cho
rang lam phat chua phai la mét van dé dang quan ngai trong ndm 2016 vdi mirc tang CPI
chling t6i dur bdo khoang 4-5%. Tuy nhién, yéu t6 gid xdng dau van 13 yéu 8 rdi ro khd
ludng tac dong lén chi s6 CPI cac thang cuGi ndam. Néu gia dau tho thé gigi vugt mirc 60
USD/thung khién gia xang tang thém 20% so vdi hién nay, nhiéu kha nang CPI sé vugt muc
5%.

Ching t6i danh gia viéc lam phat ting trG lai 1a diém khong thuan Igi cla nén kinh t& Viét
Nam trong n&m nay. Ap Iuc lam phét ting s& gay stic ép 1én mét bang I3i suat, ty gid qua dé
giam du dia clia chinh sach tién té khi€n tiéu dung va dau tu giam trong cac nam sau.

Lam phat theo thang nam 2016 Lam phat cua Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: Téng cuc théng ké Ngudn: Téng cuc théng ké & MBS du phdng

Chiing toi dur bao lam phat di chinh thac cham day cuéi nam 2015 va sé tang lIén
trong nam 2016 do ca nguyén nhan ciu kéo (sturc ciu cua nén kinh té tang) va chi
phi diy ( gié xdng va gid dich vu céng ting) song sé tiép tuc duoc duy tri 6n dinh
d mirc 4-5% va chua gay tac dong tiéu cuc Ién nén kinh té.

Ty gia hoi doai va can can thanh toan

Ty gid VND/USD dién bién 6n dinh trong cac thang dau ndm 2016 sau khi NHNN &p dung
chinh sach diéu hanh linh hoat thong qua ty gia trung tam. Bén canh do, ap luc Ién ty gia
VND/USD trong 2 quy dau ndm giam di dang k& khi USD ¢6 xu hudng giam trén thij trudng
toan cau do FED tri hodn tang l3ai suat khi du bao tang trudng kinh t€ My giam. Bén canh do,
du trf ngoai hdi dugc cliing ¢6 va duy tri 8 mirc kha (38 ty USD), khi NHNN da kip thoi mua
vao 8 ty USD trong 6 thadng dau ndm tao diéu kién cho NHNN gii &n dinh ty gia.

NHNN van quy dinh mic 13i sudt 0% d8i véi tién glii USD cho ca khach hang ca nhén va t&
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quy dau nam so vdi nam 2015. MUic chénh Iéch 13i suat tién glri USD va VND & muc kha cao
trong bdi canh lam phat duy tri ¢ mdc hgp ly khi€n ngusi dén co xu hudng ban USD va ndm
gilt VND, tao diéu kién cho NHNN cé thém nhiéu du dia d& duy tri &n dinh ty gid VND/USD.

USD kho cd kha nang tang manh trd lai trong 2 quy cuGi nam 2016 khi nén kinh té€ My co
dau hiéu chiing lai rd rang (vGi du bado tang trudng GDP giam vé 2% va thi trudng lao dong
suy yéu) khién FED s than trong hon khi ra quyét dinh tang lai suat. Biéu nay khién sirc ép
Ién VND gidm dang k& va do do, chiing tdi danh gid NHNN s& chi tdng nhe ty gid VND/USD
nh&m can di hai muc tiéu 1a 6n dinh vi md va hd trg xudt khau. Ching ti cho réng miic
diéu chinh (néu co) s€ khong qua 2%.

Cén can thuong mai clia Viét Nam chinh thdc chuyén tir trang thai thdm hut trong ndm 2015
sang trang thai thdng du trong 2 quy dau nam 2016 véi mic thang du udc tinh dén hét
thang 6/2016 la 1,7 ty USD. Tinh chung 6 thdng dau ndm, xuét khau tdng 5,7%, nhap khau
giam nhe 0,8% so véi cing ky ndm trudc. Xuét khdu 6 thang dau ndm cla Viét Nam cé mic
tang tuaong ddi cham so véi cac nam trudc do nén kinh té€ thé gidi tang trudng cham chap
lam strc cau hang hda xuat khau cla Viét Nam khong cao cdng thém gia ciia nhiéu mét hang
xudt khau c6 kim ngach cao nhu dau thd, cao su gidm gid. Trong khi khu vuc FDI van gitf
dugc mic tdng trudng xudt khdu kha thi khu vuc doanh nghiép trong nudc gan nhu khéng
tang trudng.

Can can thuong mai Viét Nam 2015-2016 Du trit ngoai hdi cua Viét Nam qua cac nam
mmmm Can cin thuong mai —&— Xuat khiu 40 36 38
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Du trif ngoai héi clia Viét Nam trong 2 quy ddu ndm 2016 dugc hd trd bsi dong vén dau tu
nudc ngoai, kidu hdi va xudt khau tir khu vuc FDI gia tdng. Tuy nhién cé kha néng du tri
ngoai hoi sé chi tang nhe trong cac quy cudi nam do tinh trang nhap siéu co tin hiéu quay trd
lai k& tir thang thang 5 va thang 6.

Trong 6 thang dau nam 2016, s6 von FDI giai ngan dat 7,25 ty USD, tang 15,1 % so vGi
cling ky ndm trudc va cd trién vong gia tang trong ndm 2016 khi cac nha dau tu nudc ngoai
da co6 niém tin hon ddi v8i mdi truGng kinh doanh va dén dau cac hiép dinh thugng mai tai
Viét Nam.

Chinh sach tién té

Trong ndm 2016, dinh hudng diéu hanh chinh sach tién té ciia NHNN thé hién qua chi thi
01/CT-NHNN 2016 cho thdy NHNN tié€p tuc duy tri muc tiéu kiém soat lam phat va hd trg
téng trudng kinh t& & muc hgp ly. Chi thi néu rd, kiém soat lam phap theo muc tiéu dé ra
(du8i 5%), 6n dinh kinh t& vi m8, gdp phan hd trd téng trudng kinh t& & méc hap ly (khoang
6,7%), dinh hudng téng phuong tién thanh toén ting khoang 16-18%, du’ ng tin dung tang
khoang 18-20%, c6 diéu chinh phi hap véi dién bién tinh hinh thuc té&.

Céc chi tiéu vé téng phudng tién thanh toan va du ng tin dung déu dugc dinh hudng ting
nhe so vGi mdc tang thuc t€ cla nam 2015 lan Iugt la trén 16,2% va 17,23%. Thém vao do,
cac muc lai suat diéu hanh déu dugc gilr nguyén so v&i mirc cuGi ndm ngoai.

NHNN da ban hanh Théng tu 06/2016/TT-NHNN cé nhiéu diém dudc cho la ndi 16ng hon so
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NHNN van gilf nguyén dinh hudng giam khuyén khich ting trudng tin dung linh vuc bt dong

san va siét lai cac diéu kién an toan. Tuy nhién, mdc d6 va 16 trinh thuc hién dugc gian kha

Cac mirc 1ai suat diéu hanh nhiéu d0 thai gian cho cadc NHTM va thi trudng diéu chinh thich (ing. Chlng ti nhan thay

chinh sach tién t& cia NHNN dang cd su' chuyén dich nhe tr quan diém kha than trong tir

16% dau ndm sang hudng ndi 16ng va hd trg ting trudng kinh t& nhidu hon. Nhiéu kha néng,

14% — NHNN cé quan diém gilf nguyén chinh sach tién té ndi Idng trong ngén han dé hd trg tang
/A S—

13:? 1 trudng kinh té€ trong nam 2016 khi ap luc lam phat con chua vugt ngu@ng muc ti€éu 5% va
80/2 trién vong tang trudng GDP chdm lai. Tuy nhién, NHNN ciing dua ra théng diép dinh hudng
6% [ | | Q "=\ _ sé& giam dan céc chinh sach ndi Idng vao nam sau nham phong ngura rdi ro.
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V& tdng th&, mat béng 15i sut huy dong trong Quy 2 ting nhe 0,2 — 0,5%/nam tuy tiing ky
han so véi cudi ndm trudc. L&i sudt cho vay hién phé bién khodng 6-9%/nam ddi véi ngén
han, 9 -11% d&i vdi trung va dai han. Xu hudng gidam mat bang I3i sudt da chinh thirc két

o L5i suft g ban thc tir cudi ndm 2015 theo quan sat cta Ching toi.
—®— L3 sudt tai chiét khau M3c du, NHNN d& bom mét lugng VND 18n vao hé thdng cac t6 chiic tin dung thdng qua viéc
L&i suét tai cap von mua vao 8 ty USD trong 2 quy dau ndm, giip cac NHTM gia ting thanh khoan dé& cé diéu

kién ha mat bang 13i sudt song tac dung cta dong thai nay kha han ché& khi chi mot vai

Ngudn: NHNN NHTM I6n cc')Ngiém nhe 13i suat cho vay dai han. Chting t6i cho réng dién bién I3i sudt s& phai

tuan theo dién bién clia lam phat trong dai han. Trudng hgdp, ap luc lam phat tang dan vao

Ting trudng tin dung qua cac ndm cudi ndm va cé xu huéng vugt lam phat muc tiéu 5% cdng thém téng trudng tin dung cao sé
tao stic ép gia tdng huy doéng cla cac NHTM sé& gay siic ép 1én mat bang I3i sudt trong cac

20% thang cudi nam 2016.

1222 /{-30"1/3 "’ NHNN da ap dung chinh sach diéu hanh ty gia linh hoat han trong nam 2016 khi dua ra mdc
14% 714,400 ty gia trung tam dugc diéu chinh hang ngay lam tham chiéu cho ty giad giao dich tai cac
122/0 ~11% /AW“ NHTM va cho phép VND giao déng 3% quanh murc ty gid trung tdm nay. Tuy nhién, do tac
gojz 8% dong bdi su kién Brexit dién ra khi€én dong Euro gidam gia so véi VND trong khi déng Nhan
6% déan té lién tuc mat gia c6 thé khién stic canh tranh hang hda xuét khau cla Viét Nam vao thi
4% trudng nay gidm di. NHNN nhiéu kha nang sé xem xét giam gid VND tir 1-2% trong 6 thang
SZZ . . . . . . cuBi ndm dé ting stic canh tranh ctia hang héa Viét Nam, dbng thdi vAn dam bao can ddi vi
mo.

2011 2012 2013 2014 2015 2016F
Chinh sach tai khoa

Ngudn: MBS tdng hdp  Blc tranh tai khéa cla Viét Nam van trong giai doan kha céng théng khi tham hut ngan
sach/GDP lién tuc & murc cao khién ng cong tang nhanh. Dy kién trong nam 2016 mic ng
cong/GDP sé dat mic 64%, gan cham mic tran cho phép cia Qudc Hai.

Téng thu ngan sach Nha nudc tir dadu ndm dén thdi diém 15/6/2016 udc tinh dat 425,6 nghin
ty ddng, bdng 42% du todn ndm, trong dé thu ndi dia dat 343,8 nghin ty déng, bang 43,8%;
thu tir du thd 17,7 nghin ty déng, bang 32,5%; thu can ddi ngén sach tir hoat dong xuét,
nhép khau 63,0 nghin ty ddng, béng 36,6%. Thu tir dau thd va thu tir hoat ddng xuét, nhap
khdu 6 thang dau ndm dat thap chu yéu do gid dau thd, san phdm hda dau xuét khiu giam
manh va tac dong cua viéc tham gia cac hiép dinh thuong mai tu do.

Téng chi ngén sach Nha nudc tir dadu ndm dén thdi diém 15/6/2016 udc tinh dat 508,5 nghin
ty ddng, bang 39,9% du todn ndm, trong dé chi dau tu phét trién dat 74,5 nghin ty dong,
bang 29,2%; chi phat trién su’ nghiép kinh t& - x& hdi, quéc phong, an ninh, quan ly Nha
nudc, Dang, doan thé dat 363,4 nghin ty dong, bang 44,1%; chi tra ng va vién trg dat 68
nghin ty dong, bang 43,8%.

Nhu vay tham hut ngan sach 6 thang dau nam ddng & mic 82.9 nghin ty dong, udc tinh
bang 4,4% GDP cua 6 thang dau nam. Ching t6i danh gia viéc dat dugc muc tiéu gilt tham
hut ngan sach & mirc dudi 5% GDP trong ndm 2016 la mot thach thirc d6i véi Chinh Phu do
thdm hut ngan sach cac thang cuGi nam thudng cé xu hudng tang lén do dau tu cong
thudng gia tang vao cudi nam. Véi dinh hudng gidm dan thdm hut ngan sach tir ném 2016
trd di cOng thém ngudn thu ngdn sach han ché, thi du dia hd trg nén kinh t& clia chinh sach
tai khoa da khong con.

Bén canh do, Chinh phu tiép tuc phai phét hanh trai phiéu véi khéi lugng I6n dé thuc hién
nghia vu tra 13i va ng goc, dong thdi thuc hién cac dy an dau tu theo ké hoach. Trong nam
201A Chinh nhil 18n k& hnach nhAt hAnh 250 nahin v AAna Hién tai cAna tAc nhAt hanh trai
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phi€u Chinh phu kha thuan Igi khi thanh khoan hé théng NHTM d6i dao va NHNN ban hanh
Thong tu 07/2016/TT-NHNN tang ty 1é mua, dau tu TPCP so vdi ngudn v8n ngan han cla chi
nhanh ngan hang nudc ngoai tir 15% lén 35%, ctia ngan hang thugng mai nha nudc tor 15%
Ién 25% lam t&ng dang ké luc cau TPCP.

Ap Iuc phét hanh trai phiéu Chinh pht giam dang k& trong 6 thang ddu ndm do stic cau clia
hé théng ngan hang do6i dao. Lgi suat trai phiéu Chinh phu giam manh trong cac thang gan
day. Lgi sudt trai phi€u ky han 1 nam dat mirc 4.28% giam manh so vdi mic 4,97 % thdi
diém d&u ndm; Igi sudt trai phiéu ky han 2 ndm dat mdc 4,659% gidam manh so vdi miic
5,23% thdi diém dAu ndm.

Nhin chung, thi trudng trai phi€u 6 thang dau ndm da& nhan dudc hd trg rét I6n tir chinh sach
tién t& khi NHNN bom mét lugng tién dong dang k€ vao hé théng va ban hanh Théng tu
07/2016/TT-NHNN. Tuy nhién, ching t6i danh gia Igi suat trai phi€u Chinh Phi da cham day
va sé tdng Ién trong cac thang t6i do ap luc lam phat tang Ién s€ khi€én NHNN phai diéu
hanh chinh sach tién té theo hudng chat ché han.

Danh gia chung vé chinh sach tai khéa cla Viét Nam, ching t6i cho rang, viéc phai danh
phan I8n tién ngén sach dé tra ng va chi thudng xuyén s& tao ra mdt rui ro 16n cho viéc dau
tu, han ché& ngudn tién dau tu phat trién kinh t&. N&u nghia vu tra ng nhiéu s& gay ri ro cho
nhifng khoan chi tao ra ndng suat lao dong, giam chi vao gido duc, y té va cac linh vuc khac.
Viéc &n dinh chi thudng xuyén la mét nhiém vu thach thic ctia Chinh phi Viét Nam. Ngén
sach nam 2016 ciing sé& khd khan hon do nhiéu loai thué bi cat giam theo cac cam két hoi
nhap va nguodn thu tir dau thoé giam. Trong khi ngudn thu bi co hep, chi thuGng xuyén, chi
dAu tu va chi tra ng van cé xu hudng ting cao. Thu ngén sach khé khén trong khi téc do chi
tang nhanh lam cho viéc can ddi ngan sach hét siic cdng thang va bi déng, dang de doa dén
kha ndng tra ng hang ndm ctia Chinh phu va gay suic ép Ién toan bo nén kinh té.

Tham hut ngan sach/GDP qua cac nam Ng cong cua Viét Nam/GDP qua cac nam
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Ngugn: MBS tdng hop Ngudn: MBS téng hgp

Theo dy bao cia WB, dén hét nam 2016, ng cong cua Viét Nam sé tang Ién mirc 63,8% GDP,
nam 2017 la 64,4%, nam 2018 |én 64,7%. Nhu vay, ng cong cla Viét Nam sé cham mdc tran
65% ma Qudc hoi dé ra. Ng cong cham tran, Chinh phu sé& phai tinh dén vay ng trong nudéc.
DE vay ng, dé bu ddp bdi chi, cac cdng cu diéu hanh vi mé nhu cdng cu Iai suét, ty gia... sé
dugc str dung. Diéu nay sé gay ap luc Ién lam phat va toan bd nén kinh té.

CAC CHINH SACH MOT TAC PONG PEN THI TRUONG CHUNG
KHOAN

THONG TU 06/2016/TT-NHNN

Théng tu 06/2016/TT-NHNN sta déi bé sung mét sé diéu cua TT 36/2014/TT-

NHNN quy dinh vé gidi han, ty Ié dam bao an toan trong hoat déng cua té chirc

Prd x = 57 A a 2 Ve s P P P I A ar "
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1. Hé s6 rli ro ctia cac khoan phai doi dé kinh doanh BPS téng tir 150% lén 200%
thay vi 250% nhu du kién va ap dung tir 01/01/2017.

2. Ty I vBn ngdn han cho vay trung dai han gilr nguyén 60% dén hét ndm 2016 rdi ha
dan xu6ng mirc 50% vao 01/01/2017 va mic 40% vao 01/01/2018.

3. Téng ty Ié mua, dau trai phi€u chinh phd so v6i ngudn v8n ngdn han cla chi nhanh
ngan hang nudc ngoai tir 15% lén 35%, cla ngan hang thuong mai nha nudc tir
15% lén 25%.

Nhu vay so véi thdng diép dua ra tir ddu ndm, NHNN van gitt nguyén dinh hudng giam
khuyén khich tang trudng tin dung linh vuc bat déng san va siét lai cac diéu kién an toan.
Tuy nhién, mdc do va 10 trinh thuc hién dugc gidn kha nhiéu da thai gian cho cac NHTM va
thi truGng diéu chinh thich ng.

Vé ndi dung sira ddi thir nhit: Ty 1& v6n ngdn han cho vay trung dai han trung binh cla
hé thong NHTM hién nay la 36% thap hon nhiéu mic 50% ap dung tir 01/01/2017 do do
quy dinh méi nay c6 tac dong khdng dang k& dén can ddi ngudn von cla hé thdng ngan
hang. Quy dinh nay chi la mét thong diép ma NHNN glri dén cac NHTM vé viéc phai chd
trong dam bao can ddi ngudn v8n huy ddng va cho vay trong ngan han va dai han & mic
hop ly. Nhin chung, quy dinh nay sé& bt dau tac déng dén mét bang 13i sudt huy ddng ngan
han va giam kha nang cho vay clia cdc NHTM k€ tir 01/01/2018 tré di khi hé sG trén dugc
giam vé mac 40%.

Vé ndi dung sira ddi thir hai: Hé s& rdi ro cho vay kinh doanh BDS téng Ién 200% tr
01/01/2017. Mdc du, quy dinh chua ap dung ngay va mdc do ap dung cling thap hon du
kién (250%) song chac chan quy dinh mdi nay s& khién cac NH phai than trong hon trong
viéc cho vay kinh doanh BDS trong thgi gian tdi va sé kim ché tdng trudng tin dung vao linh
vuc BDS. Bén canh do, thong diép clia NHNN ciing sé khién cho gigi dau tu BDS trg nén than
trong han va do d6 giam bst mic dd don bay qua dé gilip ha nhiét thi trudng BDS.

Thi trudng BBS da cd sy phuc hdi manh mé trong ndm 2015 va mét lugng 16n von da dé vao
b4t ddng san. Cu thé tin dung bat dong san n&m 2015 udc tinh  dat mirc 360.000 ty VND,
tang trén 18% so vai cung ky. Nhin chung, thong diép clia NHNN la hgp ly, tich cuc va can
thi€t nham muc tiéu dinh hudng ngudn v6n dau tu toan xa hdi mét cach hiéu qua nhét,
tranh cho cac doanh nghiép, NHTM va toan b0 nén kinh t€ I8p lai tinh trang ndi long tin
dung, dau tu va tang truéng ndng trong nam 2009.

Vé ndi dung sira déi thir ba: Téng ty Ié mua, dau tu TPCP so vdi ngudn vén ngdn han cla
chi nhanh ngan hang nudc ngoai tir 15% Ién 35%, ctia ngan hang thugng mai nha nudc tir
15% lén 25%. Quy dinh nay sé khién sirc cau mua TPCP tang Ién lam giam mat bang Igi suét
trai phi€u chinh phu trong thdi gian t6i va qua dé lam giam ap luc huy dong von cta ngan
sach. Quy dinh nay gian tiép cling sé tac ddng theo hudng tich cuc dén mat bang I3i suét
clia thi trung chung vi Igi suét trai phi€u Chinh pht van 1a chi bdo quan trong clia mat b&ng
13i suat chung.

VGi dong thai ban hanh Théng tu 06/2016/TT-NHNN cd nhiéu diém dudc cho 1a ndi 16ng han
so vGi du thao stra d8i TT 36/2016/TT-NHNN trudc dd, ching toi nhan thdy chinh sach tién
té ctia NHNN dang cd su’ chuyén dich nhe tir quan diém kha than trong tir ddu ndm sang
hudng ndi 16ng va hd trg ting trudng kinh t& nhiéu hon. Chiing toi danh gid NHNN cd quan
diém gilt nguyén chinh séach tién t& ndi long trong ngén han dé hd trg téng trudng kinh t&
trong nd&m 2016 khi &p luc lam phét con chua cao va trién vong ting trudng GDP suy giam,
tuy nhién ciing dua ra thong diép dinh hudng sé giam dan cac chinh sach ndi ldng vao nam
sau nham phong ngtra rdi ro.

Tac ddng truc tiép cla cac chinh sach mdi tai thdi diém hién tai la chua nhiéu do trén thuc t&
thdi diém &p dung chinh sach médi sém nhéat vao dau ndm 2017 va mdc dd diéu chinh cla
céc chinh séch tai thdi diém 01/01/2017 ciing khdng qué I6n.
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Tac ddng tam ly dén cac thi trudng tUr thdi diém hién tai theo danh gia cta ching toi ciing
khdng 16n do cac thdng tin vé viéc stra d&i TT 36/2016/TT-NHNN nay da dugc thi trudng don
doan tlr trudc kha lau va nhiéu déi tugng tham gia thi truGng da phan (ng.

THONG TU 07/2016/TT-NHNN

Théng tu’ s6° 07/2016/TT-NHNN sta déj, bé sung mét sé° diéu cua Théng tu’ sé
24/2015/TT-NHNN quy dinh hoat déng cho vay biang ngoai té. Theo do, Piéu 1.
Stra doj, b6 sung diém c khoadn 1 Diéu 3 Thong tu's6'24/2015/TT-NHNN :

1. Cho vay ngdn han ngoai t& d& dap (thg cac nhu cau von ngan han & trong nudc
nham thuc hién phuong &n san xuét, kinh doanh hang héa xuat khdu qua clra khau
bién gidi Viét Nam ma khach hang vay cé du ngoai té tir ngudn thu xudt khau dé tra
ng vay;

2. Khi dudc t6 chirc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai giai ngan vén cho vay,
khach hang vay phai ban s& ngoai té vay dé cho t6 chic tin dung, chi nhanh ngén
hang nudc ngoai cho vay theo hinh thic giao dich héi doai giao ngay (spot), trlir
trudng hgp nhu cdu vay vén cla khach hang dé thuc hién giao dich thanh toan ma
phap luat quy dinh dong tién giao dich phai bang ngoai té.

3.  Quy dinh nay dugc thuc hién dén hét ngay 31 thang 12 nam 2016.

Chung t6i nhan thady rang viéc md lai cho vay ngoai té d&, dang va sé ti€p tuc tac dong lam
tang gia dong do la My, dong nghia vdi viéc tién dong bi mat gia. Nguyén nhan cht yéu la do
nhu cau vay ngoai té sé€ gia tang, cac ngan hang thuong mai sé phai can d6i ngudn cung.
Dién hinh, trong khi 13i sut vay d6 la My hién nay la 2,8-5,2%/n3m, thay vi Iai suét vay ngan
han VND 6,8-9%/nam.

M6t s& di tugng vay ngoai té trén thuc t& khéng co nhu cdu vay ngoai té d& thanh toan, ma
chi vay ngoai t& va ban ngay ngoai t& nay cho ngan hang dé chuyén sang VND nham dap ('ng
nhu cdu vén trong nudc. Do dd, cho vay ngoai té trd lai s€ lam gia tang cau ngoai té mot
cach dang k& qua dd gay siic ép 1én VND. Bén canh d6, trudc kha ndng FED c6 kha néng
nang lai sudt vao cudi nam 2016 khién dong USD tang, cling gay ap luc Ién ty gid USD/VND.

THONG TU 08/2016/TT-NHNN

Ngan hang Nha nudc vira ban hanh Théng tu 08/2016/TT-NHNN, stra d8i b6 sung mot s6
diéu ctia Thong tu 19/2013/TT-NHNN quy dinh viéc mua ban va s ly ng xau ctia VAMC.

MOt s diém mdi cia Thong tu 08/2016/TT-NHNN nhu sau:

Cho phép gia han thai han cua trai phiéu dac biét tr mdc 5 nam (quy dinh cii) Ién mdc t6i da
la 10 n8m theo quy dinh tai thdng tu mdi d6i vai mét sb t6 chirc tin dung.

Hai loai hinh t& chic tin dung dugc hudng quy ché méi la:

1. T8 chiic tin dung dang dugc co ciu lai theo d& an va phudng an da dugc cip cd
thdm quyén phé duyét.

2. T8 chic tin dung dang gdp khé khdn vé tai chinh va viéc trich 18p dy phong tréi
phiéu dic biét dan dén chénh léch thu chi trudc thué du kién bj am.

T6 chirc tin dung c6 nguyén vong gia han thdi han tréi phiéu d3c biét phai lam hd sg dé nghi
NHNN chap thuan.

T6 chirc tin dung dugc gia han thdi han trai phiéu dic biét sé& khdng dudgc chia ¢b tic dé tao
ngudn xu ly ng xdu cho dén khi trai phi€u ddc biét da dugc gia han thanh todn xong.

Nhin chung, chlng tdi danh gid Thong tu 08/2016/TT-NHNN, nhdm muc dich hd trg cho cac
NHTM dang trong qua trinh tai cd cau va gdp kho khan. TT cho phép cac NHTM khé khan cd

thAm th&i aian A8 vi? N7 nR vA11 va aidm hA&t Anh hitdna ~Nia vide trich 13n die nhana trai nhidin
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VAMC dén Igi nhuén trén s6 sach. Quy dinh trén khdng &p dung dai cha véi tat ca cac ngan
hang do dé khéng cé tac dong dén toan hé théng ma chi tac dong dén tirng trudng hop cu
thé. Chlng t6i danh gia, Thong tu 08/2016/TT-NHNN, ciling chua dua ra nhitng quy dinh d6t
pha hon Théng tu 19/2013/TT-NHNN trong viéc ddy nhanh quéa trinh x(r ly ng xdu tén dong
tai VAMC.

KINH TE THE GIOT 6 THANG PAU NAM VA TRIEN VONG 2016

Tang truéng kinh té toan cau cham lai

Quy tién té qudc t€ (IMF) ti€p tuc ha du bao tang trudng kinh té toan cau xuéng muc 3,2%
trong ndm nay (World Economic Outlook thang 4/2016), thap hon 0,2 diém phan trdm so vdi
mifc du bdo dua ra hdi thang 1, thap han 0,4 diém phan trdm so vdi nhan dinh dua ra hoi
thang 10/2015, va giam 0,6 diém phan tr8m so vé6i du’ béo hdi thang 7/2015. IMF cling cét
giam du bado tang trudng kinh té toan cau cho ndm 2017 t&r mic 3,6% dua ra hoi thang
1/2016 xubng 3,5%. Trong d4 ca cac nén kinh t& phat trién va dang phét trién déu coé mic
tang trudng cham han so vdi duy kién.

GDP thé gidi va khu vuc
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Nguédn : IMF

Bén canh d6, Ngan hang thé gigi (WB) ciling ha du bao tdng trudng kinh t€ thé gidi nam
2016 trong béo cao « Trién vong kinh t& toan cu thang 6/2016 » xudng 2,4% thap hon mic
2,9% dua ra hoi thang 1. Theo bao cao nay, tang trudng cham lai tai cac nén kinh t€ I6n
dang kim hdm cac nudc phét trién do thuong mai va dau tu thé gidi déu cham lai. Dac biét,
tinh trang ngung tré nay thé hién rat rd & cac nén kinh t& méi néi phu thudc vao xudt khau
hang hda, nhat la cac nudc phu thudc vao xuét khdu dau mé.

Nhin chung, kinh t€ toan cau dugc danh gia coé xu hudng tdng trudng cham han so vdi cac
nam trudc. Giai doan nhung ndm gitta thap nién dau cta thé ky 21, téng trudng thudng dat
trén 4% va binh quan giai doan 2010-2015 dat 3,1%. Nén kinh t& toan cdu dang va ti€p tuc
d6i dién véi nhiéu ap luc tir gid ca hang héa thi€u 6n dinh, gid dau duy tri & muc thap,
nguon lao dong va dau tu thu hep lai. Bén canh dd la cac thach thirc dén tur viéc Anh rgi khoi
EU nguy cd gy séo kinh t& Chau Au va toan ciu, cudc bau cir Tdng Théng M§ co thé anh
hudng tdi dong von dau tu va cac Hiép dinh thuong mai tu do, Kinh té Trung Qudc nguy cd
« ha canh cling » va cudc khiing hoang Brazil cling dang géy nhiing &p luc néng né Ién trién
vong kinh t€ toan cau.

Tang trudng kinh té€ toan cau cham lai cling tdc déng manh mé tdi gia ca hang hoda thé gidi.
Theo IMF (4/2016) va WB (6/2016), gia kim loai sé giam khoang 14-15% trong nam 2016 do
nhu cau sut giam manh tai thi trudng Trung Qudc. Bén canh dé, gia dau dugc dy bao trung
binh dat mifc 41-43 USD/thting trong ndm 2016 do Iugng cung s& van dugc duy tri 6n dinh
trén thi trudng khi cac nudc OPEC va cac nudc ngoai khdi nay chua dat dugc thdéa thuan
déng bang san lugng. Gia luong thuc thuc phdm ciing dugc du’ bao giam tir 2-6% trong ndm
nay.
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Bi€u do gia ca hang héa cc ban thé gidi
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Nguédn : IMF
Ting trudng kinh té& Chau Au bi anh hudng do BREXIT

Téng trudng kinh t& khu vuc ddng tién chung Chau Au (Eurozone) s& d6i dién thém nhiéu
khd khan khi Anh quyét dinh rdi EU. Truc dé, kinh t& khu vuc dong tién chung Chau Au
dugc du bdo tdng trudng & mic 1,5% (IMF thang 4/2016) thap han muc 1,7% (IMF thang
1/2016) trong bdi canh kinh t& toan cu giam tc cd thé lam chéch hudng sy phuc hodi téng
trudng noi dia cla Eurozone. Tuy nhién, viéc Anh quyét dinh rgi EU s€ lam sdo tron nhiéu
van dé dang ton tai & EU, lan sdng ngudi di cu, nhiing mai lo an ninh gia tang, su suy yéu
cla hé théng ngan hang, su’ han ché thugng mai giifa cac nudc ndi khoi cli va tam ly lo ngai
rui ro kéo dai sé tac déng tiéu cuc téi nén kinh t€ dang tang trudng kém kha quan nay.

GDP cua EU va UK
6.0

4.0

—&— GDP-EU  —x— GDP-UK

Nguédn : IMF

MOt sG van dé can luu y hau BREXIT : (1) Brexit khién that nghiép tai Anh tdng, thi truGng
nha d&t & 8m va déng bang mét gia tram trong ; (2) Nhiéu dinh ché tai chinh I6n (JPMorgan
Chase, HSBC va Deutsche Bank) déu canh bao sé€ di dgi van phong & London sang nhirng
khu vuc khac & EU ; (3) UK co vai tro quan trong ca vé chinh tri va thugng mai trong EU,
viéc UK rdi khoi EU khién ca hai bén cling ton that, cd thé dan tSi nhitng hdu qua khéng thé
ludng trudc ddi véi su’ hdp tac 8 Chau luc nay ; (4) Brexit cé thé gy ra su’ bién ddng 16n clia
cac dong tién chd chét trén thé gidi USD téng, Euro giam gia ; va (5) Bong Nhan dan té
dang maét gia manh, hang héa Trung Qudc sé tré nén canh tranh han so véi cac dong tién
khéc, tac dong manh tdi cac nuSc c6 hang hda xudt khdu canh tranh truc tiép véi Trung
Qudc.Kinh t& Trung Qudc dién bién khé ludng
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Kinh t& Trung Qudc cd nhiéu tin hiéu khdi sdc hon so vdi du bao truGc do, GDP tang trudng
6,7% trong quy I, ndm trong mdc muc tiéu 6,5-6,7% ma Chinh Phi Trung Quéc dé ra cho ca
nam 2016. S& liéu xust nhap khau co tin hiéu dudc cai thién, trong dé kim ngach xuét khau
thang 3 tinh theo dong nhan déan té tdng trudng 18,7% so vGi cung ky ndm trudc. Day la
budc hdi phuc manh so véi mirc sut gidm 21% cuta thang 2. Kim ngach nhap khau tiép tuc
sut gidam thang thir 17 lién ti€p, nhung da giam xuéng muc 1,7%. Trong thang 3 Trung Qudc
c6 thang du thugng mai & muc 194,6 ty nhan dan té (tuong ducng 30 ty USD). Khu vuc bat
ddng san cling phuc hdi manh nhd céc bién phap hd trd tin dung clia Chinh pha.

GDP va CPI Trung Qudc
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Tuy nhién, qua trinh chuyén ddi ty trong kinh t& cta Trung Qudc kéo theo nhiéu hiém hoa
tiém tang khong chi véi chinh qudc gia nay ma con véi ca phan con lai cla thé gidi. Qua trinh
nay da khién t6c d6 tdng trudng ctia Trung Qubc gidm manh, tir mic trén hai con s6 moi
nam xudng 6,5% trong ndm 2016. Ngoai ra, viéc Anh rdGi khoi EU cling tac déng khéng nho
tdi hoat dong kinh doanh clia cac doanh nghiép Trung Qudc, tugng tu vdi truGng hop cla
cac doanh nghiép Nhat, Trung Qudc da dat Anh lam trung tam dau tu cling nhu' cau nGi véi
EU. Su thay d&i tir san xuét sang tiéu dung trong nudc clia Trung Quéc, tac dong tir BREXIT,
anh hudng nang né t&i nhu cau tir phia Trung Qudc cling nhu tdi ty gia hoi doai. Viéc ha gia
clia ddng nhan dan té dang la méi lo 16n nhat d6i v8i céc nudc xuét khdu, canh tranh truc
ti€p vdi hang hoa Trung Quéc.

Tang truéng xuat nhap khau va ty gia USDCNY
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FED than trong trong viéc nang lai suat

IMF (22/6/2016) da ha dy bdo tdng trudng kinh t€ My trong ndm nay xudng muic 2,2% thap

hen mi?e Ai? hAA D A0L Avda va hAD AQLD nBma MR-~ AN Linhk #8 MO AdRe nhin nhiin chiina beAana
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tinh trang t8t, c6 mdic tdng trudng cao han cac nén kinh t& phat trién hang dau khac, véi ty
I& that nghiép & mirc thap ky luc va lam phat dugc kiém soat tdt, nhung do tac ddng tir phia
bén ngoai, nhu tang trudng cham hon cla kinh té toan cau va sy giam sat dau tu trong linh
vuc nang lugng do giad dau thap va chi tiéu tiéu dung trong nudc yéu han.

GDP va CPI My
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Nguén : IMF

Ty € that nghi€p giam la tin hiéu tich cuc, nhung s6 lugng ngudi tham gia lao dong cling da
giam manh. Bén canh do la cac tac dong kho ludng tir viéc Anh rgGi EU va kinh t€ Trung Qudc
trong tinh trang c6 kha nang ha canh cling, trong khi nang lai suat sé kéo theo dong USD
tang Ién lam tri tré hoat dong kinh doanh clia cac doanh nghiép trong nudc. Nhu vay, viéc
nang lai suat dy ki€n bon [an trong nam nay da giam xudng hai lan va tham chi c6 kha nang
FED s& khong nang I3i sudt tr gid dén hét ndm nay néu nhu kinh t& toan van tiép tuc cac tin
hiéu b4t &n nhu hién tai.

Ty Ié that nghiép va tham gia lao dong
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Két ludan: Nhin chung kinh t€ thé gidi cho nhiéu tin hiéu tang trudng kém bén vitng do sy
bién dong phurc tap vé kinh t& - chinh tri trén nhiéu qudc gia, tir viéc gid ca hang hda cc ban
gidm tac ddng tiéu cuc dén tdng trudng kinh t€ cla nhiéu nudc phu thudc vao xuét khau,
kinh t& Trung Qudc téng trudng cham lai, Vucng Qudc Anh rdi lién minh Chau Au va bét &n
dia chinh tri tai nhiéu nudc. Tuy nhién, nhiing bién ddng ndy tiém &n nhiéu rdi ro cho téng
trudng kinh t€ toan cau, nhung chi tac dong gian ti€p dén tang trudng kinh t€ Viét Nam.
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DIEN BIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN 6 THANG DAU NAM
2016 VA TRIEN VONG CUOI NAM 2016

1. DIEN BIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIOT 6 THANG PAU NAM

TTCK hoi phuc nhé gia dau

Csc dién bién chinh:

» Thi truong chirng khoadn thé gidi hoi phuc manh nho gia dau: Su hoi phuc
cla gid dau la mét trong nhitng nhan t6 I6n gilp TTCK thé gidi ho6i phuc trd lai
trong 6 thang dau n&m 2016. Trong dd, gid dau WTI da hdi phuc tdng 97% k& tir
day(26,21$/thung) gilp cac chi s6 chiing khoan 16n nhu Dow Jones tang 16,55%,
S&P500 ting 13,22% va VN-INDEX téng 23% k& tir viing day vao thang 1/2016.

> Cdc NHTW vén tiép tuc duy tri chinh séch ndi Iong hé tro kinh té: Din dau
la Fed khi gidm 16 trinh téng I3i sudt trong ndm nay khi du bo dén thdi diém gan
nhat la 1 [an dy kién vao thadng 12 so vdi mic dy bdo 4 lan & ky hop thang
12/2015. BOJ ti€p tuc chinh sach ndi long bang viéc dua ra chinh sach 15i suat am.
ECB cling dua vé muc lai suat am -0,4%, tang QE lén 80 ty euro/thang. PBOC Giam
ty 1€ du trif bdt budc tir 17,5% con 17%.

Chi s6 Dow Jones

> Fed hodn ting I3i sudt trong niia ddu ndm 2016 thi truong tién té én dinh
hom: Thi trugng tién t& d& c6 xu hudng 6n dinh han trong nira dau ndm 2016 khi
FED hoan thgi gian tang I3i sudt trong nam. Trong d6 cac cdp ty gid I6n trong thai
gian qua mdc du cé bién dong nhung khéng qua manh nhu giai doan cudi 2015.

>  Kinh té My ting trudng viing chac, kinh té Chiu Au héi phuc én dinh nho
chinh sach ndi lIong tién té. Tang trudng cham tai Trung Qudc khong qua xdu
nhu dy dodn trudc dé va dugc bl d3p bdi téng trudng kinh t& phat trién khéc.

Chi s6 NIKKEI 225

> Dong vén co xu hudng quay tré lai cic thi trudng méi néi, nhat 1a khi cac chinh
sach ndi ldng tién té van dugc cac NHTW thuc hién, dong von gia ré ti€p tuc c6 sy
lan toa trén toan cau.

»  Su kién Brexit dugc giGi dau tu thé gidi dac biét chd y. Nhitng tac dong clia Brexit
vdi kinh té& toan cu theo hudng tiéu cuc, bat 6n tai khu vuc Chau Au 1a didu ma ca
thé€ gidi lo ngai va la nguyén nhan chinh khién cac chinh sach néi léng dugc duy tri
trén toan cau.

Chinh sach tién té tiép tuc nghiéng vé ngi léng

Ngan hang Chinh sach cudi Chinh sach 7/2016

Fed Tang l3i sudt [an dau thang 12/2015 9 quan chiic FED cho rang sé tang lai suat 1 [an trong 2016, 6 ngudi
cho rang sé khdng tang (thang 6/2016) “rui ro ngan han d& giam bét”
(7/2016) ma ra kha nang tang lai sudt vao thang 12/2016

NHTW Anh Gilr nguyén lai suat 8 mirc 0,5%, quy mo QE 375  Kha nang sé giam ldi suat do anh hudng clia Brexit tGi nén kinh t€ Anh

ty pound
NHTW Nhat Gilr nguyén t6c do6 mua 80 nghin ty Yén/nam, md  Kha nang dua lai suat vé thap hon muc - 0.1% va/hoac md rong toc
Ban rong cac tai san dugc mua sang ETF do mua tai san. Kha ndng mé rong phdi hop gilra ndi long tién té va
nGi ldng tai khoa
Chau Au QE & mirc 60 ty euro/thang cho tdi thang 3/2017  L3i suét d6i véi du’ trif tai ECB con -0,4%. ECB tam chua thay d6i

dén t6i thidu 1.100 ty, giam I3i sudt ddi véi du trir  chinh sach sau Brexit.

tai ECB tUr -0.2% xudng -0.3%
NHTW Trung 6 [an cdt giam I3i sudt, 4 [an cat giam du trir bat Du trit bat budc giam thém 0,5% vao 2/2016 con 17% déi vSi ngan
Qudc budc hang I8n, dong Nhan dan té thap nhat trong 5 ndm
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2. DIEN BIEN TTCK VIET NAM 6 THANG PAU NAM VA CAC YEU TO TAC PONG.
Chi s6 VN-Index Céc dién bién chinh trong 6 thang du nam:

TTCKVN 6 thang ddu ndm 2016 ghi nhan dién bién ting trudng tich cuc ca vé diém s6 va
thanh khoan chung, cu thé&: Tai HSX, chi s& Vn-Index téng tir mirc thdp nhat 513 diém Ién
630 diém (t&ng 22,8%), thanh khoan tai san nay dat khéi lugng hon 14 ty c6 phiéu dudc
giao dich, tang 24% so v&i cung ky nam 2015. Tai HNX, chi s6 Hnx-Index tang tir mic thap
nhét 72 diém Ién 85 diém (t&ng 18,1%), thanh khoan tai san nay duy tri m{c tuang ducng
so véi cung ky ndm 2015 dat han 51 ty c8 phiéu dugc giao dich.

. C6 nhiéu nguyén nhén gidp thi truong ting trudng tich cuc, co thé ké dén nhu':
Chi s6 HNX-Index

(1) Cudi ndm 2015 va nira dau thang 1/2016 cac chi s& chiing khoan ghi nhan dién bién suy
giam manh lién ti€p do cac thong tin tac dong tiéu cuc dén thi trudng (Gia dau giam manh
vé vling 26 USD/thlng, FED chinh thirc tang 13i suat USD lan dau tién sau han 5 ndm duy tri
mat bing 13i sudt gan 0%, Ap luc ban rong I6n clia khdi ngoai...). Vn-Index giam tir 615
diém vé sat 510 diém va Hnx-Index giam tur 83 diém vé sat 72 diém, cac muc diém thap nay
déu la vung day cla cac chi s6 thi truGng trong 3 nam tré lai day va do doé da kich thich
dong tién dau tu trong nudc trg lai véi thi trudng chirng khodan, day 1a nguyén nhéan chinh
khdi dau cho xu hudng tang mdi clia cac chi so.

(2) Trong bGi canh nén kinh t€ vi m6 trong nudc c6 nhigu cai thién thi hé thdng doanh
Chi s6 Upcom nghiép niém yét cling cé két qua kinh doanh kha quan han, thong ké két qua Igi nhuan cla
cac doanh nghiép niém yét ti€p tuc tang trudng hon 12% so véi cling ky. Su cai thién vé két
qua kinh doanh ctia hé thdng doanh nghiép tai nén tang cho su h6i phuc cla thi trudng, yéu
t8 cd ban nay d& hap dan ca dong tién dau tu ndi va clia nha dau tu nudc ngoai.

(3) Su hoi phuc manh cla gia dau tir mic day 26 USD/thung Ién lai vung 50 USD/thung da
kéo theo su' hdi phuc clia hdu hét cac chi s6 chiing khoan 16n trén thé gidi (MY, Chau Au,
Chau A) va Viét Nam ciing hudng Igi tir dién bién nay.

(4) FED da khong tang ti€p lai suat USD trong ky hop thang 3 va thang 6 nam 2016, la yéu
td tich cuc khong gay ap luc Ién ty gia VND, va la mot trong nhitng yéu té khién dong von
ngoai mua rong manh trén thi trudng Viét Tinh chung 6 thang dau nam 2016, mac du ghi
nhan trang thai ban rong han 1.800 ty trén HSX nhung chu yéu la do co giao dich ban théa
thudn han 3.300 ty cd phiéu VIC, néu loai giao dich nay ra thi khéi ngoai d& mua rong hon
1.500 ty dong tai HSX, con trén san HNX ho da@ mua rong gan haon 740 ty dong. Mot dac
diém dang luu y 1a dong tién ngoai vao thi trudng Viét Nam ndm nay chl yéu dén tir ngudn
Pnotes ma khong phai thong qua cac quy ETF, bdi theo thGng ké thi ban than cac quy ETF
tai Viét Nam da bi rat rong han 59 triéu USD trong 6 thang dau nam, tuong duang vdi gia tri
bi rdt rong la hon 1.200 ty dong.

(5) V& chinh séch phat trién thi trudng, cic ¢ quan quan ly ciing cé nhiéu quyét sach mdi
tac dong tich cuc téi xu hudng tang trudng clia cac chi s6 chimng khoan nhu: Chi thi 01 cla
NHNN, Quyét dinh 862 clia BTC vé bao ho nganh Thép, Thong tu 06 cila NHNN Vé viéc hodn
va gian tién dd thuc hién théng tu 36, va hang loat chinh sach phét trién thi trung UPCOM
(QP 51 vé c& phan héa va niém yét trén upcom, ndi bién dé dao déng gid tai UPCOM Ién +/-
15%, ban hanh danh sach UPCOM PREMIUM...)

. Gia Gia - -
Ch %CH T KLGDT KLGD TB T TGDTB TGD TB
i SO 04/01/16 | 26/07/16 ©CHG ong KLG (c} ong GTG GTG
VNINDEX | 574,40 648,59 12,92 | 1.922.949.216 | 117.753.621 | 267.289.940.992 | 16.367.753.296 15,7 1,89
49.385.574

HNX 79,45 83,52 5,12 497.193.730 69.109.928.528 | 6.864.594.848 9,98 1,03
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DIEN BIEN CUA CAC NGANH 6 THANG PAU NAM (%)
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san théng khoe Ngu bi, mdy gia caosu Hoa P6  Thuy dung bai
tin méc  dung chdt ubng san

3. CAC CHINH SACH TAC PONG TOT TTCKVN 6 THANG PAU NAM.

Thong tu 06/2016/TT-NHNN sira ddi, b6 sung mot s6 diéu cia Thong tu
36/2014/TT-NHNN: Diéu chinh tdng hé s6 rui ro clia cac khoan phai doi d€ kinh doanh
BDS tir mirc 150% lén mirc 200% va ap dung tir ngay 01/01/2017, hé s6 nay thap han mic
250% cla du thao ban dau. Gian ti€n dé ap dung cac gidi han vé ty 1€ s dung von huy
ddng ngadn han dé cho vay trung va dai han, truc mat van duy tri mic 60% dén
31/12/2016, sau dé giam vé mirc 50% ap dung tir 01/01/2017 va giam xudng muc 40% ap
dung tir 01/01/2018. Diéu chinh tang ty 1€ cho phép mua, dau tu trai phi€u chinh phud so véi
ngudn v8n ngdn han cla chi nhanh ngan hang nudc ngoai tir 15% lén 35% va clia ngén
hang thuagng mai nha nudc tir 15% lén 25%

Théng tu 07/2016/TT-BTC dugc ban hanh ngay 18/01/2016 nham sira di, bd xung mét
s6 diéu cla thong tu 210/2012/TT-BTC hudng dan vé thanh 1ap va hoat dong clia cong ty
chitng khoan, trong d6 cé diém stra ddi dang chl y & 43 vé han ché cho vay ctia CTCK, cu
thé&: “Cong ty chitng khoan khdng dugc dung tién, tai san cla cong ty hodc clia khach hang
d€ dadm bado nghia vu thanh todn cho bén thr 3”, Thong tu nay cd hiéu luc tir ngay
15/03/2016.

BO Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh s6 862/QDP-BCT vé viéc ap dung bién
phap tu vé tam théi doi véi san pham phdi thép va thép dai nhip khiu vao Viét
Nam. Trén cd s6 két luan diéu tra sd bo, bién phap tu vé tam thdi dugc B6 Cong Thuang ap
dung véi mic thué€ tuong dai la 23,3% doi v8i Phoi thép va 14,2% d6i vdi Thép dai va dugc
ap dung t6i da trong vong 200 ngay va sau do ap dung trong 2 nam Diéu nay tac dong kha
tich cuc véi cac doanh nghiép nganh thép.

HG6 trg san UPCoM phat trién nhd cé co ché& chinh sach phi hop: Quyét dinh
51/2014/QP-TTg cla Thu tudng vé c6 phan hda, thodi von doanh nghiép nha nudc gan vdi
dang ky, niém yét trén thi trudng chiing khoan. Theo dd, DNNN sau khi ¢8 phan héa trong
thoi gian 90 ngay phai thuc hién dang ky giao dich trén UPCOM, quy dinh nay s€ gitp
UPCOM nhanh chong tang quy mo cac doanh nghiép dang ky giao dich trong thgi gian tGi.

S8 GDCK Ha Noi da chinh thirc mé bién d6 dao dong gia tai san UPCOM Ién +/-
15%. Quy dinh nay tao ra su’ hap dan cho cac c6 phiéu giao dich tai UPCOM. S&
GDCK Ha Nb&i (HNX) d& xay dung phudng &n phan loai c§ phiéu trén san UPCOM, trong dé
lya chon céc c6 phiéu t6t nhat theo céc tiéu chi nhu quy md doanh nghiép, tinh hinh san
xudt kinh doanh - tai chinh, tinh hinh quan tri, thanh khoan... d&€ dua vao danh sadch UPCOM
PREMIUM. Viéc hinh thanh danh sdch UPCOM PREMIUM la budc dau nhdm tién t&i 4p dung
cac chinh sach ma d6i v8i nhdm doanh nghiép tot trén san UPCOM.
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4. QUY MO THI TRUONG VA GIAO DICH CUA KHOI NGOAI

Giao djch nudc ngoai trén 2 san tu’' 1/1-26/07/2016:

Thang 1 (1.269) 42
Thang 2 (225) 28
Thang 3 525 239
Thang 4 (1.638) 233
Thang 5 741 186
Thang 6 255 143
Thang 7 906 44
Tong (706) 915

Xét trong 7 thang dau nam, khGi ngoai mua rong 209 ty dong trén thi truGng Viét Nam. Hoat
d6ng mua ban clia khdi ngoai cling cé su thay d&i nhat dinh trong dinh hudng. 3 ndm trég lai
day, khi ngoai thudng xuyén cd hoat dong mua ban kha tucng dong véi dién bién thi
trudng chung khi mua rong tai ving day (520 diém) va ban rong tai ving dinh (trén 600
diém). Tuy nhién, trong ndm nay, hoat ddng mua rong cta nha dau tu nudc ngoai lién tuc
dugc duy tri ngay ca khi chi s6 da tiém can ving dinh cli. Pang chu y, trong 7 thang dau
nam 2016, khéi ngoai ddy manh ban rong cé phiéu VIC Ién tdi gén 4.671 ty dong
(trong doé khéi ngoai ban thoa thuin VIC Ién téi hon 3.000 ty dong). Néu loai tra
giao djich thda thudn cé phiéu VIC thi khéi ngoai mua rong gén 2.300 ty déng trén
HSX.

Xét vé top cdc cé phiéu duoc khéi ngoai giao dich:

Trén san HSX:
(Top 5 mémuardng cid NDTNN 6 1/1-26/07/2006
'Macéphidu  Téndoanhnghip ~  San  Gidti |

MBB MBBank HOSE 1544

GAS PV Gas HOSE 756

SSI Chirng khoan Sai Gon HOSE 750

VCB Vietcombank HOSE 427

CII Ha tang Ky thuat TP.HCM HOSE 312

Top 5 ma ban rong cia NDTNN tir 1/1-26/07/2016

Ma3 cd phiéu Tén doanh nghiép San Gia tri

CTD Xay dung Cotec HOSE -250

VSH Thuy dién Vinh San SH HOSE -315

HSG Tap doan Hoa Sen HOSE -520

HPG Hoa Phat HOSE -702

VIC VinGroup HOSE -4671

> Giao dich mua rong cta khdi ngoai tap trung cht yéu vao MBB khi c8 phiéu nay ha room
ngoai. Tiép d6 la c6 phiéu GAS lot top mua rong cla khdi ngoai. Xu huéng nira dau
ném, khdi ngoai tiép tuc chuyén huéng mua rong sang céc cd phiéu vén hoéa trung binh
va von hda nho.

» Trong khi dé gia tri ban rong ngoai tap trung chi yéu tai VIC vdi stc ép tir lugng trai
phiéu chuyén déi tir cac t& chirc nudc ngoai. Ngoai ra, nhiéu c& phiéu von hoéa 16n khac
nhu HSG, HPG, DRC cling lot top c& phiéu ban rong cho thdy xu hudng tai co cu danh

> A opn .
i~ ~AYia nhAa AAD B P nAaAAd



*

BAO CAO KINH TE VA TTCK QUY II 2016
Trén san HNX :
M3 c6 phiéu Tén doanh nghiép San Gia tri
PVS DVKT Dau khi PTSC HNX 255
SCR Sacomreal HNX 65
PLC Hba dau Petrolimex HNX 26
MAS San bay Pa Nang HNX 11
SHS Ching khoan SG - HN HNX 9
Top 5 ma ban rong cua NDTNN tir 1/1-26/07/2016
Ma3 cd phiéu Tén doanh nghiép San Gia tri
NDN PT Nha ba Ngng HNX -14
SPP Bao bi Nhua SG HNX -14
DBC Nong san DABACO HNX -38
VNR Tai bao hiém Qudc gia HNX -45
NET Bot gidt Net HNX -54

5. TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN 6 THANG CUOI NAM

Du bao dua trén phan tich ky thuat:

» Thi trudng dang ndm trong séng diéu chinh ngén han sau khi hoan thanh 5 mau hinh
song Elliot véi day du cac budc song hoan chinh clia mot séng tang la: (1), (2), (3), (4),
(5), véi dinh séng 5 |a m&c 681.8 diém va xu huéng hién tai thi trudng dang tao ra viing
phan phdi dinh va diéu chinh giam theo mau hinh séng gidm chia 3 nhip: Séng giam (A),
Séng phuc hoi (B) va song giam (C) theo Elliot Wave cd ban.

> DGi vGi goc nhin trung han, ching t6i nhan thay réng thi trudng sé diéu chinh sau nhip
t&ng manh va cham sat dudng kénh ting k& tir 2012. M(ic diéu chinh thdp nhét theo
Elliot wave va dudng kénh dao dong quanh vung 570+/-. Nhip diéu chinh manh nay cé
thé kéo dai 2-3 thang va cé thé bat dau hdi phuc trd lai vao thdi diém Q4/2016. Thj
trudng sé két thuc Séng diéu chinh (IV) I6n theo séng Elliot va budc vao nhip séng téng
thir (V) kéo dai khoang 2-3 nam.

> Nhin rdng hon, VN-INDEX dang ndm trong trend tdng 16n theo ndm k& tir sau khiing
hoang 2008-2009 va day chu ky kinh t& 2011-2013. M&i mdt chu ky téng trudng ctia VN-
INDEX déu gan lién véi cac chu ky kinh té tuang quan kha chét ché vai GDP.

> DB8i véi giai doan VN-INDEX k€ tir sau suy thodi kinh t& 2012, VN-INDEX d& n3m trén
MA50 tugng ('ng mUc 536 diém trong 4 ndm lién ti€p va dao dong xoay quanh va hién
tai 1a ndm trén MA20 tuong (‘ng méc 583 diém. Do do, hay viing diém nay chiing t6i cho
réng 13 viing hd trg rat manh vai VN-INDEX trong ca trung va dai han.

» Nhin tr chu ky kinh t€, véi mic tang trudng kinh t€ dy bao ndm nay theo IMF la 6,3%,
va chi s6 cham vling khang cu trén cla Auto Regression va dang diéu chinh trg lai,
chiing t8i nhan thdy réng kha néng diéu chinh dién ra thdp nhat 6 thé xoay quanh
MA20 tirc quanh méc 580 diém va néu trong trudng hgp ¢ céc cl shock bat ngd thi
trudng méi cd thé cham tdi 53x diém.

» V@i kinh t€ du bdo tang trudng & mic 6,3% nhung kha nang s€ tich cuc han trong chu
ky kinh té tir 2016-2020, do d6 chiling t6i du bdo dinh tdng trudng sé vao 2019. Do dd,
kha ndng Vn-INDEX c6 thé sé diéu chinh ngdn han, nhung duy tri mic téng diém trong
trung va dai han 1&n murc 850-870 diém vao giai doan 2019.

Trong du bao thi trudng cho nam 2016 trong MBS Talk 9, ching toi cling da dua ra du bao
kha nang thi trudng s& dat mdc 670 diém +/- du kién vao gilta va cudi ndm nay theo mau
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hinh song Elliot. Tuy nhién, chi sau 7 thang hoi phuc va tang trudng thi trudng da dat méc
diém cao nhat 681.8 diém vao 14/7/2016.

Hién tai, thi trudng dang trong qua trinh diéu chinh giam sau khi tao I8p “vung dinh ngén
han” cao nhét trong 8 ndm gan day do dé ching téi xin cap nhat va dy bao kich ban thi
trudng cho 6 thang cu6i nam 2016.

Th( nhé&t, d6i véi song téng trong 7 thang qua thi trudng da trai qua mau hinh séng Elliot véi
day du cac budc séng hoan chinh cila mot song tang la: (1), (2), (3), (4), (5), véi dinh séng
5 la méc 681.8 diém. va xu hudng hién tai thi trudng dang tao ra viing phan phéi dinh va
diéu chinh gidm theo mau hinh séng gidm chia 3 nhip:

- Song giam (A), Song phuc hoi (B) va séng giam (C) theo Elliot Wave co
ban.

- Trong dé chan séng (A) c6 thé xoay quanh cac méc khang cu’ manh 620-
630 diém tuong duong ving dinh séng (3).

- Séng hdi (B) cb thé tao nhip h6i phuc nhung tdi da cé thé chi dén viing
650+/-.

- Chéan séng (C) coé thé sé giam vé ngudng 570+/- diém tuong &ng vai
ngudng hd trg Fibonacci 61.8%

Vé khdi lugng giao dich, tuan giao dich tir 11/7-15/7 da tao ra vung phan phdi véi KLGD dat
789 triéu dan vi, cao nhéat trong 1 ndm trg lai day k& tir viing dinh thi trudng thang 7/2015
va KLGD trong hai tuan gan day dang trong trang thai giam dan. biéu nay dang clng c6 rat
r6 nét cho dién bién clia “viing phan phdi” sau khi dat ca dinh vé diém s6 va KLGD.

Trang thai cia VN-INDEX hién tai dang trong qua trinh diéu chinh giam kha rd khi dudng gia
giam xudng dudi MA20 va dang tiém can cac mdc hd trg thdp hon nhu Fibonacci 23.6%
tuang (g viing 640 +/-. Cac chi bao ki thudt c6 do tin cdy cao nhu MACD va RSI van tiép
tuc di xudng cho thdy qua trinh giam van dang tiép dién.
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[Mét kich ban tich cuc hon cé thé dién ra khi ky vong thi truong déo chiéu hbi
phuc tai cic mée hé tro quan trong tai cic méc 640, 630 va 620 diém roi ting
nguoc tré Iai dinh cd. Tuy nhién dé kich ban nay co thé xay ra thi ving khéi luong
tao ra phai du Ion dé hap thu toan b luong cung tich Iy trén 650 diém trong suét
thoi gian qua. Néu khéng chi Ia nhip hoi ky thudt ngan han trong qué trinh di
xuébng]

Ng&n han, thi trudng s& diéu chinh sau nhip ting manh va cham sat dudng kénh ting ké tir
2012. MUrc diéu chinh thap nhat theo Elliot wave va dudng kénh dao dong quanh vung
570+/-. Nhip diéu chinh manh ndy cé thé kéo dai 2-3 thang va cé thé bat dau hdi phuc trg
lai vao thdi diém Q4/2016. Thi trudng budc vao nhip sdng tang thir (V) kéo dai khoang 2-3
nam.

M Last Price 649.30

So sanh tinh chu ky cua thi truéng va kinh té, ching t6i dung d6 thi thang ciia VN-
INDEX ké tir 2005 va nhan thidy mét s6 diém quan trong nhu sau:

- VN-INDEX dang nam trong trend téng I&n theo ndm k& tir sau khung hoang 2008-
2009 va day chu ky kinh té€ 2011-2013

- M&i mot chu ky téng trudng clia VN-INDEX d&u gén lién véi cic chu ky kinh t&
tuang quan kha chat ché véi GDP.

- Quy md clia thi trudng s& ngay mét tang, thé hién rét rd nét qua téng trudng quy
mo thanh khoan.

- Déi vdi giai doan VN-INDEX k€ tir sau suy thodi kinh t& 2012, VN-INDEX d& ndm
trén MA50 theo thang tuong (ing mic 536 diém trong 4 ndm lién tié€p va dao dong
xoay quanh va hién tai 1a ndm trén MA20 tudng (thg méc 583 diém. Do dd, viing
diém nay 1a viing hd trg rat manh vai VN-INDEX trong ca trung va dai han.

- Nhin tr chu ky kinh t€, véi mic tang trudng kinh t€ dy bao ndm nay theo IMF la
6,3%, va chi s6 cham vung khang cu trén ctia Auto Regression va dang diéu chinh

A~ & > v JREVN . , ~
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quanh MA20 tiic quanh mdc 580 diém va néu trong trudng hgp c6 céc cl shock bat
ngd thi trudng mdi co thé cham téi 53x diém.

V@i kinh té du bao tang trudng é mirc 6,3% nhung kha nang sé tich cuc hon trong
chu ky kinh té tir 2016-2020, do do6 ching t6i du bao dinh tang trudng sé vao
2019. Do d6, kha ning VN-INDEX c6 thé sé diéu chinh ngdn han, nhung duy tri
mirc ting diém trong trung va dai han Ién mirc 850-870 di€ém vao giai doan 2019.

Do dd, chiing t6i nhan thay ring, giai doan diéu chinh sap téi cua thij trudng sé mé
ra cé hdi cho mdt chu ky ting gia mdi tinh theo don vi nam. Tuy nhién ngan han
chiing ta can than trong va bao toan tai khoan, chd di€ém mua hgp ly cho mét géc
nhin dai hoi hon.

Vi thi trudng chifng khodn VN toi vAn nhan thdy nhifng cc hdi trong bi canh toan cau bién
dong kho ludng, mdc du vay Mdc du vay, dong tién sé cd su’ phan hoda r6 nét, trong do cac
co hoi dau tu thuc sy tot la cac doanh nghiép co vi thé trong nganh, c6 két qua kinh doanh
cai thién tich cuc sé ti€p tuc thu hat dong tién, ddc biét la cdc doanh nghiép t6t trong cac
nganh B4t ddng san khu cng nghiép, cang bién, D&t may, xdy dung va vét liéu xay dung,
dugc phdm, thuc phdm, thly san, hang tiéu dung...

V@i kha nang gia nhap TPP trong thdi gian tdi, Viét Nam sé dugc ti€p can mét thi trudng
réng 16n hon, hd trg cho téng trudng xuét nhap khau cling nhu thu hat von FDI qua dé hd
trg nén kinh t&€ cling nhu TTCK phét trién tich cuc. Bén canh d6, viéc hoan thién cic san
pha&m, chinh sach cta TTCK ciing s& la yéu t& nén tang gilp Viét Nam cb thé s6m dugc xem
xét nang hang thi trudng 1én nhém Emerging Market giCip TTCK Viét Nam c¢§ thé thu hit
thém dong von nudc ngoai, gia tdng quy mé giao dich cia NDTNN cling nhu quy mo thi
trudng. Qua do, TTCK sé thuc su trd thanh mot kénh dan vén 16n va hiéu qua cla nén kinh
té noi chung va doanh nghiép ndi riéng.

6. KHUYEN NGHI NGANH VA CO PHIEU

Trong 6 thang diu nam 2016, cé thé nhdn thiy cé phiéu nganh diu khi va vat liéu
xay dung, dic biét I3 thép I3 nhom dan dit thi truong. Gid nguyén liéu phuc hoi
gitip 2 nhém nay ting gid tuong déi én dinh trong nira diu ném. Bén canh do, mét
s6 ' nhom nganh ciing duy tri téc dé tang trudng tét nhu’ Mia duong, Xdy dung va
Bat dong san. Nhom cé phiéu nganh duoc cing ting kha manh trong thoi gian gén
diy vdi théng tin ndi room va cdc hoat déng M&A. Vé trién vong 6 thang cuéi nim
2016, chiing téi cho rang nhiéu doanh nghiép sé cé KQKD tét. Giai doan nay, nha
diu tur nén t3p trung vao nhifng cé phiéu cé KQKD tir hoat déng chinh tuong déi
én dinh, dinh gid con thap so vdi mat bang chung.

Cdc cé phiéu vén hoa Ion duoc ky vong gilp gii¥ nhip ting cua thi truong. Tiém
néang tang trudng cé phiéu nhém vén hoa trung binh va vén héa nho duy tri.

Nganh Ngén hang: Téc dé tang trudng tin dung nganh ngdn hang manh hon trong
cdc thang cudi nam.

Nganh Ngan hang dugc ky vong duy tri toc do tang trudng tin dung manh han trong cac
thang cudi ndm theo yéu t6 mlua vu nhung khéng thay ddi quan diém du bdo & mlc 16%.
M3t bang Iai sudt tuang ddi 6n dinh, cd thé tdng nhe trong nhém 13i suét huy déng & céac ky
han khac nhau. Ng xau d3 dugc kiém sodt & mirc 3% tir ndm 2015, nhung cdc ngan hang
trong hé thdng (ngoai trir VCB) van chiu ap luc vé chi phi trich 1&p du phong do mot khdi
lugng I6n ng xau dugc ban bang trai phi€u dac biét trong ndm nam 2015.

Lgi nhudn ngan hang sé chirng kién sy phan héa manh. V@i nhiing van ban phap ly lién ti€p
dugc ban hanh theo hudng lam trong sach, lanh manh hé théng, nhiéu ngan hang sé gap
nhitng khé khan khong nhd. Tuy nhién & chiéu ngugc lai cac ngan hang cé cé cdu tai san tot,
Igi thé vé quy mé sé ti€p ma rong vé doanh thu cling nhu' Igi nhuan.

Bt déng san- Vat liéu xdy dung: Tng lugng cu trong nhiu phan khic B4t dong san

cao cap c6 kha nang ti€p tuc giam nhe do nhu cau thi trudng da dat mdc bao hoa, trong khi
dA nhAn khiic triina cAn <8 chiém t trona can han do nhit han vAi nhi can ena da <A nanrdi
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dan. Théng tu 06 sé dan tac déng dén thi truGng va gay ra mot s6 khd khan nhat dinh cho
cac chu dau tu' va ngudi mua nha khi viéc vay von qua kénh tin dung ngan hang sé khé khan
han. Trién vong hdi nhap s& 1a dong luc quan trong cho su tdng trudng cla phan khic bat
dong san cong nghiép khi cac hiép dinh thugng mai dugc hién thuc hod, thu hit dong von
FDI dau tu cho nha may, van phong va cd sé kinh doanh tai Viét Nam.

Nhu cau xay dung va bat déng san cé trién vong tang trudng dang k& nhd dong vén dau tu
nudc ngodi dén dau hiép dinh thuong mai tu' do TPP. Cling véi d6, dién bién gia ca hang hoéa
nguyén vat liéu dau vao la cac yéu t6 ma nha dau tu can quan tam & cac nhom nay. Xu
huéng phuc hdi nhém B&t dong san sé tao ra co hoi thic ddy ting trudng tai nhém nganh
theo sau- vt liéu xdy dung va xay I8p. Bé&n canh dé cac nhém Cang bién hay B4t dong san
khu cong nghiép ciling dugc ky vong hudng Igi tir yéu to nay.

Nganh Cang bién & nganh cong nghiép dugc hudng Igi sau khi Viét Nam gia nhdp cac hiép
dinh thuong mai quéc té. Su ting trudng trong hoat ddng xuat nhap khau sé gia téng nhu
cau vé cac dich vu van tai bién. Tuy nhién, trién vong van tai bién hang khd va container
trong thdi gian téi c6 kha néng sé tiéu cuc di do su’ méat can bing cung ciu tau bién kéo dai.

Bao bi :Lan soéng hoi nhap mang lai cd hdi cho nganh Bao bi khi thu hit dugc ngudn von
FDI tr cac doanh nghiép nudc ngoai v8i cadc nha mady quy mo I6n. Bén canh do, nhu cau cho
cac khach hang Ia nhdm nganh Hang tiéu dung cling ti€p tuc tdng trudng t6t tao cd hdi cho
nganh bao bi trong tuang lai.

Nhom Thép: Tiép tuc xoay quanh mét s& yéu t& chu chét nhu (i) cac budc di hd trg chinh
sach thué& chGng ban pha gia, (2) dién bién gid cac nguyén liéu nhu’ quing sit hay gia thép
thanh pham.

Nganh thép da chiing kién sy tdng trudng kha tét trong nlra dau ndm khi hau hét gia cd
phi€u cla cac doanh nghiép trong nganh déu ghi nhan mirc tang trudng vugt bac. Tuy
nhién, ching téi cho rang su' phuc hdi cla thi trudng thép 1a chua thuc su’ bén vitng, gid ban
khé téng manh tiép trong nifa cudi ndm do Viét Nam van chiu 4p luc gidm hang rao thué
quan theo cac hiép dinh tu do, trong dé, mat hang thép cé trong danh muc dugc uu dai thué
nhap khiu. Bong thdi, bién Igi nhudn gdp nira cudi ndm dugc du bdo sé& thu hep han so véi
thdi diém dau n&m khi lugng ton kho gia ré da dugc giai phong gan hét va siic ép canh tranh
I6n trong toan nganh.

Nhom D3u khiz Dién bién cia nhém nay phu thudc I6n vao bién dong gid ca Dau thd thé
gidi. M3c du vay, vdi viéc gid dau dugc du doan giao dich 6n dinh quanh ngudng 50 USD/
thuing ching t6i cho rdng nhém Dau khi sé co Igi thé nhat dinh trong ting trudng hodc it
nhét gilt 6n dinh trong 6 thang cudi ndm khi tinh trang du’ cung khdng nghiém trong nhu du
bao.

Nhom Chirng khoan: Viéc nhém nay kha tram lang trong 6 thang dau nam trong khi thi
truGng da tdng trudng kha an tugng khién ching téi ky vong su bt pha tai nhém nay dac
biét 1a cac cd phiéu dau nganh nhu SSI hay HCM nhing ¢6 phiéu c6 Igi thé 16n vé quy md va
thi phan trén thi trudng.

Nganh thuay dién: El Nino chdm dirt md ra co hdi phuc hoi vé cuéi nam cho cac
doanh nghiép thuy dién.

DGi v8i nganh dién, hién tugng El Nino sé cham dit va kha nang xuat hién hién tugng La
Nina vao nhitng thang cudi nam la tuong ddi cao. Theo do, cac nha may thuy dién véi KQKD
kém tich cuc trong nlfta d&u ndm do anh hudng cla El Nino sé& c6 trién vong kha quan han
vao cac thang cubi nam. Tuy nhién, bién dong kho luGng cla ty gia chinh la yéu té rui ro
chinh clia cac doanh nghiép vay ng nhiéu bang ngoai té.

Nganh thuc phdam : T6c dd ting trudng ban lé chdm hon trong 6 thang dau ndm 2016 so
véi cling ky n8m ngoai tuy nhién cac ¢6 phiéu trong nganh cd muc ting gia phan hda, trong
d6 nhitng c6 phiéu cé lién quan tdi thoai von (VNM) tdng trudng nhd chién luge M&A (KDC)
téng trudng manh hon céc c8 phiéu khac trong nganh. Binh gid nganh duy tri 8 mdc cao do
nhiéu cong ty 1a ddi tugng clia M&A. & muc dinh gia hién tai, nhiéu ¢ phiéu hang dau d3 cé
muc dinh gia hgp ly (P/E trén 20 lan) nén tiém nang tang gia manh trong 6 thang cudi nam
la khdng 16n.
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Nganh bén Ié (MWG, PNJ, FPT, DGW) C& phiéu nhiéu doanh nghiép ban Ié d& ting manh
trong 6 thang dau nam nhd t6c do gia tang thi phan (MWG, PNJ) ciing nhu su lién quan tdi
thodi von cuia cac quy I8n. Toc do tang trudng cla nganh ban |é trong nhitng nam tGi con rat
I6n véi sy tang trudng clia hé thdng siéu thi va cla hang tién ich. Trong nganh nay, ching
t6i chl y t&i cac cd phiéu ban lé c6 dinh gid thap han so vdi cac ¢S phiéu ddu nganh nhu
FPT, DGW.

TONG HOP KHUYEN NGHI NGANH VA CO PHIEU

Muc tiéu

Piém nhan

C6 phiéu

Trung va dai han

Trung dai han

Trung han

Ngan, trung han

Trung dai han

Ngan han

Ngan han

Ngan, trung han

Ngan, trung han

Ngan, trung han

Trung dai han

Ngan han

Dét may

NONng lam thay san

Logistic, cang bién

Xay dung cd sG ha
tang, khu cbng
nghiép

Phan bon, giong cay
trong

Thuc phdm

Thép va cac san

ph&m thép

Phu tlng 0 t6

Ban lé

Cong nghé théng tin

Nhua

L3p rdp & PP 6 td

Hudng Igi TPP va cac FTAs, nganh chi luc hudng Igi tur Igi thé
gia lao dong ré va giam hang rao thu€ quan tai My dén
19%.Ngan han cd thé chiu tac déng tir ty gid va tdng luang t6i
thiéu.

Nganh c6 Igi thé canh tranh, giam hang rao thué quan tai Nhat,
cac quy dinh chGng ban pha gia ky vong minh bach va cd Igi hon
cho phia doanh nghiép

Anh hugng gian ti€p do phuc vu nhu cdu Xudt nhap khau gia
tang.

Anh hudng rd nét va sém nhat do dau tu cd sd ha tang sé di
truc xudt khau

Phuc vu cac mét hang xuét khdu néng nghiép chién lugc, kha
nang tham nhap vao thi trudng qudc té€ khi thué suat cla cac
nudc nhap khdu phan bén giam

Canh tranh tUr cac thugng hiéu qudc t€, giam hang rao thué
quan.Cg hoi tir thoai von, M&A...

Huang Igi tir cac chinh sach bao ho trong nudc va nhu cau thép
tang cao cho hoat dong xay dung & BDS.

Nganh hudng Igi nhd mét béng gid dau va cao su tu’ nhién van
duy tri 8 mét bang gia thap

Canh tranh tir cAc chudi ban & c6 tiém luc tai chinh hting manh
khi thi truGng mad clra

Huéng Igi tr xu hudng dau tu cdng nghé clia doanh nghiép dé
nang cao hiéu qua kinh doanh, tiéu cuc do viéc dau thau cac du
an cong s€ gap canh tranh tir nuéc ngoai

Tich cuc: phuc vu nhu cau xdy dung cd sG ha tang, Bat dong
san. Catalyst thoai v6n SCIC.

Tiéu cuc: Margin cao bi x6i mon bdt bdi canh tranh, nganh cé
rao can gia nhap thap

Hudng Igi tir chu ky phuc héi kinh t& nhu cdu mua sdm 0 t6
tang cao

VGG, EVE, TCM

FMC, VHC

VSC, DVP, TCL

ITA, KBC, LHG, CII,
LCG, HUT

DPM, CSV, NSC, SSC,
VFG

VNM, KDC, MSN

HPG, HSG, VGS

DRC, CSM

MWG, DGW, PNJ

FPT, CMG, ITD, ELC

BMP, NTP,AAA

SVC, TMT, HTL
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Ngan trung han

Ngan han

Ngan trung han

Ngan han

Ngan han

Ngan hang, bao Dich vu tai chinh phuc vu hoat dong xudt nhap khau.

hiém

Chirng khoan

Vat liéu xay dung

Xay dung

Dau khi

Cd hdi lién quan dén dong von NDTNN va catalyst vé ndi room
nuéc ngoai.

bon dong dau tu FII cg cdu vao Viét Nam khi nha BTNN danh
gia tiém nang tang trudng cta doanh nghiép tot hon

Hudng Igi tir chu ky kinh t€ va phuc hdi cia hoat dong xay
dung, BDS.

Hudng Igi tur chu ky kinh t€ va phuc héi cia hoat dong xay
dung, BDS.

Dao ddng theo dién bién gid dau thé giGi va trién vong tlr cac du’
an dau khi I6n trong tuang lai

MBB, VCB, CTG, BVH,
VNR, PTI, PVI, PGI

SSI, HCM

CVT, VCS, VIT, KSB,
C32, DHA

CTD, CTI, D2D, PDB,
FCN, HBC

GAS, PXS, PVD
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Trinh Xuan Son Hoang Cong Tuan Pham Thién Quang Tran Hoang San

P.GD TT Nghién ciru Truéng BP NC Kinh té GPD Khdi nghién ciru ¢c6 phiéu  GP Khéi CLTT

Email: Email: Email: Email:

son.trinhxuan@mbs.com.vn tuan.hoangcong@mbs.com.vn quang.phamthien@mbs.com.vn son.tranhoang@mbs.com.vn

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Céng ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chitng khoan d4u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimg phat trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cong ty chitng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gbm: moi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich cla MBS da dugc md rdng va hoat ddng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va cac ving chién lugc khéc. Khach hang cia MBS bao gdm cac nha déu tu' ca nhan va t6 chifc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cdac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Céng ty CP bia 6c MB (MB Land) va Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC), MBS c6 nguon luc I6n vé con ngudi, tai
chinh va céng nghé dé cd thé cung cip cho Khach hang cac san pham va dich vu phi hgp ma rét it cac cdng ty ching khoan khac cé thé
cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan moi gigi tir nam 2009.

= Cbng ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi déi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san phdm nghién clu
vé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cdy cac dich vu vé nghié€p vu ngén hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Lidu Giai, Ba Dinh, Ha NOi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cdng ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gid va khéng nhat thiét lién hé vdi quan di€ém chinh thiic cia MBS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chitng khodn nao. Bdo cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hodc t& chirc ndo khi chua dudc phép clia MBS.



