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KINH TE VIMO

e Téng san phdm trong nwéc (GDP) quy 1/2015 wéc tdng 6,03% so
v&i cung ky ndm 2014 - mirc tdng cao nhat cha quy | trong 5 nam
qua. Kém vai dé la chi sb san xuét cong nghiép wéc tang 9,1%, tong
murc ban 1& hang hoéa va dich vu tiéu dung tang 10% so véi cung ky.

e Du lam phat tiép tuc & mirc thap chi tdng 0,74% so v&i cung ky
2014. Tuy nhién trong bdi canh hién tai ching t6i cho rang trién vong
gidm lai suat tr& nén khé khan hon khi: (1) Ty gia dang chiu strc ép
I&n, (2) Nhap siéu dang cé dau hiéu tang manh.

e Dang chu y la nira cudi quy 1, ty gia c6 xu hwéng 4m Ién do tac
doéng cua gia USD trén thj trwdng ngoai hdi quéc té ting manh. Gia
USD tw do da tang t&i 21.810 VND/USD giilra thang 3 vira qua. Kha
nang FED nang lai suét ti» sau 06/2015 da thu hat dong tién tai cac
thi trwdrng d6 vé déng USD, gay strc ép I1én ty gia cla nhiéu quéc gia.
THI TRUONG CHUPNG KHOAN

e Dién bién tang gidm bét thuwdng tai dién ngay trong quy | ndm
2015, d6 déc db thi cac chi sd cho thay kich ban tang manh, gidm
sau. Két thuc phién giao dich ngay 31/3, VN-Index déng clra & murc
551,1 didm (tang 1%), HNX-Index chét tai 82,3 diém (giam 0,8%).

e 2 nganh Ngan hang va Dau khi c6 bién ddng manh, trai chiéu va
anh hwéng Ion nhat dén diém sé cha VNIndex. Cac cb phiéu Ngan
hang niém yét trén Hsx tang 16,5% trong khi Nhém cb phiéu dau khi
gidm 7,1% so véi ddu nam. Nha dau tw Nwéc ngoai ban rong manh
cb phiéu DAu khi va mua vao C6 phiéu ngan hang (BID, CTG, VCB)

e P/E cta VN-Index va HNX-Index lan lwot 12,35 va 11,16, tiép tuc
duy tri mre thdp so v&i 1 ndm gan day va kha hap dan so véi cac
nwéce trong khu vye.

NHAN BINH THI TRUONG CHUPNG KHOAN QUY 11/ 2015

e Thj trwdng chirng khoan dugc dy bao sé bién doéng manh trong
Quy 1/2015. Kinh té trong nwéc dwoc cai thién nhwng cac diéu kién
bén ngoai lai xAu di . Tuy c6 2 thong tin hd tro manh 1a sé liéu kinh té
Vi mé va hop BHCD cuta cac doanh nghiép, nhwng xét tlr phia dong
tién, s& co sw thu hep ctia cd NDT Nwdc ngoai va NDT trong nudec.
Do d6, dw bao thi trudng sé di ngang va giadm vé cudi quy 11/2015.

e Tl phia Nha diu tw nwéc ngoai, ky hop FED thang 4,6 t&i day sé
dwa FED tién gan hon dén viéc nang lai suat USD, gay strc ép Ion
hat dong tién vé thj trudng My.

e Dong tién NDT trong nwéc dang dan thu hep do chinh sach dwoc
ky vong sé ap dung la Thong tw 210 va da ap dung la Théng tw 36.


http://www.bsc.com.vn/

BSC BAO CAO Vi MO VA TTCK QUY 1/2015

Muc luc
A. BUPC TRANH VI MO VIET NAM QUY 1/2015........omieeeeeieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeees e eseee s e see s 2
I TANG trwdNQ KiNh 18 KNG SAC........oouceieeececeeeeceeceeee e sans 2
I. Lam phéat gitk & MPC thAP VA ON @INN ... 4
l1I.Dién bién von dau tw trwc tiép NWEC NGOAT (FDI) ... 5
V. Xu hr&@ng NhAP STEU gia tANG .........coveiiiiii e 8
V. TY GIA CHIU NMNIBU STPC BP ...ttt en e ees s enesenesnens 10
VENGAN NANG = LAT SUAL ...ttt s es e en s e enesenesnens 12
B. THI TRUONG CHI'NG KHOAN QUY IINAM 2015...........oomiieeeeeeeeeeee e 15
|. DIEN BIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN QUY I NAM 2015 .........o.coooomieeeiieeeeeeeeeeeee e, 15
Il. DANH GIA CAC YEU TO ANH HUGONG DEN TTCK .....ooveieeeeeeeeceeeceeeee e 21
HI. TRIEN VONG THI TRWONG QUY 2 NAM 2015.........ooooeeeieeeeieeeeeeeeeeeeeeseseessee s 24

1|Trang



BSC

BAO CAO VI MO VA TTCK QUY 1/2015

D6 thj 1: Tang trwéng GDP qua cac quy
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A. BUC TRANH Vi MO VIET NAM QUY 1/2015

I.  Tang trwéng kinh té khéi sac

Téng san pham trong nwéc (GDP) quy 1/2015 wée tang 6,03% so voi
cung ky ndm 2014 - mic tadng cao nhat cda quy | trong 5 ndm qua.
Trong d6, khu viyc néng - 1am nghiép va thly san tang 2,14%; khu vyc
cbng nghiép va xay dwng tang 8,35%; khu vwc dich vu tang 5,82%.

Mipc ting trwedng dot bién ctia GDP dén tir khu vwec “Cdng nghiép
va xay dwng”. Bang chu y Ia nganh coéng nghiép ché bién ché tao, ting
9,5% va nganh khai khoang, tang 6,7%. Nganh xay dwng chwa cé sy cai
thién khi chi tdng 4,4% thap hon muc 5,93% cung ky.

Vé co céu nén kinh t& quy | ndm nay, khu vic néng, lam nghiép va thay
san chiém ty trong 12,35%; khu vuwc cdng nghiép va xay dwng chiém
34,80%; khu vire dich vu chiém 42,23%; thué san pham triv tro cAp san
pham chiém 10,62%.

D6 thj 2: Co’ cau nén kinh té trong quy 1/2015
(2010 — 2015Q1)
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Céc chi sé san xuat va tiéu dung khac ciing dang xac nhan sw khéi

séc cha nén kinh té, trong d6:

(1) Chi sé san xuét cdng nghiép quy | wéc tang 9,1%, cao hon nhiéu
s0 v&i murc tang 5,3% cla cung ky nam truéec.

(2) Téng mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung quy |
wéc dat 790,8 nghin ty ddng, tdng 10% so v&i cung Ky nam truéc,
loai triv yéu td gia tdng 9,2% - cao hon murc tang 5,1% cla cung ky
2014. Trong d6, tbng mirc ban 1& hang hoéa va doanh thu dich vu tiéu
dung cda khu v kinh t& Nha nwéc dat 86,2 nghin ty dong, chiém
10,9% tdng sb va tang 1,6%; khu vuyc kinh t& ngoai Nha nuwéc dat
678,8 nghin ty déng, chiém 85,8%, tang 11,1%; khu vic c6 vén dau
tw nwdc ngoai dat 25,9 nghin ty déng, chiém 3,3%, tang 11%.
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Db thi 3: Chi sé6 PMI

(3) Chi sé PMI Viét Nam do HSBC céng bé trong thang 03 dat 50,7
diém tuy gidm nhe so v&i mirc 51,7 diém trong thang 2 nhwng van
dwoc ching téi danh gia la kha tich cwc khi danh dau sy m& réng
cla linh vuc san xuét trong nwéc 19 thang lién tiép. Tinh hinh kinh
doanh cai thién thé hién qua viéc sé lwgng don dat hang maéi va san
lwong tiép tuc tang :

- San lwgng cla nganh ché bién, ché tao tdng manh, ghi nhan thang
tang thw 8 lién tiép.

- Pon hang mai tiép tuc tdng du voi tbc dd cham nhéat ké tir thang
10/2014.

- DPon hang xuét khdu méi tang tré lai sau khi giam trong thang trwéce.
Cac murc tang trwéng trén dwoc hd tro b&i chi phi dau vao giam,
dac biét la gia xang dau. Sy phuc hdi nay dang di theo dung dw béo
clia chling t6i néu ra trong B4o cdo Vi mé va Thi trirong chidmg khodn
nam 2014 - 2015 khi cho réng “Strc cdu nodi dia sé dwoc céi thién nho
vao tiéu dung va san xuét trong nwéc khéi sdc hon khi chi phi dau vao
trung binh gidm xudng”.

DPiéu nay mét 1an nira dwoc phan anh kha ré nét qua sé liéu ting
trwdng tin dung quy | cai thién tich cuc (tdng 1,25% so v&i cubi 2014)
va xu thé gia tang tré lai ctia nhap siéu trong nwédc (chi yéu la nguyén
vat liéu, may mac, thiét bj phuc vu san xuét).

Do thi 4: Chi s6 san xuat céng nghiép & Téng mirc
ban I& (Bon vi %)
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. Lam phat gip & mipc thap va én dinh

Lam phat trong quy 1/2015 kha th&p. Chi sé gia tiéu dung binh (CPI) quan
quy | chi tdng 0,74% so v&i clng ky 2014, danh dau mirc tang thap nhét
trong 10 nam tr& lai day. Trong do, CPI cac thang lan luot tang 0,94%;
0,34% va 0,93% so v&i cung ky.

Vé cau phan, cac nhém tac dong lam gidm manh nhat t&¢i CPI 1a nhém
“Giao thong”, giam 8,48%, déng goép 0,75% vao mirc gidm chung cla
CPI thang 3/2015 so véi thang 12/2014. Tiép dén 1a nhém “Nha &,
VLXD” gidm 1,34% déng gop 0,13% vao mc giam chung. O chiéu
nguoc lai, nhém “Hang an & Dich vy an uéng” van 1a nhém tac dong lam
tang CPI nhiéu nhat, khi tang 1,17%, déng goép 0,47%. Cac nhém khac
tang gidm khong dang ké.

Anh hwéng te nhu cau tiéu dung ting cao do cac dip |é Tét dau
nam da khong khién CPI quy | ting manh nhw thwong |é do tac dong
bu trir tir (1) gia x8ng dau gidm manh va (2) cac nganh chirc néng thuc
hién tbt cong tac binh én gia thi trwong, dap wng day da nhu cau thi
trwong.

CPI quy Il c6 thé tang cao hon quy . Mtrc téng gia trong quy Il sé chiu
anh huéng gian tiép viéc diéu chinh tang gia dién 7,5%. Gia dién tang
anh hwéng téi gia dau vao va co thé khién cac doanh nghiép sé phai
tang thém gia dau ra, anh hwédng téi gia tiéu dung. Tuy nhién, gia xang
dau nhiéu kha nang van sé duoc gitr & mae thap nhd xu huwéng hdi phuc
cham cla gia dau thé gioi. Ngoai ra, ty gia VND/USD theo danh gia cua
chiing tdi van sé dwoc NHNN kiém soat tét trong quy 11 tdi.

D6 thij 5: Chi sé gia tiéu dung (2014 — T03/2015) D6 thj 6: Dw bao CPI 2015 dw&i mirc 5%
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Gia dau thé gi¢i dwoc dw bao sé tao day va cudi quy Il sau dé ting
nhe va gir 6n dinh & mlrc thap trong nlra cudi nam 2015. V&i viéc
dw b&o nguén cung sé tdng I&n manh nhat vao quy 11/2015, nhiéu tb
chirc 16n nhw Goldman Sachs, Facts Global Energy (FGE), Bank of
America Merill Lynch...déu nhan dinh gia diu WTI sé& gidm xuéng 35-40
USD/thiing vao cubi quy 11/2015. Tuy nhién, trwéc viéc Iran cé thé g& bd
duwoc lénh cAm van xuat khau dau thé, ngudn cung dau mé t Iran sé
tang 1én khién gia dau co thé giam sau hon mirc dy bao nay cda cac td
chuc.

Céc tb chirc I6n déu dw bao gia diu sé phuc hdi vao nitra cubi ndm nhe
mot sb nguyén nhan sau: (1) Nhu cau tang 1én; (2) Hoat dong san xuét
dau tai B&c My gidm do gi¢i dau tw rat vén ra khdi nhirng giéng dau moi
c6 chi phi khai thac cao dé khac phuc nhirng khé khan vé tai chinh. (3)
Saudi Arabia lén ké hoach ngan sach nam 2015 dwa trén kich ban gia
dau thd & mirc 60 USD/thing nén c6 thé OPEC sé c6 quyét dinh cat
gidm san lwgng trong nhém hop vao thang 6/2015. JP Morgan dy bao
gia dau WTI sé & mirc 53 USD/thuing trong quy 1V/2015. EIA ciing nhan
dinh gia dau Brent s& & muc trung binh la 59 USD/thiing trong ndm 2015
va 67 USD/thung trong quy 1V/2015. Gia dau WTI dwoc EIA nhan dinh
thap hon gia dau Brent khodng 7 USD/thiing trong ndm 2015.

Dw bao: Theo mé hinh dw bao dinh Iwgng, chang téi dw bao CPI thang 4
sé tang 0,23% (mom); CPI thang 5 tang 0,26% va CPI thang 6 tang
0,22%. Do do, CPI quy 11/2015 dy bao tang trung binh 1,09% so véi cung
ky 2014. Két qua cu thé nhw sau:

Thang 4 | Thang5 | Thang6 | T.B quy Il

%CPI (mom) | 0.23 0.26 0.22 0.24

%CPI (yoy) | 1.08 1.14 1.06 1.09

lIl. Dién bién vén dau tw trwc tiép nwéc ngoai (FDI)

Tinh hinh thu hat FDI trong quy 1/2015 xét trén téng thé cé nhirng

diém néi bat sau:

- Vén FDI giai ngan giir tdc dé tang trwéng 6n dinh; Téng gia tri
thwe hién thuc té 14 3,05 ty USD, tdng 7% so v&i cung ky ndm 2014.

- Chwa c6 dau an caa dw an FDI I&n nao trong quy | vira qua, va
diéu nay da lam giam dang ké gia tri FDI ding ky, du cho sb lwot
dw an dang ky cap méi va tdng vén déu tdng manh so véi cung ky
2014 (hon 200% yoy). Téng vén FDI dang ky trong quy | la 1,84 ty
USD, gidm 45% so v&i cung ky nam trwéce.
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Hai co s& bén dwa ra quan
diém trong trung va dai han.
Vé ngdn han, chang téi van
thdy diém tich cuc trong
hoat ddng thu huat FDI, tiéu
biéu nhét la dong vén FDI
thyc hién lién tuc tang
truéng déu dan. Diéu nay
biéu hién niém tin cia dong
vén ngoai vao trién vong
Viét Nam trong béi canh
kinh té toan cdu con am
dam.

- Linh vwc cdng nghiép ché bién, ché tao thu hat t&i 3/4 téng
lwong vén FDI dau tw vao 14 nganh va linh vwc tai Viét Nam. Hai
linh vwe chiém sé 1&n vén cha phan con lai 14n lwot 1a bat déng san,
ban bubn ban lé va xay dwng.

Mét sé dw an I&n dworc cap phép trong quy 1/2015 |a:

- Dy an Worldon, 300 triéu USD, British Virgin Islands, HCM, may mac
cao cap;

- Dy &n KMW, 100 triéu USD, Ha Quéc, Ha Nam, thiét bj vién théng
st dung v tuyén dién, thiét bj dén LED chiéu sang;

- Du an Regina Miracle International, tang vén 90 triéu USD, Héng
Kéng, Hai Phong, san xuéat quan &o I6t ni;

- Du &n Vina Nam Phu, 60,9 triéu USD, Singapore, Hb Chi Minh, kinh
doanh b4t dong san.

Diéu dang chua y la dong vén FDI ttr phia Nhat giam manh (chi dat
294 triéu USD thay vi 414 triéu USD n&m 2014). Diéu nay giai thich ly do
dong vén dau tw tryc tiép nwdc ngoai trong quy 1/2015 td ra kém kha
quan cho du cé sw khéi dau kha tich cwe vao thang 1.

M6t van dé khac 1a FDI con chwa tac déng thuc day sw phat trién
chung cda nén kinh té Viét Nam, tiéu biéu la chwa thic day dwoc
cdng nghiép phu tre. Day 1a yéu diém Ién nhat cia Viét Nam trong
nhiéu na3m qua. Bén canh d6, co ciu vén FDI con tap trung nhiéu vao
cac nganh khai khoang, dau khi... ma thiéu di cac nganh cé tinh bén
virng nhw ndng nghiép, nang lwong xanh...

Tuy nhién, ching téi van tin twéng vao trién vong thu hat FDI caa

Viét Nam trong th&i gian t&i. Ching tdi cho rang véi cac két qua trong

quy | vira qua chi mang tinh nhét thdi, do d6 ching ta chwa thé danh gia

dwoc tinh hinh thu hat FDI trong cac quy téi. Co sé cla nhan dinh trén
cu thé nhw sau:

- Xét trong dai han, dong vén quy mé I&n cha cac tap doan da
quéc gia van cé dau hiéu dich chuyén vé Viét Nam qua hinh thirc
chuyén dich cac nha may I&n tlr Trung Qudc sang. Xu hwéng trén
vbn da ton tai trong 2 nam gan day, dién hinh la Microsoft,
Samsusng, LG... Theo ching t6i, xu hwéng cling nhw dién bién thu
hat cac dw an FDI I&n trén la mdt qué trinh kéo dai va sé mang dw
am trong nhiéu ndm.

- Nam 2015 déi vé&i Viéet Nam mang nhiéu y nghia vé hop tac
thwong mai quéc té khi Viét Nam day manh gia nhap cac dién
dan trén thé gi&i cling nhw tich cwec dam phan va ky két cac hiép
dinh thwong mai tw do, tiéu biéu la Hiép dinh déi tac Viét Nam —
Nhat Ban, VN-EU FTA thoi diém gan nhat, hay Hiép dinh dbi tac kinh
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té toan dién ASEAN — Nhat Ban, céng dong kinh té ASEAN va TPP &
thi diém xa hon. Véi viéc hoi nhap sau rong nhw vay, tiém nang thi
trwdng cua Viét Nam sé dwgc mé rong sang cac thi trwong khu vire
ASEAN, EU va My thay vi gi&i han trong 90 triéu dan néi dia.

Song song v&i do6, Viét Nam ciing thé hién quyét tdm trong viéc
cai cach méi trweong dau tw kinh doanh, thong qua viéc tao ra cac
chinh séach hé tro tot, nhw Luat Dau tw stra déi (c6 hiéu luc ké tw
1/7/2015 t&i), hay Nghi quyét 19 ctia Chinh pha, dac biét 1a nd lwc cat
giam sb gid lam tha tuc trong Iinh viec Thué...

D6 thi 7: Vén FDI (ty USD) (2013 — T3/2015) D6 thi 8: Co cau linh ve dau tw FDI (liy ké dén
20/03/2015)
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Ngubén: GSO, BSC

D6 thi 9: Quy mé vén FDI theo déi tac lily ké dén D6 thi 10: Quy mé vén FDI theo déi tac lity ké dén
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Viét Nam thu ht vén dau tw tir tng cong 33 qudc gia va ving lanh thd
trong Quy 1/2015, trong d6 hon 2/3 s d6 dén tir cac nwéc chau A.
Trong thang 3, lwong vén dau tw tr Han Quéc va Singapore ting gép
hon 2 1an, 1an lwot gidp Han Quéc vwon 1én ding du top cac nudc
dAu tw nhiéu nhét vao Viét Nam véi s6 von 491 triéu USD, va gilp
Singapore vwon lén vi tri thi 5 véi s vén 142 triéu USD.

Nguén: FIA, BSC
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IV. Xu hwéng nhéap siéu gia tang

Tiéu diém tinh hinh xuat nhap khau quy | nhw sau:

Can can thwong mai quy | tham hut 1,8 ty USD. Xu hwéng nhap
siéu gia tdng dan dan vao cac thang cubi quy.

Kim ngach nhap khau ting cao so vé&i cling ky nam trwéc khi
dat 37,5 ty USD, tang 16,3%.

Kim ngach xuat khau dat 35,7 ty USD, tang 6,9%. Mat du van ting
trwdng nhuwng véi téc do yéu di. Viéc xuat khau suy gidm dwoc ly giai
b&i 02 nguyén nhan: (1) Ngudn cung trén thi trudng thé gidi trong
quy | gia tding dan dén ap lwc cho cac méat hang clta Viét Nam canh
tranh v&i cac nwédc khac. (2) Gia ca chia cac mat hang nhw nhién liéu,
khoang san cé sw sut giam dang ké, tiéu biéu nhw gia dau thé suy
giam rat Ién cudi 2014 - dau 2015, didu dan dén mac du lwong xuét
khdu mot sé6 mat hang khoang san tang nhung khong bu ndi phan
gia suy giam.

Gia tri nhap khau nhém hang may méc, nguyén phu liéu phuc vu
san xuét gia tang: may maoc thiét bi, may vi tinh, vai, xang dau, dién
thoai, sat thép, chat déo, nguyén phu liéu dét may da giay, kim loai
va hoéa chét. Trong d6, nhédm tdng manh nhat 1a dién thoai, kim loai,
séat thép, nguyén phu liéu dét may, hda chat va chat déo.

Do thi 8: Xuat nhap khau (ty USD) (2013 — T3/2015)
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Nguén: GSO, BSC

Chlng téi nhan thay kim ngach xuét nhap khau quy | ting trwéng
t6t do NHNN sé&m diéu chinh ty gia, hé tror xuat khau ké tir dau nam.
Tuy nhién, do VND van cao hon twong ddi so véi cac dong tién khac vén
da tang manh dét bién trong quy vira qua (do neo vao USD) khién cho
strc canh tranh ctia hang héa néi trong thj trwdng trong nwéc gidm. Diéu
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nay c6 thé la nguyén nhan khién hang héa, nguyén vat liéu t cac nén
san xuét khac ré hon, dan dén nhap khau trong quy gia tdng manh.

Vé co cau nhom hang xuat khau, ty trong nhém hang coéng nghiép
nang, khoang san va cong nghiép nhe gia tang, dong thdi chiém phan
I&n trong kim ngach xuét khAu (~86%). Trong khi d6, ty trong nhém hang
néng, 1am nghiép va thdy san giam manh, mang y nghia khong tich cwc
cho nén kinh té Viét Nam vén c6 thé manh |& hang néng Iam ngw nghiép.

Vé co cau hang hoa nhap khau, nhédm hang tw liéu san xuét chiém
phan 1&n kim ngach nhap khau (~91,7%), gidm nhe 0,2% so v&i ty trong
cung ky nam 2014. Trong ty trong nhém hang tw liéu san xuét, nhom
hang nguyén nhién vat liéu van chiém ty trong qué I&n (~51,7%), lam gia
tang chi phi cho san xuét phuc vu xuét khau cla Viét Nam trong bdi cadnh
USD tang.

Ve thj trwong, EU va Hoa Ky duy tri vi thé 2 thj trwéng xuéat siéu Ié&n
nhéat caa Viét Nam, véi kim ngach xuét khau dat gan 14 ty USD, chiém
hon 50% téng kim ngach xuét khau quy I. Trong khi d6, & chiéu nhap
khau, Viét Nam phu thudc nang né vao Trung Quédc khi nhap siéu tai
thi trwéng nay 1&n téi 8,1 ty USD. Cac mét hang nhap khau chi yéu van
la tw liéu phuc vu s&n xuat nhw may mac thiét bi, phu tung, sat thép, dién
tlr may tinh, dién thoai va vai.

Db thi 11: Top 10 mit hang xuét khau (ty USD) Pb thi 12: Top 10 mat hang nhap khau (ty USD)
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Nguén: GSO, BSC
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D6 thj 13: Thi trwong xuat khau (ty USD) D6 thj 14: Thi trwong nhap khau (ty USD)
Han QUéC —
Trung QUéC I
ASEAN s
EU s— Khu vue trong nwée =
Hoa Ky m——
0 S 10 15 0 2 4 6 8 10
Nhap khau ®Xuét khau ®=Nhap khau B Xuét khau

Nguén: GSO, BSC

Chung tdi dw doan xu hwéng nhap khau trong thoi gian téi tiép tuc
tang trwdng. Co s& cho nhan dinh trén 1a: (1) Viét Nam day manh nhap
khau nguyén nhién vat liéu phuc vu san xuét; (2) ty gia anh hwéng nhiéu
hon vé phia nhap khiu do VND hién tai dwgc danh gia cao hon so véi
cac dong tién khac. Trong khi d6, xuét khdu sé bi anh hwéng do cac
nhan té bén ngoai tir thi trwdng thé gidi. Do d6, can can thwong mai
theo dé sé dich chuyén vé phia tham hut va c6 kha nang tiép tuc gia
tang trong cac quy téi.

V. Ty gié chiu nhiéu sirc ép

Dién bién néi bat vé ty gia trong 2015Q1 theo trinh tw th&i gian nhw

sau

- Ngan hang nha nwéc diéu chinh pha gia 1% déng VND, céng bé
ty gia binh quan lién ngan hang & mdc 21.458 VND/USD vao
ngay 7/1/2015 trong bbi canh ty gia c6 xu hwéng néng Ién va tién sat
t&i mirc tran trwdc doé thoi diém cudi ndm 2014. Nhw vay, SBV da
chi dong pha gia 1% trong dinh mic 2% ca ndm dé ra. Viéc diéu
chinh nay da lam ty gia ha nhiét nhanh chong va Iti vé dwdi ty gia
binh quén lién ngan hang trong subt % quy dau nam.

- Vao ntra cubi quy |, ty gia cé6 xu hwéng am lén do tac déng caa
gia USD trén thi trwéng ngoai héi quéc té tang manh. Nguyén
nhan nadm & dién bién tang Iai suit USD cla Cuc di triv Lién bang
Hoa Ky (FED) trong béi canh kinh té Hoa Ky c6 chuyén bién tich cuc
ké tir khi chdm dt géi ndi 16ng dinh lwong QE thang 10/2014. Kha
nang FED nang |4 suit sém da thu hut dong tién d6 vé déng USD,
khién déng tién nay manh lén, tlr d6 gay ap lwc ty gia trén thi trwong
ngoai héi Viét Nam. Gia USD ty do d& ting manh t&i 21.810
VND/USD gilra thang 3 vira qua.
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Chung téi nhan thay bién ddng ty gia trong th&i gian qua, dic biét 1a
trong quy 1/2015 khéng don thuan lién quan gitra 2 quéc gia ma con
mang tinh quéc té. Trong bdi canh kinh té thé gi&i con nhidu nghi ngai,
nén kinh t& My tré thanh mot dau tau ndi bat khi tang trwdng lién tiép qua
cac quy. FED sau khi chdm dit goi néi 16ng dinh lwong khdng 16 kéo dai
subt 8 ndm héi thang 10/2014, bat diu chuan bj xem xét nang lai suat
dbéng USD. Bén canh do, cac nén kinh té I1&n nhw Eurozone va Nhat
ddng thdi ddy manh néi 1dng tin dung, tiéu biéu & sy kién ECB tung goi

n&i 16ng dinh lwong khéng 16 hdi dau thang 3/2015. Cac sw kién trén két

hop vé&i nhau, tao nén tac dong cdng hwéng khién ty gia:

- Nhoém ddng tién G7 bién déng rat 16n trong quy 1/2015.

- Céc nén kinh té con lai nhw Trung Quéc, Han Quéc, An Do, hay ca
nhirng nwéc ASEAN ciing thwe hién ndi 1dng tién t& nham lam yéu di
ddng ban té trong nwéc, tir do tranh tinh trang kém canh tranh véi
hang héa gia ré cta cac nwdc xung quanh ngay trén chinh lanh thd
clia minh.

Vén dwoc neo véi USD, VND ty than da tang gia nhiéu so véi cac dong
tién khac, va nhw vay chic chdn NHNN ciing sé phai hanh dong khong
nam ngoai xu hwéng chung so véi ngan hang trung wong cac nwéc khac
nham thac day xuat khdu hang hoéa ciing nhw han ché sy kém canh
tranh ctia nén kinh t&. Do d4, ching téi nhan dinh ty gia USD/VND van
chiu 4p Iwc tang trong trung dai han.

D6 thi 15: Dién bién ty gia (2014Q2 — 2015Q1)

21,100

20,900

20,700
04/2014

Ty gid tw do

Nguén: Bloomberg, SBV, BSC
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Chung téi ciing danh gia cao viéc diéu chinh ty gia 1% cta SBV héi
dau nam. Ty gia dwoc diéu chinh sém ngay tr ddu ndm da 6n dinh
dwoec thi trwéng ngoai hdi trong nwéc. Chang t6i cho rang bién d6 1%
trén twong déi hop ly béi tinh téi thdi diém hién tai da da dé dung hoa
duwoc bién déng tdng gia manh cta USD trong quy | viva qua.

Chung téi dw doan ty gia USDVND trong quy 11/2015 van gilr dwoc
sw 6n dinh twong d6i, du cho thj trieéng ngoai héi c6 thé sé 1a thi
trwong néng nhat trong th&i gian t&i. Tuy nhién, trwédc st ép USD
qudc té gia ting manh, NHNN gan nhw chéc chén sé phai can thiép ban
ra USD nham can bang cung-c4u trén thj trwéng ngoai hbi.

Xét trén quy md quéc té, gia tri USD dwéng nhw da 6n dinh sau khi
tang néng quy qua, phan la do thdng tin kinh té vi mé Hoa Ky khéng
kha quan nhw cac quy trwéc, phan con lai ndm & sy bét bi quan vé cac
nén kinh té khac ma vi du gan day nhét |a Eurozone thu hep téc dd gidm
phat.

Xét trén quy mé trong nwéc, birc tranh ngoai héi Viét Nam chwa ¢6
diéu bat thwong. Ngudn cung ngoai hdi hién tai dwoc danh gia 1a én
dinh, dw tri¥ ngoai hdi & mwrc kha, khodng 36 ty USD.

Viéc diéu chinh ty gia trong cac quy t&i cling khong loai trie, nhiéu
kha nang SBV sé c6 gang diéu chinh vao ntra sau cta nam 2015.

VI. Ngan hang - L&i suéat

Mat bang lai suat huy dong trong 3 thang dau ndm dwoc diéu chinh
giam nhe. So v&i thdi diém cudi nam 2014, 13i suat huy déng gidm nhe
tr 0,1% - 0,5% tuy tirng ky han. Cu thé, 1ai suét huy dong cla cac ngan
hang déi vai tién glvi ky han trén 12 thang nam & mdc 6,4 - 7,2%/nam; ky
han tir 6 thang dén dwdi 12 thang & mirc 5,4-6,5%/nam; ky han 1 thang
dén dudi 6 thang & muirc 4,5-5,4%/ndm; dwdi 01 thang hodc khéng ky
han van & mic 0,8-1%/nam. L&i suat huy dong USD khéng dbi van &
murc 0,75%/nam dbi véi dan cw va 0,25% dbi véi td chire.

Mat bang lai suat cho vay giam rat it. Trong do, |ai suat ngan han hau
nhw gitr nguyén trong khi 13i suét trung va dai han chi gidm nhe khoang
0,5% va chu yéu tai cac ngan hang thwong mai nha nuéc. Mat bang |4
suét cho vay USD khéng dbi, van & mic quanh 3 — 6% trong ngan han
va 5,5 — 7% trung va dai han.
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So sanh muirc lai suat huy déng cac ky han (2014 — 2015Q1)

Ky han 2014 Quy 1/2015 Chénh léch (giam)
VND khéng ky han va duw¢i 1 thang 0,8-1,0 0,8-1,0 0
1 thang — 6 thang 5-55 45-54 0,1-05
6 thang — 12 thang 5,7-6,8 54-6,5 0,3
12 thang tr& 1én 6,8-7,5 6,4-7,2 0,3-04
USD dan cw 0,75 0,75 0
USD t6 chire 0,25 0,25 0
So sanh mirc lai suat cho vay cac ky han (2014 — 2015Q1)
Ky han 2014 Quy 1/2015 Chénh léch
VND ngan han 7-9 7-9 0
VND trung, dai han 9-11 9-10,5 0
USD ngén han 3-6 3-6 0
USD trung, dai han 55-7 55-7 0

Trién vong giam lai suat dang tré nén khé khin hon

Trong quy |, NHNN da ban hanh Chi thj s6 01/CT-NHNN nham chi dao
gidm mat bang |4 suat trung va dai han, Théng déc cling phat di thong
diép sé diéu chinh gidm lai suét cho vay trung va dai han tlr 1% - 1,5%
trong ndm nay. Tuy nhién trong bdi canh hién tai chang t6i cho rang trién
vong gidm lai suat dang tré nén khé khdn hon vi mét sé ly do sau:

(1) Ty gia dang chiu strc ép Ion. Viéc giam I&i suat sé khién gia tri VND
cang mét gia hon trong khi trén thé gi¢i Ngan hang Trung wong My
(Fed) s& s&m nang lai suat USD trong khodng thang 6 hodc muén
nhét 1a thang 9/2015.

(2) Nhap siéu dang cé diu hiéu tdng manh tr& lai sé khién lam phat &m
dan lén.

(3) Gia dau thé gi¢i dién bién phurc tap, viéc diéu hanh chinh sach tién té
do d6 sé phai than trong hon.

Trong khi d6, lwong no xau cac ngan hang co thé gia ting tw
01/04/2015, khi ddo no khong con dwoc chuyén nhém (Théng tw 09).
Tinh hinh san xuét kinh doanh cai thién song khé khan ctia mét sb linh
vure, dic biét nhw xay dwng, bat dong san van cé thé lam phat sinh thém
no xau. DU vay, tin dung dang ting kha nhanh va viéc héi thuc ban no
cho VAMC c6 thé 1am con sé ty 1& ng xau duoc trung hoa va khong tang
nhiéu.
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Céc chivimé thang 03 va dw bao ca nam 2015

Chi tiéu Quy 1/2015 Dw b4o 2015
Lam phéat (yoy) 0,74% Duéi 5%
Tang trwdng tin dung 1,25% 13% - 15%
FDI dang ky (ty USD) 1,84 20— 22
FDI gidi ngan (ty USD) 3,05 11-12
Céan can TM (ty USD) -1,8 -7 dén -8
Ty gia (VND/USD) 21.458 21.458 - 21673
LS cho vay 9% - 11% 8% - 10%
LS cho huy déng 5% - 6% 5% - 6%
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D6 thi 9: Dién bién VN-Index
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B. THI TRUONG CHU'NG KHOAN QUY | NAM 2015

. DIEN BIEN THI TRUONG CHI’NG KHOAN QUY | NAM 2015

Dién bién tang giam bat thworng tai dién ngay trong quy | nam 2015,
dd dbéc dd thi cac chi sb cho thay kich ban tdng manh, gidm sau trong
subt ndam 2014 dwoc tai hién ngay trong quy | nam 2015. Théng tw 36 cé
hiéu lwc va hoat ddng mua ban ctia khdi ngoai la nguyén nhan chinh gay
ra bién dong tang gidm trong quy |. Két thic phién giao dich ngay 31/3,
VN-Index déng ctra & mirc 551,1 diém (tdng 1%), trong khi d6 HNX-
Index chét tai 82,3 diém (gidm 0,8%). So v&i mirc tdng tai dinh lan lwot
10% va 5%, VN-Index va HNX-Index két thic quy da danh mét toan bo
sb diém da dat dwoc trong 2 thang dau nam.

Db thij 10: Di&n bién HNX-Index
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Nguén: HNX, HSX, Bloomberg, BSC

Hoat d6ng mua vao va ban ra ctia khdi ngoai trong bbi canh thanh khoan
giam sut khi Thong tw 36 co hiéu lwc tao ra 2 giai doan tang giam rd rét
trong quy .

e Giai doan ting diém (VN-Index ting 10% t 1/1/2015 dén
4/3/2015), khéi ngoai tdng cwdng mua vao, dong cd phiéu ngan hang
tang manh la déng Iyc tang diém chinh cla thj trwdng. Xu huwéng tang
diém chi bi gian doan trong 4 phién tlr 29/1 dén 3/2 do anh hwéng Thong
tw 36 c6 hiéu lwc. Yéu t6 tam ly da ddy manh hoat dong ban thao, nhém
c6 phiéu Ngan hang gidm san va anh huédng manh dén xu hwéng thi
trwéng. Tuy nhién hoat ddéng mua vao manh cta khdi ngoai gidp thi
trwdng hdi phuc va dat dinh 600 diém.
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e Giai doan giam diém (VN-Index gidm 8,2% ti 4/3 dén 31/3/2015):
Khdi ngoai ddy manh ban ra & cac cd phiéu Dau khi, cac ETFs thyc hién
rat vén khién thi trwong lién tiép giam diém. Thanh khoan gidm sut, hoat
dong bat day han ché cuébn thi trwéng vao vong xody gidm diém. VN-
Index gidam vé& mic 551,1 diém, gan sat me diém dau nam va chi c6 5
phién tang diém trong sb 19 phién gidm diém.

Thi trwng giam manh do sw giam sat caa Nganh dau khi va cac cé
phiéu Bluechip. Cau tric thi trwong VN-Index thay d6i do anh
hwéng Ngan hang ting lén trong khi dau khi giam, chi sé6 giam dan
sw phu thudc vao GAS va VNM.

Xét vé anh hwdng nganh, Ngan hang va Dau khi anh hwéng manh VN-
Index trong quy I. 2 nganh Ngan hang va Dau khi cé bién ddng manh va
anh hwéng I&6n nhat dén diém sb cta VNIndex. Cac cd phiéu trong 2
nhém nganh nay cé sy van doéng trai chiéu nhau do hoat ddng mua ban
cta khdi ngoai trong quy I. Cac cb phiéu Ngan hang niém yét trén Hose
tang 16,5% trong khi Nhém dau khi gidm 7,1% so v&i dau ndm. Xét vé
diém sb anh huwéng lén VN-Index, nhém cé phiéu ngan hang (BID, VCB,
CTG, EIB, MBB, STB, chiém ty trong khodng 22%) déng gép cho chi sb
gan 17 diém (tiéu bidu BID +7,5 diém, VCB +4,7 didm, CTG +2,7 diém)
thi nguoc lai nhém cé phiéu dau khi chiém ty trong 17% vén hoéa lai lay
mat cta VNIndex 7,5 diém (tiéu biéu GAS -4,1 diém, PVD -3,2 diém).

Do thi 11: Bién dong Nhém c6 phiéu Ngan hang va Dau khi
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Xét vé quy mdé nhém cd phiéu, Nném Bluechip méat da dan dat thj trudng
va gidm manh day VN-Index vé ving gia dau nam. Sau 2 thang dau nam
dan dét chi s6, nhém Bluechips gidm manh 8,59% trong thang 2, va chi
ghi nhan murc tdng 0,63% trong quy |. Trong khi d6 cac nhém cb phiéu bj
anh hudng khéng dang k& Small Cap gidm 2,73%, Mid Cap giam 0,32%
ngwoc lai Penny va Large Cap con cé mic tang lan lwot 3,09% va
0,26%. Két thuc quy |, cac nhém cb phiéu MidCap, Penny, SmallCap va
LargeCap c6 mirc tang lan lwot 5,09%, 4,43%, 2,4% va 1,76%. Diéu nay
cho thay chi c6 nhém Bluechips bi anh hwédng manh, cac nhém cb phiéu
con lai khéng bi anh hwéng ré rét trong dot gidm diém thang 3.

D6 thi 12: Bién bién ctia cac nhém cé phiéu trong quy |

114 -
112 o
110 -
108 -
106 1 105.1
104 -
102 -
0.6
100 -
99.5
98
96 T T T T T T T T
& & & & & & & & & 2 & 2
2% S O & o oSO O o> o SO O o> N
S X S X Q® QS NS QS o oS o oV >
S S S S S S S S S S S

—BCs Index

LargeCap Index MidCap Index SmallCap Index Penny Index

Nguén: Bloomberg, BSC

Vén hoa thj trwdng trén 53 ty USD, dat 1.144 nghin ty, giam 7,8% so
thang 2, tuy nhién van tang 1,9% so v&i dau nam. Néu loai triv vén hoéa
cta 12,3 nghin ty 8 c6 phiéu niém yét méi trén 2 san (tiéu biéu DCM 1,1
nghin ty, NCT 2,5 nghin ty, CSV 0,8 nghin ty) thi m&c vén hoéa van cao
hon 0,8% so v&i dau ndm. Tinh dén 31/3, 2 cd phiéu GAS va VNM da
gidm tr mrc 28% xubng 23,3% vdn héda thi trwdng, trong khi cac nhom
cb phiéu ngan hang da tang manh chiém 20% vén héa chi véi 4 ngan
hang ding dau (VCB 9,8%, BID 5,1%, STB 2,4% va CTG 2,3%). Chi s6
VN-Index phan nao da d& bi bop méo hon so véi qua khiv khi khéng qua
phu thudc vao 2 cb phiéu GAS va VNM.
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Thanh khoan sut giam binh quan 3 thang dat 2.263 ty/phién, giam
28,7% so v&i cung ky nam 2014. Cac co phiéu “siéu thanh khoan”
hut dong von khién thanh khoan cua thi triwéng teo lai.

Trong nhiéu nam gan day dinh thanh khoan nam thwdng roi vao thang 2
ho&c thang 3 do day la thoi diém hoat dong mua ban cta ETF rat s6i
dong, tao hiéu rng lan tda trén toan b thj trwdng. Cho du cac ETF va
khéi ngoai déu duy tri hoat dong giao dich manh trén thi trwéng trong quy
I, dong vén trong nwéc rat than trong va khong cé tang trwédng. Thanh
khodan thang 2 va thang 3 do vay déu c6 mlc gidm manh so véi cing ky
nam trwéc. Nguyén nhan chd yéu dwoc nhin nhan 1a do Théng tw 36 c6
hiéu lwc vao dau thang 2 da han ché dong tién Ngan hang cho vay dau
tw chirng khoan. Ap lwc cét gidm margin, hoat ddng co' cau lai ngudn clia
cac cong ty chirng khoan da &nh hudng dén tam ly thj trwéng va khién
thanh khoan sut giam.

D6 thi 13: Gia tri giao dich binh quan thang 2/2015
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Thanh khoan gidm kéo theo sé lwgng cd phiéu trén 1 triéu USD gidm to
38 xubng 28 cb phiéu. Sb lwong cd phiéu c6 thanh khodn binh quan trén
1 triéu USD/ phién gidm 10 coéng ty so v&i dadu nam. Cac cd phiéu Ngan
hang da c6 sy cai thién dang ké khi c6 8 Ngan hang lot vao danh séach so
v&éi 2 Ngan hang tai thoi diédm dau ndm. Ngoai ra, Chét lwong thanh
khodn gidm sut do dong tién bi hat vao cac cb phiéu “siéu thanh khoan”.
Nhém c¢d phiéu nay déu co thanh khoan ting vot va chiém 3 vij tri ding
dau 1an lwot FLC 5,9 triéu USD/ phién, KLF 3,6 triéu USD/ phién, HAI 2,5
triéu USD/ phién. Trong béi canh thanh khoan thap, hoat déng giao dich
chi tap trung vao cd phiéu “siéu thanh khoan” khién giao dich cta phan
con lai dang teo tép dan.
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Do thi 13: C6 phiéu c6 thanh khoan trén 1 triéu USD trén 2 san
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Néu nhw Théng tw 36 khién thanh khoan thi trwdng suy giam, hoat
dong mua ban cta khéi ngoai la nguyén nhan day thj trwong ting
giam béat thwong. Trong 2 thang dau ndm khbi ngoai mua rong 985 ty
trén 2 san (mua 1.172 ty trén Hose va ban rong 187 ty trén HNX), thi chi
trong thang 3 ho da ban ddy manh ban 938 ty trén 2 san.

D6 thi 38: Dién bién giao dich khéi DPTNN trén D6 thi 39: Dién bién giao dich kh6i DPTNN trén HNX
HSX
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Chénh léch

Nguén: Bloomberg, BSC
Ngudn: Bloomberg, BSC

Khdi ETF hoat ddng tich cwc nhat trong xu hwéng mua ban cia khéi
ngoai va cling la nguyén nhan chinh gay ra bién déng tang gidam manh
ctia VNIndex. Tinh tlr 1/1/2015 dén 9/3/2015, 2 VNM (Vietnam market
vector) va FTSE VN (FTSE Vietnam Index) mua vao & thj trwdng Viét
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Nam 558 ty (VNM mua rong 870 ty, FTSE ban rong 312 ty) day cac VN-
index tdng manh 1&én mirc 600 diém. Ngwoc lai khi 2 quy thoai vén manh
¢ thi trwong Viét Nam, ban ra 1.014 ty (VNM ban ra 868 ty, FTSE VN
ban ra 145 ty) da khién chi s& giam manh vé m&c ddu nam. Xét vé tong
thé, 2 quy ETF da ban ra 456 ty trong quy |, day la hién tugng hiém thay
ké tr khi cac ETF hoat ddng tr nam 2009 dén nay.

Do thj 40: Téng TS va chirng chi quy VNM Do thi 41: Téng TS va chirng chi quy FTSE VN
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mmmm THng Tai S&n  —8— Chrng chiquy = Téng Tai S4n —®— Ching chiquy
Nguén: Bloomberg, BSC Nguén: Bloomberg, BSC

Tinh hinh chung cta thé gi¢i hién khéong con thuan loi cho dong vén
quéc té tai cac thi trwdng maéi ndi nhw Viét Nam, déc biét véi dong vén
néng nhw ETF. Cung véi dong thai tung goi QE clia ECB, va kha nang
FED sé tang |ai sut da khién cho dong vén néng rat vé trd 4n & nhirng
tai san dinh gia bang USD, va ciing dich dén dau co héi & cac thi trudng
Chau Au. Thj trwdng chirng khoan cac nwéc EU do vay tdng manh, trong
khi thi trwdng My da c6 sw chirng lai trong théi gian gan day.

Quy ETF VNM niém yét trén thi treng My dang bi &nh huwédng manh béi
xu hwéng nay. Téng tai san cla cac ETF dang gidm manh, gia cla cac
chirng chi niém yét cé xu hwéng khong tich tao ra trang thai discount
(chénh léch am gitr gia va NAV) la dong lwc cho cac quy tiép tuc gidm
quy md quy trong th&i gian sap toi.

Dong vén néng tr ETF dang rut ra khéi thi trwedng, tuy nhién dong vén
ngoai ngoai ETF lai tdng cwdng mua vao. Xét vé gia tri khéi ngoai ngoai
ETF da mua rong 681 ty trong quy |. Hoat ddng co' cdu danh muc ciing
dwoc khéi ngoai ngoai ETF ddy manh. Xu huéng ban ra kha rd rét & cac
cb phiéu nganh DAu khi trong quy | (ban rong PVD 506 ty, GAS 260 ty,
PVS 230 ty), trong khi d6 lai tich cwc mua vao & cac ma cb phiéu Ngan
hang (mua rong CTG 310 ty, BID 230 ty) va nhom ha tang va BDS (KBC,
DXG, PDR, HUT)
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Pay la Bao céo phan tich c6 gi&i han truy cap danh cho Nha dau tw mé tai khodn tai BSC.
DPé nhan ban day da, vui long lién hé:
Phong Phan tich, Cong ty ¢ phan Chirng khoan Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam
«  Pién thoai: (84 — 4) 3935 2722, s6 may |é 108 Mr Phong
*  Email: R&D_BSC@bsc.com.vn

Tran trong cdm on!
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KHUYEN CAO SU’DUNG

Bén b&o céo nay cta Cong ty Cé phan Chiing khoan Ngan hang Péau tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi
cung cép nhdng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj truong
ching khoéan. Béo céo nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu cdu cda bat ky té chic hay ca
nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid chiing khoan. Nha déu tw chi nén st dung cac
théng tin, phan tich, binh ludn cda Ban bao céo nhw la nguén tham khao truéc khi duwa ra nhimg quyét dinh
dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh va dw bao va quan diém trong béo cdo nay dwoc dua trén
nhung ngudn di liéu déang tin cay. Tuy nhién Cong ty C6 phén Ching khoén Ngan hang déu tw va phét
trién Viét Nam (BSC) khéng dam bao rang cac ngudn thong tin nay la hoan toan chinh xac va khéng chju
b4t ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhiing théng tin duoc dé cdp dén trong bao céo nay,
ciing nhw khéng chiu trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc str dung toan bd hay mét phédn néi dung
ctia ban bao céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duwoc dé cép trong bao céo nay dua trén sy can
nh&c can trong, cdng minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhan dinh nay c6 thé
thay déi ma khéng can bao truréc. Ban bao céo nay coé ban quyén va la tai sdn cia Cong ty C6 phan Chung
khoan Ngan hang Dau tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khéng co
sw déng y cta BSC déu trai luat.

PHONG PHAN TiCH — CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHDPT&PTVN
Tran Thang Long
Trwéng Phong Phan tich
longtt@bsc.com.vn

Bui Nguyén Khoa Nguyén Hoang Viét
khoabn@bsc.com.vn vietnh@bsc.com.vn
Lwong Thu Hwong Vii Thanh Phong
huonglt@bsc.com.vn phongvt@bsc.com.vn

Nguyén Hoéng Ha
hanh@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Tre
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities

Tw van dau tw
Lé Thi Hai bwéong
Phu trach phong
Tel: 0439352722 (155)
Email: duonglh@bsc.com.vn

Ban quyén cua Cong ty C6 phan Ching khoén Ngén hang Dau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.

B4t ky ndi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng dwoc (i) sao chup hay nhan bén & bat ky hinh thic hay
phuong thire nao hodc (i) duoc cung cédp néu khdng duoc sw chép thudn cda Céng ty C6 phan Ching
khoan BIDV. Bdo cdo dwot cung cép véi 3 ngdn ngdr Tiéng Viét, Tiéng Anh va Tiéng Nhat.
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