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BAO CAO Vi MO - TTCK Céng ty Cé phan Chiing khoan
THANG 5/2015

Ngan hang DAu tu va Phat trién Viét Nam
KINH TE ViMO

® PMI dat murc ky luc ké tir khi cong b6 dat 54,8 diém. Mirc ting nay khéng
nhitng cai thién manh so v&i mirc 53,5 diém trong thang 4 ma con vuot xa murc
trung binh cac thang truwdc day.

® Nhu vay sau 5 thang dau ndm, Kim ngach xuat khiu dat 63,2 ty USD tinh tir
dau nam, ting 7,3% so vdi cung ky 2014. Kim ngach nhap khau dat 66,2 ty USD
trong 5 thang dau nam, tang 15,8% so vdi cung ky ndm trwdc. Nhap siéu wdc
khoang 3 ty USD, twong dwong 4,7% kim ngach xuat khau.

® Ty gid tdng nhanh va manh trong tuan dau cla thang (cham mdc tran 21.673
VND/USD truwdc dé). Ngay 07/05 Ngan hang nha nwéc d3 diéu chinh ty gid binh
quan lién ngan hang thém 1% lén mirc 21.673 VND/USD.

THI TRUONG CHU'NG KHOAN

® Vnindex d3 cd thang bién déng manh tao ddy tai 528.9, phuc héi 4n tuong
I&n 569,5 diém. Vung diém nay kha trung khép vdi vung diém du bao trong Bdo
cdo thang 4/2015 cla BSC |4 525 d&n 570 diém.

® (6 phi€u Ngan hang “Nha Vua tré lai”. Trong b8i canh céc tru cot chinh thi
trwdng cli dang suy y&u, Nhém c6 phiéu Ngan hang cé su ting manh vé vén hda
va dang tr® thanh tru cot méi dan dat thi truong. Vé tdng thé, nhém c6 phiéu
Ngin hang da chiém ty trong 28.7%, kém vdi thanh khoan ciing dang tdng nhanh
chong.

PHONG PHAN TICH BSC ® Kh&i ngoai c6 thang thir 2 mua rong lién tiép vdi gia tri 1,395 ty. Vnindex cé

murc P/E, P/B Ian lwot 1a 12,7 va 1.74 va v&i Hnindex 1a 10.8 va 1. So v&i mic binh
BSC Tru s& chinh quan PE 17.3 va P/B 1.8 clia 20 nudc khu vuc thi mét bang gia thi trudng Viét
Tang 10 — Thap BIDV Nam van kha hap dan.

35 Hang V6i — Ha ndi NHAN DINH THI TRUONG CHU'NG KHOAN THANG 6 / 2015

Tel: 84 4 39352722 e VN-Index c6 thé dat tir 600 — 605 diém va HNX-Index ting t&i 87 dén 87,5
Fax: 84 4 22200669 diém & nhitng tuan dau thang 6. Xu hudng diéu chinh nhe cé thé dién ra sau dé
Website: www.bsc.com.vn va VNIndex cé kha ndng giam va tich lliy & viing can bang quanh 580 diém, HNX-
Index tai 85 diém. Ca thong tin dugc chd doi nhat 1a cac hiép dinh Thwong mai tu
BSC H6 Chi Minh do FTA va trién vong m& room cho NDT nudc ngoai sé ti€p tuc tac dong tich cuc
Tang 9 — 146 Nguy&n Cong Trir dén thj trwdong va dong tién.
Quén 1, Tp. H6 Chi Minh ® NDT c6 thé mé rong hoat ddng dau tu trong nira dau thang 6 va lvu y dién
Tel: 84 8 3 8128885 bién thi truéng dé thu hep quy md & nira sau thang 6. Dong tién ndi quay trd lai
Fax: 84 8 3 8128510 s& mang nhiéu co hdi cho hoat dong dau tu trung han va hoat déng dau tu ngan
han:
- Hoat déng ddu tw dai han: Tiép tuc khuyé&n nghi & cdc Nganh Ngin hang, Dét
may, ha tdng, CNTT, VLXD .... va 1 s8 c6 phiéu hé&t room.
- Hoat déng dau tw ngdn han: Cé thé can nhac & nhitng nhém cd phiéu chua
c sy tng giad dang k& nhu dau khi, bat dong san.
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Bao cdo Vi md & Thi truong chirng khodn
Thang 05/2015

Blrc tranh vi mo thang 5/2015

Chi sé gia tiéu dung (CPI) thang 5/2015 ting
0,16% so v@&i thang trwdrc, twong duwong tang
0,2% so v&i thang 12/2014 va ting 0,95% so
v@i cung ky nam trwdc. Nhu vay toc do tang
CPI thang 5 c6 nhinh hon trong thang 4 moét
chut (0,14%).

DB thi 1
Dién bién CPI thang (2014 — T05/2015)
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Ngudn: GSO, BSC Research

PO thi2
Dién bién CPI theo cac nam (2003 -2015)
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Ngubn: GSO, BSC Research

CPI thang nay chiu sy tac dong tir 02 yéu t&
chinh: (1) Tdc d6ng cla dot diéu chinh tang gia
xang dau ngay 05/5/2015 (tadc dong dén CPI
chung khodng 0,08%); (2) O chiéu nguoc lai, gia

lvong thuc & thue pham gidm d3 gidp bu trir
tac dong cla tang gid xang tdi CPI chung trong
thang nay.

Vé cau phan, 02 nhdm tang cao nhat Ia Nha &
& vat liéu xay dung véi mirc tang 1,27% va
nhom Giao thong tang 1,02% so vdi thang 4;
Tiép theo lan lwot la cdc nhdm Van hda, gidi tri
& du lich ting 0,39%; D6 udng va thudc 13 ting
0,2%. May mac, mii nén, giay dép tang 0,14%;
Thiét bj va d6 dung gia dinh tang 0,13%; Thudc
va dich vu y té& ting 0,03%; Buu chinh vién
thong tang 0,01%. Nhdm Gido duc khong thay
déi so vdi thang truwdc (0%). Nhdm duy nhat
giam diém 13 nhédm Hang &n va dich vu an
udng, giam 0,22%, trong d6 Lwong thyc giam
0,46% va Thuc pham giam 0,29%; day 13 nhom
cé trong s6 cao nhat gié hang héa dich vu nén
d3 tdc déng lam CPI chung gidm 0,11%.

Chi s8 san xuat nganh cong nghiép trong
thang 05/2015 wé'c tang 7,5% so v&i cung ky -
giam so v@i toc do ting trung binh 02 thang
trudc (9,3%). Tuy nhién, néu tinh chung ca 05
thang dau nam, chi s6 san xuat cdng nghiép
van tiang 9,2% so vdi cung ky, cao hon nhiéu
murc ting cung ky cac nam gan day. Trong d¢,
nganh ché bién, ché tao ting & mirc cao 9,9%
va ti€p tuc déng gép nhiéu nhat vao chi sé
chung v&i 7 diém phan tram. Tiép dén |3 nganh
khai khoédng ting 6,3%, ddng gbp 1,4 diém
phan trdm; nganh san xuat va phan phéi dién
téng 10,9%, dong gép 0,7 diém phan tram;
nganh cung cap nudc, x& ly nwdc thai, rac thai
téng 6,3%, dong gép 0,1 diém phan trdm.
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Do thi 3
Chi s PMI lién tuc mé rong
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Bao cdo Vi m6 & Thij truong chirng khodan
Théng 05/2015

D6 thi 4
Chi s6 san xuat cdng nghiép & Téng mirc ban 1é (%)
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Ngudn: Markit, HSBC

PMI dat murc ky luc ké tir khi cong b6 dat 54,8
diém. M(rc tdng nay khdng nhitng cai thién
manh so v&i mirc 53,5 diém trong thang 4 ma
con vuwgt xa murc trung binh cac thang trudc
day. Pay 1a mirc ting trwdng manh nhat ké tir
thang 4/2011 va danh diu sw mé rdng cla
Iinh vwe san xuat trong nuwdc 21 thang lién
ti€p. Sy gia tdng nhu ciu d3 khién s lwgng
don dat hang va san lvong tang ky luc. Ty 1é
viéc [dm mdi cling tdng manh. Chi phi dau vao
cla cdc doanh nghiép san xuat Viét Nam tang
[an dau tién sau 6 thang. Nguyén nhan chinh
do su gia ting gia xang, dau, dién cling nhu sy
gidm gia cha VND so véi USD.

Strc cau tiéu dung thang 5 van ting nhung véi
t6c dd cham lai so vé&i mirc trung binh quy
1/2015. T6ng mirc hang hda ban & va doanh
thu dich vy tiéu dung thang 05/2015 wdc dat
260,5 nghin ty dong, tdng 9,3% so vai cung ky
ndm trudec. Tinh chung 5 thang dau ndm nay,
chi s6 nay udc dat 1304,5 nghin ty déng, tdng
9,1% so véi cung ky; néu loai trir yéu té gia
tang 8,2%. Trong d6: Khu vuc kinh t&€ Nha nudc
dat 144 nghin ty déng, chiém 11% téng s6,
tang 9,7%; kinh t& ngoai Nha nuéc dat 1117,3
nghin ty déng, chiém 85,7%, tang 8,9%; khu
vire 6 von dau tw nwdc ngoai dat 43,2 nghin ty
dong, chiém 3,3%, ting 9,7%.
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Ngudn: GSO, BSC Research

Toc d6 giai ngan cha ngudn von FDI trong
thang 5/2015 ting nhe so v&i mirc ting cla
thang trwéc. Cu thé, téng s6 vén dau tu nudc
ngoai d3 giai ngan ké tir ddu ndm dat 4,95 ty
USD, tang 7,6% so vé&i cung ky 2014.

Db thi 5
Vén FDI (ty USD) (2013 — T5/2015)
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Ngudn: GSO, BSC Research

T&c d6 tang trudng clia dong vén FDI dang ky
va cap b8 sung nhich nhe so v&i mirc tang
théng trudc. Dong vén c6 xu hwdng gia ting,
b sung vao cac dy an da dang ky tir trudc
thay vi ding ky méi. Cu thé, trong thang 5 vira
qua, Viét Nam nhan d3ng ky va cap bd sung
thém 1,34 ty USD, dua téng gia tri dang ky va
cip bd sung |&n 4,3 ty USD, tuong &ng véi 78%
cuing ky nam trudc. Trong s6 d6, s6 vén dang
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ky md&i dat 2,96 ty USD (twong (rng 80% clung
ky ndm trudc) va s6 von cap bé sung dat 1,3 ty
USD (tuong irng 73% cung ky nam trwdc).

Do thj 6
Co cau linh vire dau tw FDI (liy ké dén
20/05/2015)

4% oy CN ché bién,ché tao
5% \

= KD bét dong san

11% Ban budn,ban 1&;stra
chira

= Xay dwng

SX,pp
dién,khi,nwdc,d.hoa

HDB chuyén mén, KHCN
73%

Ngudn: GSO, BSC Research

Ba linh vurc cé ty trong vén dau tu gia tang
dang ké trong thang vira qua la bat dong san,
xay dyng va khoa hoc cong nghé, cong nghiép.
Ty trong nganh cong nghiép ché bién ché tao
va san xuat phan phdi dién nwdc gidm, dac biét
14 cOng nghiép ché bién ché tao cé mirc gidm
kha (xap xi 3%).

Po thi7

Quy md vdn FDI theo ddi tac Iiiy ké dén
20/05/2015 (ty USD)
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Ngudn: FIA, BSC Research

BSC RESEARCH
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D6 thi 8
Quy md van FDI theo déi tac liiy ké dén
20/05/2015 (ty USD)
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Ngudn: FIA, BSC Research

Trong s6 cac quéc gia c6 von dau tu FDI vao
Viét Nam I&n nhat, dirng dau 13 Han Quéc,
quan dao British Virgin quay trd vé vi tri th
hai. Thd Nh1 Ky hién x&p thir 3 v&i s& vn 660
triéu USD dang ky. Th ty cac nwdce phia sau
khéng déi so vdi thang trudec.

M6t sd dy an Ién dwoc cdp phép trong 5
thang dau nam 2015:

e Du 4n Hyosung Déng Nai, 660 triéu
USD, Th& Nhi Ky, Péng Nai, san xuat va
gia cdng cac thiét bj sgi;

e Du an Worldon, 300 triéu USD, British
Virgin Islands, Tp. H6 Chi Minh, san
xuat phong nang thanh dién ning,
cung cap dién vao lwdi dién qudc gia;

e Dy dn Dién gié Tra Vinh 1, 120 triéu
USD, Han Quéc, san xuat phong ndng
thanh dién ning, cung cap dién vao
lwéi dién qubc gia;

e Dy an KMW, 100 triéu USD, Ha Qudc,
Ha Nam, thiét bj vién théng st dung vo
tuyén dién, thiét bj dén LED chiéu
sang;

e Du an Regina Miracle International,
tang vén 90 triéu USD, Hong Kdng, Hai
Phong, san xuat quan &o.
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Trong thang 5, Viét Nam xuat kh3u 13,5 ty
USD, tang 1,1% so vdi thang trudc va tang 9%
so vai cung ky ndm trudc. Khu viee cé vén dau
tw nwde ngodi van 13 khu vue xuat khau chd
ch&t. Nhap khau 14,4 ty USD, tang 9,1% so vdi
thdng trudrc, tang 13% so vdi cung ky nam
trwdc. Nhap khiu khu vire ¢6 vén FDI ¢6 xu
huwdng tang manh hon so véi cung ky ndam
truwdc. Nhap siéu Viét Nam trong thang 5/2015
tang manh lén 0,9 ty USD.

Do thi9
Xuat nhap khau (ty USD) (2013 — T5/2015)
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Bao cdo Vi m6 & Thij truong chirng khodan
Théng 05/2015

kién gia thuan Igi trong b6i canh gia tri hang
héa nhap khau gidm.

Db thi 10

Co’ cau déng gop (ty USD)
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Ngudn: GSO, BSC Research

Tang trwd'ng xuat khiu trong thang 5 huyt hoi
$0 V@i tang trwd’ng nhap khiu. Do chiju tac
doéng vé gia ca (dac biét |13 su sut giam cla gid
d3au thd) cling nhu cung cau trén thé gidi
(ngudn cung hang héa toan cau tang trong khi
nhu cau khéng thay déi khdng dang ké), kim
ngach xuat khdu nhém mét hang néng, 1am,
thdy san va nhdm hang khodng san, nguyén
nhién liéu, d&c biét 13 dau thd gidm manh.
Riéng kim ngach xuat kh3u cla hai nhém trén
d3 giam 138 triéu USD, chiém t&i 90% mirc
tang vé gia tri xuat khau trong thang nay.

O chidu nguoc lai, ting trudng nhap khau van
duy tri quanh murc trén 10%. Nhu cdu nhap
khau nhém mat hang mdy mdc, tu liéu san
Xuat va cdc mat hang nhién phu liéu phuc vu
san xuat. Tham chi, nhu cu nhap khau cac mat
hang trén, dac biét nhém hang nhién phu liéu
phuc vu san xuat duwoc tich cyc nhap khiu do
cdc doanh nghiép san xuat mudn tan dung diéu

khoveeror T

Khu vue trong nwéc
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mNhap khdu = Xuét khdu
Ngudn: FIA, BSC Research

Xuat khau cta khéi cé von dau tw nwdc ngoai
chirng lai khi kim ngach xuat khdu dau thé giam
hon 30% trong thang vira qua. Xuat khau khu
vire trong nudc cling chi tang nhe 3,5% so voi
thang trwéc.

Nhuw vay sau 5 thang dau ndm, Kim ngach xuat
khau dat 63,2 ty USD tinh tir ddu ndm, ting
7,3% so v@&i cung ky 2014. Kim ngach nhap
khau dat 66,2 ty USD trong 5 thang dau ndm,
tang 15,8% so v@&i cung ky nam truwéc. Nhap
siéu wdc khoang 3 ty USD, twong dwong 4,7%
kim ngach xuat kh3u. Nhu vy, Viét Nam quay
trd lai nhap siéu sau khi xuat siéu nhe trong
thang 4 (s8 liéu nhap khau thuc hién thang 4
thap hon nhiéu so vdi s8 udc tinh, khién thing
4 Viét Nam xuat siéu thay vi nhap siéu).

Po thi 11
Top 10 mit hang xuat khau (ty USD)
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D6 thj 12
Top 10 mat hang nhap khau (ty USD)
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Ngudn: FIA, BSC Research

Vé co’ cdu nhém hang, trong top 10 nhém
hang xuat khau chl lyc cla Viét Nam, da phan
cdc mit hang khong thay déi nhiéu vé gid tri
xuat khau. Chi c6 2 nhém mét hang cé mirc
tang truwdng tét trong thing qua, gdm dién tir
may mdc, giay dép; trong khi gia tri xuat khau
mat hang gd va gao kém di dang ké. Ngoai ra,
dau thé, than d4 va da quy, kim loai quy cling
6 gid tri xuat khiu suy gidm dang ké. Gid tri
nhap khau & cdc nhédm hang chinh van ting
dang k&. Cu thé, nhu ciu nhap khau may mdc,
dién tl, vai, nguyén phu liéu dét may va chat
déo déu tang trudng trén 10%. Dang chu y c6
nhom hang 6 t6 xe may, chat déo cd gid tri
nhap khiu ting manh.

D6 thj 13
Co’ cau thi trwong XNK (ty USD)
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Ngudn: FIA, BSC Research

Vé co’ cau déi tac xuat nhap khau, Hoa Ky va
EU 13 hai thj trwvdng xuat khiu 1dn nhat cha Viét
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Bao cdo Vi m6 & Thij truong chirng khodan
Théng 05/2015

Nam trong khi Trung Quéc va Han Qudc 13 hai
d&i tadc nhap khau nhiéu nhat vao Viét Nam.
Tang trudng xuat nhap khau & cac thi trvong
truyén théng duy tri téc dé cao, trén 20%.

Ddnh gid cdc Hiép dinh FTA Viét Nam vira ky
két:

FTA Han Québc — Viét Nam:

Hiép dinh nay giip mé& clra sau réng hon so
v@i FTA ASEAN — Han Quéc. (1) Mé& clra trén
nhiéu linh vuc, bao gdm: thwong mai hang héa,
thuwong mai dich vu (vién thong, tai chinh...), s&
hitu tri tué, cac bién phap vé sinh an toan thuc
pham va kiém dich dong thuc vat, quy tac xuat
x(t, thuan lgi hda hai quan, phong vé thuong
mai, hang rao k¥ thuat trong thwong mai... (2)
Han Quéc ty do hoa 96.48% gia tri nhap khau
tur Viét Nam, nguoc lai Viét Nam ty do hda
92.75% t6ng gia tri nhap khau tir Han Quéc.
Xét vé sé dong thué, Han Quéc tu do hda
95.43% s6 dong thué, Viét Nam cam két
89.75% s6 dong thué. Mdrc d6 cam két nay
duoc danh gid la sau va rong hon so vdi Hiép
dinh FTA ASEAN — Han Quéc ¢d hiéu lyc tir
nam 2007 (ti 1 tw do hda thwong mai cla Viét
Nam chi khodng 87%, ti I& nay vd&i Han Qudéc la
khoang 91%).

Co’ cau xuat nhap khau cé tinh bd sung 1an
nhau, khéng canh tranh truec ti€p. Lan dau
tién, Han Quéc mé clra thi trwdng cho nhitng
san pham ndng-thdy san nhu toi, girng, mat
ong, tdm. Dong thoi, Han Qudc cit, gidm thué
guan cho cac nhdm hang dét may, co khi. Viét
Nam danh wu d3i cho Han Quéc v&i cac nhom
hang nguyén liéu dét may, nguyén liéu nhua,
linh kién dién tir, xe tai va xe con tir 2500cc tr&
|&n, phu tung 6 to, dién gia dung, san pham sat
thép, day cap dién...

Thac diy ting trwdng cac san phdm xuat khau
chd lyc cha Viét Nam nhu thiay sdn, dét may.
Thué suat nhiéu mit hang gidm siu hon so vdi
cam k&t FTA Viét Nam-Asean. Dic biét, Han
Quéc d& bd thué cho tdm nhap khau tir Viét
Nam nam trong mrc han ngach 15,000 tan,
twong dwong khodng 140 triéu USD. Ngoai ra,
cac doanh nghiép dét may Viét Nam co thj
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trudng xuat khiu chinh 13 Han Quéc. VKFTA
dugc théng qua, ky vong tdc d6 tang trudng
xuat khau dét may cda Viét Nam vao thj truong
Han Qudc sé tiép tuc duy tri & mirc cao, tang
27% - 30% so v&i nam 2014.

Giam chi phi nhap kh3u nguyén phu liéu phu
tro. Mot sé nganh ché bién, ché tao, may méc,
gidy dép, ... s& duwoc huwédng lgi tir ngudn nguyén
liéu dau vao cho san xuat, giam gia thanh san
pham, ting tinh canh tranh cda cdc m3t hang
xuat khau chd lyc va gidm phu thudc nhap
kh&u nguyén liéu tir cac ngudn khac.

FTA Lién minh kinh té A Au — Viét Nam

Lién minh Kinh t& A Au gdbm Nga, Armenia,
Belarus, Kazakhstan va Kyrgyzstan. Nga la nén
kinh té& I&n nhat trong 2 lién minh nay va sé 13
thi trwérng tiém nang cho cac doanh nghiép
xuat khau Viét Nam do: Thj trudng Nga cé
mtrc tiéu dung I&n v&i dan sé khoang 143 triéu
nguwdi, GDP dat 2.200 ty USD (x&p thir 7 trén
thé gidi), tang I&p trung Iwu tdng nhanh. San
Xuat trong nudc hién tai ddp ng dugce khoang
25% nhu cau tiéu dung nén nhu cau déi véi céc
san pham nhap khau rat 1&n, dac biét 13 cac
mat hang nhu dét may, da giay, thly san, san
pham néng nghiép — day 1a nhdm hang Nga
khéng chu trong san xuat nhiéu nhung lai 13
cdc mat hang xuat khau manh cuta Viét Nam.

Cac nhém nganh hudng lgi: Thay San, dét may
1a nhi¥ng nganh cé6 cd phiéu trén san duoc
hwéng loi. Hién tai, thdy san chiém khoang 6%
kim ngach xuat khau sang Nga va s& |a nganh
duogc hudng loi dau tién do s& dugce ap thué
0% ngay khi hiép dinh cé hiéu lyc. So véi mirc
thué sujt trung binh 18% dang duoc ap dung
thi day 1a sé co héi dé cac doanh nghiép thay
san day manh xuat khau.

C4c nhém nganh cé thé bj gia tang dp lwc canh
tranh: Phan bén va thép 1a cac nganh cé thé
chiu anh hwéng tiéu cuc. DG véi nganh phan
bén, Nga |1a ngudn cung I1&n thir hai (sau Trung
Qudc) cho thi truvdng phan bén Viét Nam,
chiém khoang 17% kim ngach nhap khau tir
Nga. Ndm 2014, nhap khiu phan bon tir thj
trudng Nga cé toc do ting trwdng nhanh vai
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san lwong dat 373 nghin tan (+34,2% yoy) va
tri gia 138,3 triéu USD (+13,7% yoy). V¢&i tinh
hinh du cung trong nwdc hién tai cung véi viéc
diéu chinh thué nhap kh3u vé 0% dy béo s&
lam tang 4p luc canh tranh d&i vdi cdc doanh
nghiép phan bdn trong nuwéc.

Ty gid tdng nhanh va manh trong tuan dau cua
thang (cham mé&c tran 21.673 VND/USD trudc
do). Ngay 07/05 Ngan hang nha nwéc da diéu
chinh ty gia binh quan lién ngan hang thém
1% lén mirc 21.673 VND/USD. Ngay sau khi
NHNN diéu chinh ty gia binh quan lién ngan
hang, ty gid gidam nhe trong tuan th hai, rét
xuéng mirc thap nhat 21.535 VND/USD. Tuy
nhién, ty gid nhanh chéng tang tc va dao dong
& vung cao gan vdi bién d6 tran mai (dat dinh
21.825 VND/USD). Ty gid tu do trong thang
ciling lién tuc tdng. Khéng nhu ty gia lién ngan
hang, gid ngoai té trén thj truong ty do luén
duy tri &@ mirc cao v&i mirc ting dan déu, vai
murc thp nhat [a 21.650 VND/USD va mirc cao
nhat 13 21.880 VND/USD.

Db thi 14
Dién bién ty gi4 (2014Q2 - 2015T5)
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Ngudn: FIA, BSC Research

Trudce dién bién dé, ngay 27/05, Phé Thong
D6c NHNN Nguyén Thj Hong d3 thay mét
NHNN dua ra thong diép chinh thirc: sé dinh
huwéng diéu hanh chinh sich ty gia theo cam
két 2% dau ndm, néu can c6 thé ban duv triv
ngoai héi ra dé binh 6n thj truéerng. Day 13
théng diép rat rd rang cha NHNN, gitip giam
tam ly gam gilt d4u co ty gid hién tai, ty gid sé
bét cing thang hon. Ve dai han, khi d3 dua ra
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tuyén bd chinh thirc nhw vay, nhiéu kha nang
NHNN d3 phai ndm duogc mot sé co s& dé didu
hanh 6n dinh ty gia tr nay t&i cudi ndm. Trong
do co s& thr nhat la can can von van tich cuc
s& bu dap t6t cho can can thwong mai dang bi
tham huyt. The hai la NHNN c6 thé s3n sang ban
manh dv tri* ngoai h&i (hién khoang 35 ty USD)
khi can thiét, tham chi cé thé chiu mot murc
giam 1&n cla du trir ngoai hdi dé binh 6n thj
trwdng. RS rang lan nay, NHNN dang dua ra
tuyén bd manh vé viéc s& gilt ding cam két va
uy tin ca minh —va uy tin nay 1a rat can thiét
cho viéc diéu hanh chinh sach tién té sau nay.
Ty gid gidm sau tuyén bd cia NHNN. Ty gid
niém yé&t nhiéu ngan hang d3 gidm 20 -25 déng
so v&i dau tuan, hién & mirc 21.780 (mua) —
21.840 (ban).

M3t bang I3i suat huy dong & cho vay trong
thang 5 kha 6n dinh, khdng c6 nhiéu thay déi
so v@i thang trwéec.

Cu thé, 13i suat huy dong clia cac ngan hang déi
vd&i tién glri ky han trén 12 thang nam & muc
6,4 - 7,2%/nam; ky han tir 6 thang dén dudi 12
thang & mirc 5,4-6,5%/nam; ky han 1 thing
dén dudi 6 thang & mirc 4,5-5,4%/ndm; duwdi
01 thang hodc khong ky han van & mirc 0,8-
1%/n&m. L&i suat huy dong USD khéng d6i van
& murc 0,75%/nam ddi véi dan cu va 0,25% doi
vdi t6 chirc.

Vé phia |3i suat cho vay, I3i suit cho vay cac
linh vire sdn xuét kinh doanh théng thuwong &
murc 7-9%/ndm doi vdi ngdn han; 9,3 -
11%/nam d6i véi trung va dai han. D&i vdi cac
linh vuc wu tién, mat bang I3i suat phd bién &
murc 6-7%/ndm d6i véi ngan han va 9-
10%/nam cho trung va dai han. L3i suit cho vay
USD khéng déi, & mirc quanh 3 —5,5% trong
ngan han va 5,5 — 6,7% trung va dai han.
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Bang 1
So sanh murc 13i sudt huy dong cac ky han (2014 -
2015T5)

Ky han 2014 T5/2015 Chénh
VND

KKH - 1 thang 0,8-10 0,8-1,0 0
1 thang - 6 thang 5-55 45-54 011-05
6thang-12thang 5,7-6,8 54-6,5 0,3
Trén 12 thang 6,8-75 64-72 03-04
UsD

Dan cw 0,75 0,75 0
T4 chire 0,25 0,25 0

Ngudn: BSC Research

Bang 2
So sanh mirc 13i suat cho vay cac ky han (2014 -
2015T5)

Ky han 2014 T5/2015 Chénh
VND ngén han 7-9 7-9 0
VND trung, dai han 9-11 9,3-11 0
USD ngén han 3-6 3-55 0,5
USD trung, dai han 55-7 55-6,7 0,3

Ngudn: BSC Research

Tin dung ddi véi toan nén kinh té& 5 thang dau
nam wéc ting truwdng 4,26% (trong khi do
cung ky nam 2014 chi tang 1,11%). Kénh tin
dung dang té ra chiém wu thé hon kénh dau tu
trai phiéu Chinh pht (TPCP) khién huy dong
TPCP gidm. LUy k& tir dau nam, ty |& tring
thau/goi thau TPCP dat 60,5% va chi dat gan
33% k& hoach phat hanh TPCP ctia cd ndm (250
nghin ty). Loi sudt TPCP cd xu hudng ting trong
cac thang gan day.

Mat bang l3i suat lién ngan hang giam manh &
hau hét cac ky han. Cu thé, binh quan I3i suat
ky han qua dém trong thang 5 giam 1% so vdi
thang trudc, xudng murc 2,95%; ky han 1 tuan -
2 tuan gidm 0,7% -0,9% xudng murc 3,24% —
3,56%. Ky han 1- 3 thang giam xuéng murc 4%-
4,5%. Ky han 6 thang — 1 ndm git 6n dinh &
muc 4,7% - 4,8%. Nguyén nhan do tin dung
téng trwdng nhanh, mot s6 ngan hang cham
tran tin dung khién thanh khoadn ngan han dw
thira day 13i suat lién ngan hang gidm sau.
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Du bdo vi mo6 thang 6/2015

Céc chi tiéu vi md thang 05 va dy bdo cd ndm 2015

Chi tiéu Thang 5/2015 Dy bao 2015
Lam phat (yoy) 0,95% 2% - 3%
Tang trwdng tin dung 4,26% 13% - 15%
FDI d3ng ky (ty USD) 4,29 20-22

FDI gidi ngan (ty USD) 4,95 11-12

Can cAn TM (ty USD) -3 -7 dén -8

Ty gia (VND/USD) 21.673 21.673

LS cho vay 9% - 10,5% 8% -9,5%

LS cho huy déng 5% - 6% 4% - 5%

Nguon: BSC Researc

Theo mé hinh dy bao dinh lvgng clia Phong
Phan tich, két qua du bao diéu chinh CPI thang
6 tang 0,14%. Do dd, CPI quy 11/2015 du bao

Lam phat 5 thang dau ndm 2015 dang & mrc . . o
tang trung binh 0,15% moi thang.

rat thap, mdi chiting 0,2% (ytd). So sanh vai
nam truwdc, lam phat 5 thang dau ndm 2014
dat 1,08%; cad ndm 2014 |a 1,84%. Diéu nay |3

d4u hiéu cho thay lam phat ndm nay c6 thé
ti€p tuc & mirc thap va néu gia dau thé gi¢i
cham hoi phuc, lam phat cad ndm 2015 c6 thé
chi & mirc 2% - 3%.

Tinh dén d4u thang 6, gid dau WTI thé gidi gilr
murc xap xi 60 USD/thung; gid dau Brent & mirc
65 USD/thung — khéng thay d&i nhiéu so véi
thang 5. Gia xang trong nwédc da duoc diéu
chinh (hon 3000 déng/lit) trong thang 5 nhu d3
du bdo. Do chu ky tinh gid cGa Téng Cuc théng
ké, murc tang gid xang ngay 20/05 sé tinh truc
ti€p vao CPI thang 6 va s& tiép tuc anh hudng
lam tang CPI thang 6, tuy nhién do mirc tang
trén khong qua I&n va gia cac mat hang khac
van 6n dinh nén dy bdo murc ting CPl thang 6
s& chi xap xi mirc ting cha thang 5.

Bang 3
Dv bao dinh lwgng lam phat tirng thang trong quy
11/2015

%CPI T4 T5 T6_F TBaquy
mom 0,14 0,16 0,14 0,15
yoy 099 095 079 0,91

Ngubn: BSC Research

Céc chi s6 san xuat va tiéu dung dang cé xu
hudng tang cham hon so véi mirc trung binh
trong quy |. M6t s& d3u vao nhu gia xang, dién
téng trd lai 1a nguyén nhan 1am giam t6c dé
téng trwdng. Tinh dén hién tai gid xang d3 ting
16% so v&i dau ndm 2015 do gid dau thé gidi
phuc hoi. Ngoai ra ciling phai ké dén tac dong
cla ty gia khi dong VND mat gia 2% so véi USD.
Tuy nhién t6c d6 tang trudng van cao hon
nhiéu so véi murc tdng clng ky ndm trudc. Vai
du bao gid dau thé gidi cham héi phuc, tinh
hinh san xuat van s& tich cyc trong cac thang
tdi, chi s san xuat cong nghiép 6 thang du bao
ti€p tuc ting trwdng manh trén 9%.

Hién tai, nha dau tu nwdc ngoai cé xu huwéng
tap trung gia ting von vao cac dy an da ding
ky trudc d6 thay vi mé céc du 4n mdi. Vén giai
ngan duy tri 6n dinh, ti€p tuc déng vai trd quan
trong ddi v&i cdn can ngoai té cda Viét Nam.
Trong b6i cdnh TPP bij tri hodn cudi thang
trudc, nhidu kha nang, dong vén sé cho doi
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bung né hon cho téi khi TPA dwoc thdng qua
tai Ha vién MY, du kién vao thang 6 nay.

Duy tri quan diém vé xu huwé'ng nhip siéu cha
Viét Nam trong nam 2015. V& nhap khau, kim
ngach nhém hang nguyén, nhién, tu liéu phuc
VU san xuat sé ti€p tuc tdng déu dan nham tao
diéu kién cho san xuat xuat khau. Vé xuat khau,
kim ngach nhédm hang may mdéc, linh kién, dién
tlr... von 1a thé manh cda khu vuc cé vén dau
tu nwéde ngoai sé tiép tuc duy tri. Kim ngach
nhdm hang néng, 1am, thly san gip khé khan
tai thoi diém hién tai do chiju tac déng tiéu cuc
tlr su rét gid hang hda toan cau. Tuy nhién, vé
lau dai, nhdm hang nay sé la mot trong nhirng
mat hang cé diém twa virng chic ngay khi gia
ca nhém hang héa nay phuc héi nhd mét loat
céc Hiép dinh thwong mai tu do FTA ky két véi
cac quéc gia, khu vurc thoi gian gan day. Xuat
kh3u cé diéu kién hoi phuc tr& lai nh& sw canh
tranh hang héa noi dia dwoc tang cwong.
Trong nhitng thang tdi, khodng cach gitra nhap
va xuat khau cla Viét Nam van sé gia ting, tuy
nhién véi tdc d6 chdm hon nho sau khi ty gid
USDVND d3 duoc diéu chinh dau thang vira
qua.

Viéc ty gid diéu chinh 1% trong thang vira qua
s8 tdc dong tich cuc, gitp thu hep ky vong vé
diéu chinh ty gid cling nhu dwa VND vé vdi gid
tri thye t& hon, tac dong tich cuc 18n hoat déng
xuat khau, cai thién tinh canh tranh cGa hang
héa Viét. Trong nhitng thang t&i, NHNN s& nd
Iwe binh 8n ty gid, c6 thé ban ra trong trwong
hop can thiét nhw da tuyén bd. Tuy nhién
cling can luu y vé@ anh huéng cda yéu t6 quéc
t&, dic biét 13 thoi diém FED nang I3i suat. Néu
nén kinh t& Hoa Ky khdi sac va tich cuc hon,
lam phat tang t6c hon thi kha nang FED diéu
chinh 13i suat |4 cé thé xay ra. Khi d6, USD s&
tang gia, tao ap lwc dén ty gid trén thj trudng
ngoai héi Viét Nam.
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Hién tai trong ngan han, dang dién ra mot s
mat can déi gitta cho vay va huy déng khi tang
trudng huy dong dang thap hon so vdi tang
trudng tin dung, ty 1é cho vay/huy déng dang
tang dan [&n. Sy mat can d&i nay cé thé khién
mot s& ngdn hang diéu chinh tang nhe 13i suat
huy déng nhdm thu hat thém vén cho hoat
dong tin dung.

Tuy nhién, xét vé dai han du dja cho viéc giam
thém [3i suat huy dong van con trén co sé& lam
phat ndm nay du bdo & murc thap (2%-3%).
Mat khéc, ty gia d3 dwoc NHNN cam két gilr 6n
dinh khéng vuot qua 2% giup giam bét tam ly
chuyén tir VND sang USD dé g&m giir. Ngoai
ra, k& hoach téng trwdng tin dung cling s&
dugc Ngan hang Nha nudc diéu tiét mot cach
hop ly theo tirng giai doan, ddm bao tin dung
ca nam khong tang qua manh, & mirc 13% -
15%.

e SouthernBank va Sacombank sé hoan
tat ho so’ sap nhap trong thang
6/2015. Trudc d6 DPHDCD thuwong nién
ndm 2015 cla SouthernBank cho biét
dé an da dugc Cuc Thanh tra gidm sat
NHNN thong qua va dang ch& budc
cubi cung 13 trinh Théng déc. Dy kién
trong 6 thang dau ndm cdng tac sap
nhap sé hoan thanh.

e Ngoaira, MaritimeBank (MSB) sé
hoan thanh sap nhap MDB trong
thang 7/2015. Théng tin tir DHCD
thuong nién cla MaritimeBank dién ra
vao ngay 28/5 vira qua cho biét dy
kién va viéc sap nhap chinh thirc MSB
va MDB sé duoc té chirc thue hién cudi
thang 6 dau thang 7 ndm 2015
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Thi truvong chirng khodn thang 5/2015:

“Nha vua tro lai”

VN-Index d3 cé thang bién dong manh tao day
tai 528.9, phuc héi an twong 1én 569,5 diém.
Vung diém nay kha trung khép véi viung diém
du béo trong bdo cdo thang 4/2015 cha BSC la
525 dé&n 570 diém. Thj trudng chirng khoan
dot ngdt gidm sau trong nira dau thang 4 do
nhitng théng tin khéng ré rang vé (1) gian
khoan Trung Quéc du kién hoat ddong & Bién
Dong, (2) dién bién cing thang ty gia va (3) gia
xang lién tuc tang gid. Hoat dong ban ra manh
d3y chi s6 vé sat vung gia day thiét 1ap khi (1)
xay ra su kién bién Déng thang 5 ndm 2014 va
(2) dot sut gidm do gia dau lao déc vao cubi
nidm 2014. Trong 5 thang dau nam, VN-Index
da tang 4.4% va HNX- Index tang 0.4%. Thanh
khodn binh quan 1 phién trén 2 san trong
thang 5 dat binh quan 2,099 ty/phién, tang nhe
so v@i thang 3 va gidm 2% so véi cing ky nam
2014.

Po thi 15
Dién bién VN-Index

Po thi 16
Dién bién HNX-Index
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Qua trinh giam diém cua thj trudng nira dau
thang 5 c6 lién quan mat thiét dén chu ky diéu
chinh ké tir dau thang 3, tuy nhién mdrc gidm
manh kéo dai nam ngoai du bdo cla thi
trwong. Dién bién cla thi trudng trong thang 5
duwoc khai quat nhu sau:

e Giai doan thj trwérng lao déc va tao
day (tir 14/5/2015 dén 18/5/2015):
Thi trwdng dét ngdt lao d6c manh sau
ky Nghi L& dai khi cé thong tin gian
khoan COSLProspector |én duong téi
Bién Doéng. Thi trudng cé hdi phuc
ngay sau dé khi da cé sy danh gia lai
thong tin trén, tuy nhién xu huéng
giam diém tiép tuc khi ty gid lién tuc
tang kich tran va gia xang lién tiép diéu
chinh tdng gia. Thi trudng tao day
528.9 diém khi tdm ly bi quan lan réng
trong cdng dong nha dau tuw.

e Giai doan thj trudrng phuc hoi véi sw
doéng thuan cda lwc ciu ndi va ngoai
(ttr 19/5/2015dén 29/5/2015): T
khéi lvgng giao dich théa thuan dot
bién clia cb phiéu FPT, va sy ting gia
cta 1 vai c6 phiu hét room, théng tin
Nghi dinh sira d6i 58 dang dugc xem
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xét lan rong trong gidi dau tu. Thanh
khodn gia tdng nhanh chdng vdi sy
tham gia tich cuc ctia khdi NDT ndi lan
kh&i ngoai. 2 chi sd nhanh chéng phuc
h6i va cé nhitng phién ting trudng an
tugng. Trong qué trinh héi phuc nhém
¢6 phiéu Ngan hang I luc kéo quan
trong day cdc chi s vuot qua cac
ngudng khang cu va gidp thi truong céd
thang th( 2 tang diém lién tiép.

Bién dong cung thj trwérng, tang trwdng chia
cac nhom c6 phiéu khéng cé su chénh léch
dang ké. Tinh riéng trong thang 5, nhém
Bluechips cé mirc ting gia manh nhit 4,8%,
theo sau la LargeCap, MidCap, SmallCap va
Penny v&i murc tang lan lvot 3.33%, 3.32%,
3.2% va 2.3%. Trong 5 thang dau ndm, nhém
BlueChips, LargeCap, MidCap, SmallCap va
Penny lan lwot 13 4.2%, 4.9%, 6.1%, 2.9% va
4.9%. Sau khi dan dau va bd xa cadc nhém khac
trong 3 thang dau ndm, nhém Bluechips khéng
coOn vuot trdi so vai cac nhédm cd phiéu khac.

Po thi 17
Bién bié&n clia cdc nhém c6 phiéu trong 5 thang
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Nhém ¢ phiéu Ngan hang dang viét tiép cau
chuyén dang d& “Vua khéng ngai”. Tuy nhém
Bluechip khéng con vwot trdi so véi thi
trudrng, s tréi day ciia nhém c6 phiéu Ngan
hang dang dan thay ddi trat tw trong nhém ¢é
phiéu Bluechip. Quay lai thdi diém thoi diém
2006 — 2007, thoi diém chi cé STB niém yét
trén HSX va ACB niém yét trén HNX. Tam anh
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huwéng cla 2 c6 phiéu nay rat |&n trong giai
doan dau nhwng gidm nhanh chéng khi 2 san
niém yét thém céac cd phiéu quy mé 1én nhu
VIC, PVD, PVS, VCG va v8n hda khéng ngirng
tang cla VNM. D3y ciing 1a thdi diém khi con
s6t chirng khoan len 16i vao moi ngdc ngach
cla xac hoi, sd lugng cb phiéu niém yét it bi
khéng dap &ng n6i dong tién dAau trir trong
nuwdc va nguwdc ngoai dé vao thi trudng. Trong
b&i cdnh d6, Nganh ngan hang c6 s6 luong
Doanh nghiép 1&n, quy md vén 1&n hau hét
chua niém yét d3 trd thanh diém dén cla dong
tién d4u co. Nhiéu ngan hang nho tan dung co
héi phat hanh gap 3, 4 1an quy md trong thoi
gian ngan van duoc thi trudng mua hét véi gia
gap nhiéu [an ménh gid. Nhiéu chg ching
khoan tu do (OTC) tw phat dugc hinh thanh dé
phuc vu nhu ciu giao dich clia nha d4u tu, tiéu
biéu phd chitng khoan Nguyén Cong Trit — HO
Chi Minh, chg OTC clia Ngan hang Quan d6i—
Ha N&i. Nha dau tu thoi diém nay phong cho
¢d phi€u Ngan hang 13 “Vua khéng ngai” dé vi
von sw hap dan cla c6 phiéu va am chi vé dic
tinh chwa niém yét cGia nganh nay.

Sau giai doan s6t ndng, thi trwdng di vao thoai
trao ké tir 2008 — 2012 (ngoai trir ndm 2009
huéng lgi tir géi kich khich kinh t& 1 ty USD),
nhiéu c6 phiéu Ngan hang niém yé&t méi, trong
dé c6 2c6 phiéu Ngan hang nha nwéc c6 phan
hoai nhuw VCB, CTG va cac Ngan hang mot thoi
lam mua lam gid thaoi tai san OTC nhw MBB, EIB
dan niém yé&t nhung déu khéng 13y lai dugc
hinh anh truwdc day. Giai doan nay cd phiéu
Ngan hang van chiém ty trong dang ké trong ty
trong 2 chi s8, nhwng bat dau gidm manh nhat
13 khi GAS niém yé&t vao 2012 va ciing khéng
con hap dan trong mat nha da tw. Tir 2012 -
2014, nhédm c6 phiéu GAS, VNM va VIC chi phéi
tang giam cda chi sé khi chiém ty trong chiém
30-40% ty trong VN-Index. Nhuwng phién chi s6
tang gidm khong phan dnh ding dién bién thi
trudng chi vai vai nghin khép 1énh cudi phién
khién thj truding dit tén 1a “xanh vo dé long”
thudng xuyén.

Ndm 2015 dénh dau sw tr& lai manh mé cda
C6 phiéu Ngan hang, viét tiép chvong cau
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chuyén dang dé&, mé ra chwong méi “Nha Vua

tré lai”.

Trong b6i canh cac tru cot chinh thi

trwdng cli dang suy y&u, GAS mat gan mot nira,
VNM va VIC mat 10% gia tri von hda ké tir
thang 8/2014 d&n nay. Nhém cé phiéu Ngan
hang cé sy tdng manh vé vén héa va dang tr&
thanh tru cdt méi dan dat thi truong. Ty trong
von héa VCB d3 vuot qua VNM vuon [én vj tri
thtr 2 v&i ty trong 11%, CTG ciling dong thoi
vt VIC 1én dirng thir th 4 vai ty trong 6.9%.
BID ti€n sat lén vj tri s& 6 cla MSN. V& téng
thé&, nhém c6 phi€u Ngan hang da chiém ty
trong 28.7%, bang 40.6% vén héa clia 15 cd
phiéu dan dau (ty trong 70.6% vén hoa toan thi
trwong).

V&n héa 2 san dat 54,1 ty USD vao cudi thang 5,
tiang nhe 1,7% so véi thang truwdc. Mirc ting cla
von hoa chli yéu do sw déng gop tir cac cd phiéu
ngan hang nhw VCB, CTG va BID.
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DO thj 18
Ty trong von héa cla 15 ¢d phiéu dan dau trong
VN-Index
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Dong hanh véi sy tang 1&n nhanh chéng cla gid
tri vén héa, xu hwéng ting gia cling cac c6
phiéu tru co6t nganh Ngan hang xac lap ngay
cang ro nét. Trong 5 thang nam 2015, VCB, CTG
va BID cé mirc tang gid lan luot 35.7%, 41.3%
va 69.7% vuot xa mirc tang 1.3% cda VN-Index.
VCB va BID ciing vuot qua gia dinh trir trwdc
dén nay, trong khi CTG ciing dang tiém can
vung dinh cii. Trong 5 thang d3au ndm cé phiéu
nganh ngan cling thé hién vai tro dan dat thj
trudng, vira la tru c6t nang do thi truong khi
giam diém, vira I3 luc kéo thj trwong khi ting
diém. Hiéu ng tang gid tir VCB ciling cling lién
tuc lan téa sang cac c6 phiéu trong nganh va
tac dong dén xu hudng thi trudng.

Yéu t6 ting trwdng gid cla nganh cling dang
thu hat dwoc nhidéu NDT tham gia tao ra sy hap
dan vé thanh khoan. Trong ndm 2014, hiém cé
Ngan hang nao lot vao danh muc nhitng c6
phiéu cé thanh khoan binh quan 1 triéu USD/
thang. Tuy nhién s lwvong ngan hang lot vao
danh sach trén d3 ting lén con s8 5, trong dé
4/6 ngan hang trén san HSX.

Do thi 19
C3 phiéu c6 thanh khoan trén 1 triéu USD trén 2
san

Ngudn: Bloomberg, BSC

Xét cac yéu td vén hda, xu hudng ting gia,
thanh khodn va hiéu &ng tang nganh Ién thi
trudng, Nganh Ngan hang dang cé budc
chuyén minh ré rét sau nhiéu ndm vang béng.
Dié&n bién clia nganh Ngan hang ciing dang
phan anh rd rang nhat sy chuyén bién cla nén
kinh t&, va su ky vong ca NDT. Chu ky tang
truwdng clia nganh ngan hang dang ti€p dién,
anh hudng nganh Ngan hang 1én thi truong
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con kéo trong vai ndm tdi. Bong dang c6 phiéu
Vua ngay nao dang trd lai trong mét thj trwdng
con nhiéu bién doéng.

Chuyén bién tich cuc tir nhédm c6 phiéu Ngan
hang cling chua thé phl 13p dwoc nhitng diém
con thiéu tich cue cba thi trwdng. Thanh khoan
thi trwdng gidm sut manh, két qua kinh doanh
quy | cdc Doanh nghiép HSX ting cham, va dién
bién thi trwdng dang dua kha nhiéu vao hoat
doéng mua vao cla khéi ngoai.

D6 thj 18
Gia tri giao dich binh quan thang 4/2015
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Thanh khodn binh quén cuia toan thij trwong
trong thang 5 dat 2,081 ty dong/phién twong
dwong thang 4. Du viy thanh khoan 5 thang
van gidm 24% so v&i cung ky 2014. Quy mé thi
trudng van ting lén do hoat dong niém yét
mdi va phat hanh tdng vén cla cidc Doanh
nghiép niém yét trong khi thanh khoan giam
sut khién thj truoing khéng phan anh day dd gia
tri Doanh nghiép va dé bj tén thwong khi diéu
chinh kéo dai. Cé nhiéu thong tin van khing
dinh TT 36 khéng phai 1a nguyén nhan khién
thanh khodn thi truong gidm sat. Tuy nhién
theo s8 liéu cha ching téi, giao dich mua ban
cla khdi ngoai binh quan cta khdi ngoai trong
5 thang dat 548 ty/ phién, chi giam 6.1% so vdi
584 ty/phién cung ky ndm trwdc. Néu loai bd
thanh khoan ctia kh&i ngoai thi thanh khoan
cla khdn ndi d3 sau gidm 28% trong 5 thang
dau ndm.Trong thyc t& cé6 mot lwong tién
khéng nhé tir cdc Ngan hang dd cho NDT vay
truc ti€p khéng duoc bdo cdo chinh thire. Khi
Théng tuw 36 cé hiéu lwc dong vén nay d3 bi cac
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ngan hang rat vé va d3 dnh hudng dén dong
tién va 1am giam vong vay mua ban qua dé
khién thanh khodn giam manh.

Trai ngwoc véi QKKD cdi thién manh trén
HNX, két qua kinh doanh ctia cac Doanh
nghiép niém yét trén HSX khéng cé tang
trwdng trong quy | nam 2015. Loi nhuan sau
thué cta 290/303 Doanh nghiép niém yét trén
HSX dat 18,116 ty, giam 0,3% so vdi lgi nhuan
cung ky 2015. Loi nhuan sut gidm cha yéu 13
do GAS ¢6 mirc giam lgi nhuan 573.1 ty so véi
cung ky. Loai bo bién d6ng Lgi nhuan cla GAS
thi lgi nhuan cla cac Doanh nghiép niém yét
chi tdng 3.5%. Day la murc ting kha khiém tén
néu so vé&i su cai thién cda cadc Doanh nghiép
trén HNX. Loi nhuan sau thué cda 342/366
Doanh nghiép trén HNX dat 2.864 ty, ting 31%
5o vdi cung ky ndm 2014. K&t qua kinh doanh
khéng cai thién khién P/E trén HSX ting kha
nhanh khi thj truéng hoi phuc.

Khdi ngoai c6 thang thir 2 mua rong lién tiép
v@i gia tri 1,395 ty trong thang 5. Do thanh
khoan thi truong suy gidm, dién bién thj
trudng phu thudc khd nhiéu vao hoat déng
mua ban clta khé&i ngoai trong 5 thang dau
nadm. Twong tu kich ban truwdc day, khéi ngoai
chd déng mua vao khi thj trudng gidm siu, ho
mua vao 1,143 ty trén HSX va 252 ty trén HNX.

Do thj 23
Dién bién giao dich khdi DPTNN trén HSX
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D6 thj 24
Dién bién giao dich kh&i DPTNN trén HNX
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Dong tién néng tir ETF vin d&u tw manh vao thi
truong. ETF VNM da tang quy mo 1,65 triéu
chirng chi twong duong véi phat hanh 28.68
triéu USD hay mua vao & thj trwdng Viét Nam
456 ty. Nguoc lai véi ETF VNM, FTSE VN giam
quy mé 0.47 triéu ching chi twong duwong 9.82
triéu USD. V@ ly thuyét quy s& ban ban 212 ty &
thi trudng Viét Nam, tuy nhién theo ddi dién
bién giao dich ching t6i cho rang quy d3 khéng
ban ra tham chi vAn mua vao khoang 39 ty.
Hoat dong gidm quy mo cd 18 chi la can bang
trang thai gilra cdc quy do Deutsche Bank quan
Iy.

VN-Index c6 mirc P/E, P/B Ian lwo't 1a 12,7 va
1.74 va v@i Hnindex la 10.8 va 1. So vé&i mirc
binh quan PE 17.3 va P/B 1.8 ctia 20 nwéc khu
vire thi mat bang gia thi trwong Viét Nam van
kha hap din.
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Po thi 20
Dién bién chi sé P/E 2 san
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Po thj21
Chi sé P/E cta Viét Nam so véi cac nwéc trong khu
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P/E cta VN-Index gidm 1 bac, xuéng vj tri thr 5
va HNX-Index tang 8 bac |én vi th& 3 trong cdc
nuwdc c6 P/E ré nhat trong khu viee. P/E cla
HNX-Index cé sy chuyén bién manh mé chu
yéu do két qua kinh doanh cutia cadc Doanh
nghiép niém yét trén HNX c6 mirc ting manh
gan 31% trong Quy I.
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Trién vong thj truong thang 6/2015:
Co hdi ngan han tr dong von tang trudng cla

khoi noi

Thi trwding chirng khoan da di duoc gan mét
nlra quing dudng. Dién bién thing gidng cla
cdc chi s6 phan nao duoc tai lap nhu véi ndm
2014. VAn con d6 sy cai thién tich cyc cla kinh
t& vi md, doanh nghiép va hoat déng mua rong
cta khdi ngoai, quy mé giao dich cla thi trwong
da kém xa so v6i 5 thang nam 2014. Thanh
khoan gidm sut, thj trwdng cé nhiéu phién giao
dich dm dam va rat dé tén thuong trudc
nhitng théng tin bat loi. Cau ngan ngit “Sell in
May, go away” do vay tiép tuc deo dudi thj
trwdng trong nira dau thang 5. Cac chi sé chi
kip h6i phuc vao nlra cudi thang 5 dé ghi nhan
thang ting diém, di ngugc vai thdng ké s6 1én
vé tan suit thj trvong giam diém trong thang
5.

DU vay, nhitng mang mau sang van xuat hién
trong blrc tranh thi trwong trong 5 thang.
Nhom c6 phiéu Ngan hang vuon 1én nhu 13
minh chirng rd rang va sinh ddng nhat phan
anh vé thuc trang va ky vong vé su di 1én cla
chu ky kinh t& va chu ky nganh ngan hang. Diéu
ma truwdc day cé nhiéu giai doan cho thay dién
bién thi trwdng dudng nhu tach roi sy van
ddng vi mé va Doanh nghiép. Dién bién thj
trudng da s6i ddng hon, va thanh khoan cling
cai thién dang ké so vé&i nhitng gi d3 xay ra
trong 5 thang. Thi trudng khong con nhiing
chudi phién zich zic gidm diém ma thay vao dé
la nhitng phién ting diém manh, dé dang vuot
qua cac vung khéng cy. Sau nhitng dién bién
thang tram thj trudng d3 tim thay nhém cé
phiéu tru c6 thé nang d& thi trwdng nhu nhém
c6 phiéu GAS, PVD va HPG trong nam 2013 va 9
thang 2014. Thi truding dang cé ciu truc tot dé
tao nén cho sy di Ién clia mit bang gia va viéc
nay s& phu thudc vao dong tién noi trong thang
6.

Quan diém thj trwdong trén vén duoc hé tro bdi
cdc yéu té nén tadng vé kinh té vi mé, doanh
nghiép va cdc théng tin c6 tinh chét hé tro nhuw
cdc hiép dinh dam phdn song va da phuong, ky
vong vé room cho NDTNN.

Bén canh nhitng van dé khé khin cii vé ng
cbng, téi co ciu nén kinh té€ va khé khan mai
li&n quan t&i nhap siéu, cing thang ty gia, Kinh
t€& vimd co ban van tiép tuc 8n dinh va ting
trudng tét. San xuat cong nghiép co ting
trudng t&t, PMI dwoc HSBC cong b cé mirc
tdng manh 1&n 54,8 diém trong thang 5 cao
nhat trong 3 nam khdo sat, FDI giai ngan 4,95
ty tdng 7,6% cung ky 2014. Bdo cdo cla ANZ
cling nhan dinh kinh té Viét Nam d3 cham day
va s8& tiép tuc hdi phuc trong ndm 2015, 2016,
tr® thanh nén kinh t& hap dan nhat Bong Nam
A. Niém tin tiéu dung & mirc 140,2 diém thang
5, cao hon nhiéu so v&i mirc trung binh dai han
135,2 diém.

Chinh Phu xay dung k& hoach phat trién kinh t&
- xa héi va du todn ngan sach nha nudc nam
2016 méi day, muc tiéu phan dau dat ting
trudng GDP trén 6,5%. Trong chi thi cia Thad
tuang chinh phd Diéu nay cho thay quyét tim
cla Chinh phi theo duéi ting trudng cao hon
trong nam tdi va ciing sé dnh hwéng t6t dén thj
trudng chirng khodn. Bén canh d6 hai chd dé
dau tu dwoc ching téi phan tich trong Bao céo
Trién vong nganh dau ndm 2015 vin dang mé&
rong:

Cao diém ky két cac hiép dinh thwong mai
song va da phwong. FTA gilr Viét Nam va Lién
minh kinh t&€ A — AU d3 dién ra vao 29/5, Hiép
dinh Lién minh thué quan va Hiép dinh song
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phuong Viét Nam — EU cling dy kién ky két
trong thang 6. Ngoai ra, nhitng thong tin lién
quan tdi trao quyén dam phan nhanh (TPA)
cho Téng Théng M§ dugc ha vién théng qua tdi
day s& 13 buwdc ngoat quan trong dé hoan
thanh hiép dinh quan trong TPP. Nhitng hiép
dinh nay m& dudng cho nhitng mat hang chu
lwc nhu dét may, nong san, da gidy, do gb va
cac sdn pham ché bién xam nhap thi trudong
réng I&n qua doé anh hudng tich cwec dén cac
Doanh nghiép trong nganh niém yét va cling |a
cu hich vé tam ly cho thij truong.

Trién vong mé room cho NDT Nwé'c ngoai. Tir
géc do NDTNN, TTCK Viét Nam van [a thj
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trwong hap dan vé mie dinh gia. DU vay, viéc
ti€p can vdi nhitng c6 phiéu t6t, c6 quy mod
khong dé dang vdi cac quy dau tu qudc té va
quy ETF do phan I&n c6 phiéu c6 quy mé va t6t
déu hé&t room. DAy la rao can vé mit ki thuat
trong qua trinh tiép can thj trudng Viét Nam.
Ky vong m@& room cho khé&i ngoai 1a dé tai
mong dgi nhat cla kh6i ngoai trong nhiéu ndm
qua, cling nhu 13 mong mudn cla thi trwong
trong viéc nhin thay co hdi thi trwdng va thanh
khoan cai thién. Khdng phai ngdu nhién ma
Nghi dinh sira d6i 58 ludn |3 d& tai néng bdng
va duoc ky vong nhat cla thj trudng trong ndm
nay.
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Chién lvgc dau tu thang 6 va mot so khuyén

Cao

Thi trwdng s& ti€p tuc xu thé tdng dwoc xac lap
vao cudi thdng 5. Trong nlra dau thang 6, xu
huéng thi truong van sé tich cuc vdi sy ting
trwdng clia nhdm cé phi€u Ngan hang vdi vai
tro dan dat thi trwong. Sy ting gid manh va
vitng vé xu hudng ky vong sé kéo theo su ting
trwdng vé dong von. Qua trinh luan chuyén
nganh sé& dién ra trong qua trinh tim kiém co
héi dau cha nha d4u tu. Nhitng c6 phiéu chua
tang hodc ting it & nhip dau tién s& cd hdi bat
kip xu huéng chung. Cac chi s6 du bdo ting tét,
VN-Index c6 thé dat tir 600 — 605 diém va HNX-
Index tang t&i 87 dén 87,5 diém & nhirng tuan
d3u thang 6. Xu huéng diéu chinh nhe c6 thé
dién ra sau d6 va VN-Index cé kha ndng giam
va tich Ity & viing can bang quanh 580 diém,
HNX-Index tai 85 diém.

V&i nhan dinh trén, ching t6i cho rang NDT c6
thé mé& réng hoat dong d4au tu trong nira dau
thang 6 va luu y dién bién thj trwong dé thu
hep quy mé & nira sau thang 6. Dong tién ndi
quay tré lai s& mang nhiéu co hdi cho hoat
déng dau tu trung han va hoat dong dau tu
ngan han:

e Hoat dong dau tw dai han tiép tuc
dugc khuyén nghi & cdc Nganh Ngan
hang, Dét may, ha tang, CNTT, VLXD....
va 1 58 c6 phiéu hét room.

e Hoat dong dau tw ngdn han cé thé can
nhdc & nhitng nhém c6 phiéu chua cé
su ting gid dang k& nhu dau khi, bat
dong san.

Xét theo nhédm nganh thi ching t6i cho rang sé
c6 nhitng bién déng vé két qua kinh doanh
trong nira sau ndm 2015. Cu thé nhu sau:

Céc FTA s& cd tac dong tich cuc dén cac
nganh xuat khau nhu Dét may, Thiy
san, do gb,... va gian tiép dén cang
bién, khu cong nghiép d6ng thoi ting
ap luc Ién cdc nganh Phan bén, Thép
Tang trudng tin dung phuc hoi sé gilp
nganh ngan hang cai thién dan lgi
nhuan va ap lyc giadi quyét ng xau, cai
thién trién vong loi nhuan tir gitra ndm
2015. Hoat d6ng M&A s& ti€p tuc nang
ty trong ctia cdc NHTMCP trong VN-
Index.

Ty gid USDVND téng, kém véi EURUSD
phuc hoi sé gay bat Igi cho cac doanh
nghiép dang vay cac ddng ngoai té nay.
Trong khi JPYUSD lai ti€p tuc suy yéu.
Theo tinh mua vu thi 6 thang cudi nam
s& kha quan cho céc nganh Bat dong
san, vat liéu xay dung, xay dwng, thly
dién, nhya, cdp dién,...

Gia dau phuc hdi kha manh tir ving
day 43 USD |én 60 USD/thung, khién
murc suy giam lgi nhuan cda cac DN
dau khi khéng qua 1&n so véi cling ky.
Né&u gia dau duy tri va hdi phuc tiép
trong 6 thang cudi ndm thi KQKD cla
cac DN Dau khi va cé trién vong cai
thién trd lai tir quy 11l va 1IV/2015.
Chung t6i d3 bét bi quan hon vé nganh
Puong (nhu trinh bay trong Bdo céo
trién vong nganh dau ndm), tuy vay
dién bién trai chiéu clia gia duong
trong nudc va quéc té khién viéc
nganh Dudng cé thé “turn a round”
sau 7 ndm suy gidm van 13 an so.
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Khuyén cao s dung

Bén bdo cdo nay cua Céng ty C8 phéan Chirng khodn Ngén hang Péu tv va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung cdp
nhirng théng tin chung va phén tich vé tinh hinh kinh té vi mé cing nhv dién bién thj trvéng ching khodn. Bdo cdo
nay khéng dvoc xdy dyng dé€ cung cdp theo yéu cdu cda bét ky t6 chizc hay cd nhén riéng [é nao hodc cdc quyét dinh
mua ban, ndm gi¥ chirng khodn. Nha déu tw chi nén st dung cdc théng tin, phén tich, binh ludn cda Ban bdo cdo nhv
la nguén tham khéo trvéc khi dva ra nhirng quyét dinh dau tv cho riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh va dv bdo va
quan diém trong bdo cdo nay dvoc dya trén nhirng nguén di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Céng ty C8 phan Ching
khodn Ngén hang déu tv va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng ddm béo rdng cdc ngudn théng tin nay la hoan toan
chinh xdc va khéng chiu bdt ky mét trach nhiém nao d6i vdi tinh chinh xdc cia nhirng théng tin dwoc dé cdp dén trong
bdo cdo nay, cing nhv khéng chiu trach nhiém vé nhirng thiét hai d6i véi viéc s& dyng toan b6 hay mét phan néi dung
cta bén bdo cdo nay. Moi quan diém cing nhw nhan dinh dvgc dé cdp trong bdo cdo nay dva trén sy cén nhac cén
trong, céng minh va hop ly nhdt trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhén dinh nay cd thé thay déi ma khéng
cén bdo trvée. Ban bdo cdo nay ¢6 ban quyén va la tai sén cda Cong ty C8 phdn Ching khodn Ngén hang Péu tv va
Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, sta d&i, in & ma khéng cé sy dbng y cia BSC déu trdi ludt. Bat ky
néi dung nao cia tai liéu nay cing khéng duvoc (i) sao chup hay nhédn ban & bét ky hinh thirc hay phuong thic nao
hodc (i) dvorc cung cép néu khéng dvoc sy chdp thudn cda Céng ty C8 phén Ching khodn BIDV.
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