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e Tang trudng GDP: GDP trong quy II/2017 cla Viét Nam
khdi sdc hon quy I véi t6c dd tang 6,17%, tang trudng
GDP 6 thang dau nam dat 5,73% so vdi cung ky 2016.
M(rc tang trudng cdi thién hon la nhg su tang Ién & ca 3
khu vuc cua GDP, dac biét l1a & khu vuc dich vu.

e FDI: T6ng vén dau tu truc tiép tir nudc ngoai (FDI) cép
mdi va tang thém tinh dén hét ngay 20/06/2017 dat 19,23
ty USD, tang manh 54,8% so vdi cung ky nam trudgc.

e Can can thuong mai: Viét Nam nhap siéu cao ¢ mic 2,7
ty USD - trai ngugc véi mic xudt siéu 1,5 ty USD cung ky
nam trudc. Mdc nhéap siéu cao trong 6 thang dau nam la
do nh&p khdu may mdc, thiét bj cé su tdng trudng manh.

e Thdm hut ngdn sach: Tham hut ngan sach é mdc 1,58%
theo cach tinh mdi do thu ngan sach tang kha, trong khi
giai ngan vén chua dugc nhiéu va GDP cai thién. Du bao
sé & muc 2,62% GDP vao cudi quy III/2017.

e Ty gid: 6 thang dau nam nay, ty gid trung tam tang Ién
trong khi ty gid giao dich thuc té tai cdc NHTM va thi
trugng tu do gidm xudng. Du bao ty giad tang Ién trong quy
III do I&i sudt huy dong VND giam, nhap siéu tang cao va
ky vong Fed tang Iai sudt vao thang 12 tdi.

eLam phat: VPBS du doan ti 1é tang lam phat trong nlra
cuGi nam sé tang nhe do gid cac dich vu cong ti€p tuc
tdng, gid xang va gia thuc phdm tang trd lai.

e Lgi suat trai phiéu chinh phu va lai suat lién ngan
hang: VPBS tin réng Igi sudt trai phi€u Chinh pha va lai
suat lién ngén hang trong quy III sé tao dady, sau dé tang
nhe trudc khi tang manh hon trong quy IV do yéu t6 mua
vu cla tang trudng tin dung, anh hudng cda viéc giam lai
suat tai chiét khau va viéc nghi quyét xr ly ng xau dugc
thuc hién.

e Thi truong ching khodn (TTCK): TTCK da dat dudc
mUc tang rat tich cuc trong 6 thang dau nam nhd cau
chuyén tang trudng chung cta nén kinh té€ va cac bién
phdp hd trg thi trudng. Chi s VN-Index trai qua hai nhip
tdng manh va chét quy tai mic 776,47 diém, tdng 110,55
diém tuong Ung hon 16,6% so v4i dau ndm. VPBS cho
rang trén nén tang kinh t& vi md 6n dinh, lam phat va |3i
suat & mlrc thap, tang trudng tin dung ti€p tuc 8 mulc cao
va viéc ti€p tuc cai cach dau tu cong sé la nhirng déng luc
chinh hd trg tich cuc cho thi trudng chiing khodn trong
nudc tang trudng t6t trong 6 thang cudi nam 2017.

e Trién vong nganh: Ching téi duy tri quan diém lac quan
vé trién vong cla cdc céng ty trong nganh Ngan hang,
Chirng khoan, Thép, Xay dung va Kho van.

* Vui Iong doc khuyén nghj & cudi bao cdo nay.
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TONG QUAN

Kinh té Viét Nam c6 su bt pha manh mé trong quy II vira qua, vGi téc d6 tang trudng
dat 6,17%, tdng manh 1,02 diém phan trdm so vSi mulc dd tdng trudng clia quy I, 1a
muc tang I6n nhat cung ky trong cac nam gan day. Trong d6, nong nghiép va dich vu
la hai khu vuc cé téc do tang trudng cao han cung ky nam ngoai.

Tang trudng 6 thang dau ndm cé su hd trg tir luc cau trong nudc vdi tiéu dung cudi
cung tang 7,04% so vdi cung ky nam 2016, cao hdn so vdi cung ky nam ngodi; déng
gép 8,48 diém phéan trédm, trong dé cdu dau tu cling tdng tdi 10,5%; nhd vay, tich Idy
tai san tang 9,50%, déng gbp 4,26 diém phan trédm vao muc tang truédng chung. Ngudc
lai, chénh |éch xudt, nhdp khdu hang hda va dich vu & tinh trang nhp siéu lam gidm
7,01 diém phan trdm clda muc tdng trudng chung.

Trong 6 thang cudi ndm, VPBS du bdo nén tang vi md tiép tuc 6n dinh, hd trg cho kinh
té tdng trudng. Cu thé&, lam phat sé ti€p tuc duy tri 8 muc thdp, tdng nhe dat 4,5%
cudi ndm nay. Cac muc 13i sudt huy ddng, cho vay, trai phiéu chinh phd s& van &n dinh
& mUrc thap hodc chi tdng nhe trong quy III. Ty gid dudc su hd trg cla dong vén dau tu
nudc ngoai d6i dao ca truc ti€p va gian ti€p, tuy nhién do tinh trang nhap siéu tiép tuc
gia tang, ty gia VND/USD trung tdm du bdo sé tang thém 2-3% dén cudbi nam.

Nén tang vi mo 6n dinh vdi I3 sudt thap s& hd trg thi trudng chirng khoén téng trudng.
Cung V@i viéc thi trudng chitng khoan phai sinh di vao hoat déng trong quy III va nhiéu
bién phap phat trién thi trudng, VPBS du bdo chi s6 VN-Index s& s& dao déng hiéu
chinh trong bién dd 750-780 diém trong quy III nay sau d6 tdng diém trd lai xu hudng
tdng trung han tr ddu ndm I&én mdc 800 diém trong quy IV/2017 va hoan thanh séng 3
cd sd clhia séng III I16n & vung 825-830 diém vao cudi quy I/2018 trong kich ban tich
cuc; hodc di ngang suy giam vé vung 750 diém trong quy III/2017 va dao ddng can
bang quanh vung 740-760 diém trong quy IV/2017 trong kich ban kém tich cuc han.

Tong hop cac chi sé kinh té 2015-2017

Du phdng
Nam 2015 2016 Q1/2017 | 2Q/2017 | 3Q/2017 | 2017
< : o pm
Tang truong GDP (% so Vvai | o cq 6,21 5,1 5,73 6,1 6,4
cung ky)
Cén can thuong mai (ty USD) | (3,54) 2,68 (1,9) (2,7) (2,9) (3,1)
B&i chi NSNN/GDP (%) 6,1 4,24% 0,44* 1,58% 2,62% 3,50%
Tang trudng tin
17,29 18,71 2,81 7,67 12,0 18,0
dung (% so véi dau nam)
CPI (% so vdi cung ky) 0,60 4,74 4,96 4,15 4,3 4,5
Ty gia trung tdam (VND/USD) 21.89 22.159 22.276 22.431 22.603 22.880-23.104
Lgi sudt trai phi€u 5 nam (%) | 6,3 5,6 5,23 4,94 5,1 5,3

* Theo cdch tinh mdi

Ngudn: NHNN, TCTK, HNX, VPBS
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TRIEN VONG KINH TE THE GIOT
My
Tang truédng cham mac du ty Ié that nghiép thap

Tang trudng nén kinh té€ My tiép tuc thap, GDP thang 5 chi tang 1,4% so vdi cung ky
nam ngoai. Thi trudng lao déng My da dat mdc toan dung nhan céng vdi ty |€é that
nghiép quay trd lai mlc 4,4% cua trudc ndm 2008. Tuy nhién, nhitng thay ddi cd ciu
ré rang k€& tir cudc khung hoadng tai chinh ndm 2008 lai chua phan anh I1én su tang
trudng kinh té nhu ky vong.

Trudc day, toan dung lao déng cé nghia Ia ngudi si dung lao ddng can tang luong dé
thu hut ngudi lao dong, tdng thu nhdp cho ngudi lao dong, dadn dén tdng nhu cau hang
tiéu dung, tdang san xuat va tang trudng nén kinh té. Tuy nhién, s6 lugng cong viéc
dugc tao ra tir nam 2008 chu yéu la viéc lam tra ludng thap va ban thdi gian. Tang
trudng GDP cia My danh hét cho 5% dan sé giau nhat, con thu nhap clda phéan Idn
ngudi lao dong khong tang Ién, va nhiéu ngudi chi don gian ngiing tim kiém viéc lam.
Do dé ty 1é that nghiép cé thé quay trd lai mdc trudc ndm 2008 nhung ty 1é viéc l1am
van thap hon trudc khodng 5%. D6i véi My, thuc trang nay gay ra khé khan vi chi tiéu
tiéu dung chiém tdi 70% nén kinh té€ - néu ngudi tiéu dung khdng thé chi tiéu nhiéu thi
su tang trudng cua nén kinh té sé bi té liét.

Mac du thi trudng chirng khoan My ti€p tuc tang - chi s6 S&P500 da tang dudc 8,4%
trong nam nay - nhung xu huéng nay khéng dua trén su tang trudng nén kinh t€, ma
dua vao gia dinh réng ty 1é viéc |1am tdng s& dan tdi san xudt tdng 1én va moét phan dua
vao thuc té la phan Ién tai san cla My hién nay dang nam trong tay cta nhifng ngudi
giau co va cac tap doan, va phan Ién trong s6 dé dudc dau tu vao thi trudng ching
khodn. Tang viéc Iam va tdng ludng sé& dan dén lam phat cao han, nhung diéu nay van
chua xay ra - lam phéat van tiép tuc giam tir thang Hai va dat 1,87% trong thang N&m -
va qué trinh tdng 18i suat cua Fed dang dién ra cham lai dé tradnh Iam yéu di thém qua
trinh tang trudng kinh té do tang chi phi di vay.

Rui ro chinh tri téi tang trudng tiéu dung

Chi tiéu cho tiéu dung trong vai ndm gan day dudc ho trg bdi nhitng thay ddi trong hé
théng bao hiém y t& do Téng thdng Obama dua ra. Hoa Ky chi tiéu 17,1% GDP cho
cham séc sic khoé - mic cao nhat trén thé gidgi; trong khi d6 EU chi 10,0% va Viét
Nam chi 7,1%. Nhitng cdi cach cham sdc sic khoé cia 6ng Obama da lam giam nhirng
chi phi nay, cho phép ngudi tiéu dung chi tiéu nhiéu hon cho cdc muc mua sam khéac.
Tuy nhién, vi ly do tu tudng, dai da s6 Pang Cong hoa dang c6 ddo ngugc nhitng thay
d6i nay ddng thdi cdt giam thué cho ngudi giau. Trong ngdn han, day sé& Ia tin tét cho
thi trudng chirng khoan MYy vi né sé lam tdng Igi nhudn ngan han cua céng ty nhung vé
l&u dai, tdng trudng kinh té& c6 thé sé& cham lai.

Tuy nhién, Pang Céng hoa chua hién thuc héa dugc nhiéu muc tiéu clda ho do chia ré
ndi bd va cac vu tai tiéng va su thiéu nang luc cua Téng théng Trump, ngudi it cd su
quan tdm hay su hiéu biét vé& kinh t& hodc chdm sdc sic khoé va 1a vi Téng théng it
dudc ua chudng nhéat ké tir khi cac cudc thdm do du luén bat dau. Do do, tinh hinh hién
nay la bé tac va dinh tré.

Anh hudng chinh dén Viét Nam

Da&i vdi Viet Nam, diéu nay cé nhiéu tdc dong. Mdc du Hoa Ky van Ia nén kinh té& 16n
nhat thé gidi va thi trudng chirng khoan dang tang, nhung cac cd héi tang trudng tiém
ndng van con han ché. Nhu cau cho hang tiéu dung thiét yéu gid thap thay vi dd xa xi
van tiép tuc tdng, nhung nhu cau vé hang hoéa cao cdp sé& khdng téng. Can luu y raéng
v@i ban chat clia co s& ha tang & My thi dién thoai di dong va 6 t6 la nhu cau thiét yéu
dG6i véi hdu hét moi ngudi. Néu BDang Cong hoa thanh cong trong viéc hay bd chinh
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sach chdm sdc siic khoé clia Obama, nhu cu vé nhitng th& khéng can thiét cé thé sé
gidm. Cac nha dau tu cling nén chudn bi cho kha ndng Téng thdng Trump hodc mot sé
cd van thédn cdn nhat cta 6ng bi mét chlic va qua dé tao ra nhitng diéu khdng chéic
chdn trén thi trudng toan cau.

Ngudc lai, néu su bat binh d&ng vé thu nhap & My van cao, s& cé nhiéu ngudn vén san
sang dau tu ra nudc ngoai, k& ca Viét Nam. Diéu nay sé tich cuc cho thi trudng chirng
khoan Viét Nam, nhung cé rui ro la viéc dong von dau tu bi rat ra trong trudng hgp bat
dn. Dong v8n dau tu truc ti€p nudc ngoai chién Iugc cd xu hudng tép trung vao thi
trudng ndéi dia hodc xudt khdu sang céc thi trudng ma khéng cé nhitng yéu kém vé ciu
tric giéng nhu MY, vi du cdc nudc thudc Lién minh chau Au, Nhat Ban, Uc, va cac thi
trudng dang phat trién ¢ ASEAN.

Lién minh Chau Au
Su khong chac chan vé Brexit

Cau chuyén tiéu diém & EU van 13 Brexit, méc du van con nhiéu diéu chua rd rang. Mac
du Anh d3 bo phiéu ddng y “r&i khoi” Lién minh chdu Au, nhung van chua cé su dong
thuén, k& ca trong chinh phu Anh, vé lua chon thay thé& nao la phu hgp. M6t s6 chinh
tri gia dang dé xudt phudng an Brexit “cling rédn”, nghia la Vuong qudc Anh rat khoi tat
ca cac hiép dinh lién quan dén chau Au - khong chi EU, ma ca Lién minh thué& quan,
khu vuc kinh té chdu Au (EEA), Cong ddng N&ng lugng nguyén t&r chau Au, va Toa &n
Nhan quyén chau Au. Tuy nhién, trong cudc bau cf Anh gan day, Pang Bao thd cam
quyén kéu goi tédng cudng su kiém soat quéc hdi, cho thdy ho thuc su’ m&t quyén kiém
soat va budc phai nhd su hd trg cia mdt nhém thanh vién. Piéu nay cé nghia 1a ngay
cad mot nhédm nhod cac thanh vién trong Pang Bao thu cling cé thé can tré cac k& hoach
cta chinh phu.

Do dé, lua chon Brexit "nhe nhang" dang dugc xem xét, trong dé Anh tiép tuc la thanh
vién cla EEA, s& c6 it thay ddi nhit vé kinh té. M6t s8 nha quan sat cho rang cd thé
Vudng quoc Anh sé khong rgi khoi EU, nhung vi Brexit la mét qua trinh chua tirng co,
moi két qua déu khong rd rang va su khdong chdc chan nay dang c6 anh hudng xau dén
nudc Anh, v8i muic tdng trudng GDP giam xudng 0.2%. Diéu d6 chi ra réng, lua chon
Brexit "ciing ran" s& gay thiét hai nang né vé mat kinh té déi véi ca Anh va EU, va diéu
d6 da dugc du doan cling nhu phan anh vao thi trudng trudc cudc bau cir gan day; bat
ky diéu gi khac sé dugc coi nhu su cai thién.

Su phan chia cg cau kinh té

V& mét cdu tric, EU van phan chia gilta bdc va nam. Cac nudc phia bc - ddc biét 1a
PUc - dang c6 su tdng trudng kinh té 6n dinh, trong khi cdc quéc gia phia nam - Hy
Lap, Ty Ban Nha, BS Dao Nha, va & mic dd thdp han 13 Italia - vAn dang phai vat 16n
v@i nhitng yéu kém vé kinh té va cd s@ ha tédng, quan ly tai chinh kém va tham nhiing
tran lan. Téng trudng trong khu vuc déng tién chung chau Au néi chung van con thép
la do su khac biét nay, mac du t6c d6 tang trudng dang tang Ién va dat 1.9% trong quy
II, va lam phat la 1.3%. Ngay ca Hy Lap cling dang tang trudng, mac du chi 0,4%, du
trudc dé dudc du bdo giam. Ngan hang Trung uong Chau Au ciing ti€p tuc hd trg ting
trudng dudi hinh thirc 1ai suat thap va mua lai mot sé loai ng.

Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam - EU (EVFTA)

Viét Nam va EU da ky két van ban Hiép dinh thuong mai tu do v&i EU, dugc coi la Hiép
dinh toan dién va md réng nhidt ma EU ddng y v8i mot nudc dang phat trién, nhung
Hiép dinh nay van chua dudc phé chuén bdi nghi vién chdu Au hay chinh pht Viét Nam.
Mac du hiép dinh nay dudc ky vong c6 hiéu luc vao nam tdi nhung diéu nay chua dudc
bdo dam. Tuy nhién, tai HOi nghi thugng dinh G20 vao ngay 8/7 vUa qua, cac nha ladnh
dao EU d3 ddng y ddy nhanh viéc phé duyét hiép dinh dé cé hiéu luc cang s6m cang t6t
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- mot tin hiéu tich cuc rédng EU van nhiét tinh vé hiép dinh nay.
Anh huéng chinh téi Viét Nam

D3&i véi Viet Nam, diéu ndy cé nghia 1a nhap khdu hang hdéa cong nghé cao mién thug,
bao gdbm 6 td va dugc phdm, sé tidng 1én. Dong thdi, hang rao thué quan sé dudgc xoa
bd - mo6t s6 dong thué dugc xda ngay lap tlirc va mét s6 sé sau vai nam - déi vdi hang
xudt kh&u cta Viét Nam sang EU. Tudng lai, EU c6 thé sé thay thé Hoa Ky tré thanh thj
trudng xudt khdu hang dau cua Viét Nam, va dd réng cua hiép dinh mang lai cho Viét
Nam mot Igi thé ddc biét hon so véi cadc nudc dang phat trién khac, dac biét 1a Trung
Quédc, khi xudt khau sang EU.

Dong von dau tu truc ti€p chién ludc tr EU cé xu hudng gia tang vi cac nha san xuat
EU tim kiém cac ngudn nguyén liéu v8i muc thué thap han so vdi hién nay. Cac hoat
ddng mua ban va sat nhép va hop tac 1du dai cé thé sé phat trién; trong khi dé cac
nganh céng nghiép tién tién cta Viét Nam, ddc biét 1a cdc nganh dugc phadm va cdng
nghiép 6 t6, cé thé gdp ap luc. EU ciling duy tri cdc yéu cau khat khe vé chat lugng va
ki€ém soat nghiém ngat d6i véi hang nhdp khau, diéu nay cé thé lam cho céc doanh
nghiép Viét Nam khé cé thé thdm nhép thi trudng.

M3c du EU dam phdn nhu mét thuc thé, cdc nha dau tu va doanh nghiép Viét Nam can
hiéu rdng né khdng hanh x{r gibng nhu mot thi trudng don 1é. EU bao gébm (hién tai) 28
qudc gia cé nén van hod va nhu cau khac nhau. Vi du, hai san cé thé rat phé bién & cac
nudc phia Nam cta EU, nhung & phia Béc thi it hon; cdc nha san xudt quén 4o 8m cé
thé sé tim thdy nhu cau tét & phia bac, nhung khdéng cé & mién Nam. Diéu nay, két hop
vGi su khac biét vé cau truc kinh té khac nhau trong EU nhu da néu G trén, khién cho
viéc nghién clfu, quang cao va dinh gia cé tinh dén tirng yéu té riéng biét noi tai trong
EU rdt quan trong. Mac du cac quy tac, quy trinh va thu€ quan nhu nhau trén khap EU,
nhung thi trudng va diéu kién kinh té thi khong.

Tuy nhién, viéc m@& clra thi trudng EU c6 thé 1a su thdc ddy 18n cho nén kinh té Viét
Nam, va tinh ch&t tién phong cla hiép dinh cling c6 nghia la EU cé thé thu Igi vé kinh
té& tudng tu khi ho ¢ thé tu do tiép cén nang lugng va luc lugng lao ddng tré Viét Nam
day tiém nang va nang dong.

Nhat Ban

Nén kinh t& Nhat Ban van dang trén da phuc hdi nhd su tdng trudng dau tu cao va nhu
cau tiéu dung dan 8n dinh. Tuy nhién, cic chinh sach kinh t& khdéng chdc chan & Hoa
Ky va su suy gidm kinh t& dang ké & Trung Quéc cé thé anh hudng tiéu cuc dén su
phuc hoi kinh té cia Nhat Ban.

Piéu chinh tang truédng GDP giam do tang truéng hang ton kho giam manh

Tang trudng kinh t€ Nhat Ban da diéu chinh tang 1,0% trong Quy I/2017 so véi quy
trudc, thap hon mic tang 2,2% trong bao cdo trudc dd. Su diéu chinh giam chi s6 GDP
chu yéu la do sy déng gdép cua hang ton kho cd nhén vao tang trudng chung giam
manh, giam 0,6 diém phan trdm so vdi tdng san lugng chung cla Quy I. B&n canh do,
do tiéu dung tang trudng 0,4% so vd&i cung ky, thap han ky vong thi trudng 0,5% ciing
khién GDP bi diéu chinh giam. Du vay, tiéu dung van tdng trudng dang ké so vdi quy
IV/2016 va lam phat cd ban tang 0,4% dat mdc cao nhét tir thang 3/2015.

Ngan hang Trung uong Nhat Ban du doan nén kinh té sé tang tir 1,4% dén 1,6% trong
nam tai chinh 2017, két thdc vao thang 3 nam 2018. Trong nam tai chinh ké ti€p, BoJ
du doan tang trudng GDP tUr 1,1% dén 1,3%. Cac chuyén gia kinh té cua t§ Focus
Economics du bdo GDP Nhat Ban sé tang 1,2% trong nam 2017 va tang 0,9% trong
nam 2018.
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Kim ngach nhap khau ting khién can can thuong mai cia Nhat Ban tham hut
vao thang 5/2017

Theo bdo cdo cua B6 Tai chinh Nhat Ban cong b6 ngay 18/6/2017, kim ngach xuét
kh&u clia nudc nay trong thang 5/2017 dat 5.851,4 ty yén vao thang 5, tdng 14,9% so
v@i cung ky nam ngoai , ti€p sau mic tang 7,5% trong thang 4/2017. Pay la thang th(
6 lién ti€p xudt khdu Nhit Ban tang va Ia muc tédng trudng 18n nhét trong han hai ndm
qua nhd doanh thu tir xudt khdu thiét bi vén tai tdng manh (12,5%) do s8 Iugng dcn
hang mé t6 tdng 8,2%. Trong cac d&i tac thuong mai 18n, tdng trudng xudt khiu sang
Trung Qudc cao nhat (23,9%); ti€p dén la My (11,6%); EU (19,8%) va Han Quéc
(22,9%).

Trong khi d6, kim ngach nhdp kh&u trong thdng 5/2017 tang 17,8% so vé&i cung ky
nam ngoai lén 6.064,7 ty yén, ti€p sau mic tang 15,2% trong thang 4/2017 va la m{c
tédng trudng 18n nhat k& tir 2014. Mc tdng kim ngach nhap khdu cao hon so vdi udc
tinh 14,8% do cac don hang nhdp kh&u nhién liéu khodng tdng 41,5% trong dé xang
dau tdng 8,7%; ti€p dén la hda chét (16,6%) va may modc (16,4%). Nhap khéu tu
Australia tang manh nhat (51,1%), theo sau la Dai Loan (11,1%), Trung Quédc (9,6%).

Do nhap kh&u tdng manh nén can can thudng mai cia Nhat Ban da giam tor mdc thdng
du 481 ty yén trong thang 4/2017 xuéng muc tham hut 204 ty yén vao thang 5/2017
(thdng 5 nam 2016: 47 ty yén).

Tiép tuc duy tri chinh sach tién té ngi long

Sau cudc hop chinh sach thang 6/2017, Ngan hang trung uong Nhat Ban (BoJ) van ti&p
tuc duy tri goi kich thich tién té va quan diém chinh sach tién té ndi I6ng dinh tinh va
dinh lugng (QQE) trong thdi gian tdi. Nguyén nhan Ia do lam phat & Nhat van thap va
dé dat muc tiéu lam phat 2% con gdp nhiéu khé khan. L&i sudt dp dung ddi vai cac
khodn du ng & céac t6 chic tai chinh hién tai 8 mlc -0,1%, |ai suét trai phiéu ky han 10
ndm bj gidi han & mlc 0%, trong khi t&c dd mua s&m tai san van & mdrc 80 nghin yén (
tuong ducng 727 ty doé la My) mot nam.

Trung Quoc

Tang truéng GDP nhanh hon ky vong nhd tang chi tiéu chinh pht vao cd sé ha
tang

Nén kinh té Trung Quoéc tang trudng nhanh hon du bdo trong 3 thang dau nam 2017
nhg viéc chi tiéu vao cd sé ha tdng gom co xady dung dudng xa va hé thdng dudng sat
mg@i clia Chinh phu va da tang trudng manh mé cua thi trudng nha &, theo bdo cao
Reuters. Cu thé, nén kinh té Trung Quéc tdng trudng & mlc 6.9% trong quy 1/2017 so
vGi cung ky nam trudc, cao han du bao tang trudng 6.8% tUr cac nha phan tich. bay
dugc xem 13 téc d6 tdng trudng nhanh nhat ké tir quy I1I/2015.

ba tang trudng kinh té Trung Quéc tiép tuc gilt vitng trong thang 5 nhd su tang trudng
san xuat cdéng nghiép va doanh thu ban 1& 8n dinh. Ngudc lai, tdng trudng dau tu bat
dong san cham lai so v@i cung ky ndm ngoai do nhitng chinh sach kim ham da tang
trudng qua nong cda thi trudng nha & Trung Qudlc bat dau cé két qua. Mat khac, theo
s6 liéu khu vuc kinh té€ d6i ngoai cho thdy mic cau cao trén thé gidi cung vdi déng luc
phat trién manh trong nudc thidc ddy hoat ddng xudt khdu va nhdp khiu tdng manh
trong thang 5.

Trong quy 1I/2017, theo su bao Trung tam thong tin Nha nudc, kinh té Trung Qudc ky
vong tang trudng khoang 6.8%. Chinh phd Trung Quéc dang dat muc tiéu tang trudng
6.5% trong nam 2017, thap hon so v@i muc tiéu trong nam 2016 & mdc 6.5-7% va
mUc tdng trudng thuc t&€ trong ndm trudc la 6.7%. Dén thdi diém hién nay, kinh té
Trung Qudc van lac quan nhung nhiéu nha phan tich déu du bao nén kinh té& 16n th( hai
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trén thé gidi s€ mat da tang trudng vao cubi nam 2017 khi anh hudng cla cac bién
phéap kich thich trudc do6 bat dau yéu di.

Moody’s ha xép hang tin nhiém

T8 chilrc danh gid tin nhiém Moody’s Investors Services da ha tin nhiém ng dai han
bang ndi té va ngoai té cia Trung Qubc xubng Aa3 tir Al lan dau tién trong gan 30
nam, dong thdi ndng trién vong nudc nay tur ™ tiéu cuc” 1én ™ 6n dinh”. Nguyén nhan ha
tin nhiém nay |1a do t& chlc Moody du dodn rdng s'c manh tai chinh ctia Trung Qudc sé
suy gidm trong nhirng nam tdi vi ng trong toan bd nén kinh té€ tiép tuc tang ma téc do
tdng trudng tiém ndng lai di xuéng. M&c du chinh pht Trung Quéc dang nd luc thit
chat chinh sach tién té dé cai cdch chuyén déi nén kinh té va hé théng tai chinh, nhung
qua trinh nay dudng nhu khé ngan dugc mic ng trong toan kinh té tang. Viéc bi
Moody’s ha diém tin nhiém c6 thé khién chi phi vay ng d6i vSi Chinh phu Trung Quéc va
cac doanh nghiép quéc doanh nudc nay tang nhe.

Trong khi d8, Bd Tai chinh Trung Qudc cho rdng Moody qud bi quan vé su phat trién
clia nén kinh té& I8n th(& hai thé& gidi nay. “Nén kinh t€ Trung Quéc dudc du dodn sé& 6n
dinh, tang trudng nhanh nhd cac chinh sach cai cach sau réng cua chinh pha déi vai
nhitng cong ty qudc doanh, trong nganh tai chinh, thué, gia tiéu dung cung nhitng du
an nhu “Mot vanh dai, Mot con dudng””, ngudi phat ngén B0 tai chinh Trung Qudc cho
biét. Trung Quéc cling cho biét ng cdng nlra nudc nay s& khéng thay déi I16n trong giai
doan 2017-2020 so vgi nam 2016, véi ty 1€ ng cong chiém 36,7% GDP.

Du trif ngoai té ting cao nhat ké tu thang 10/2016

Du trif ngoai té cua Trung Qudc tang trudng lién tuc trong 5 thang lién ti€p, dat muc
3,057 nghin ty USD trong thdng 6 ndm 2017, mlc cao nhat k€& tir thang 10. Du trif
thang 6 tang 3 ty USD so vdéi thang trudc, thap han ky vong la 3.062 ty USD va thap
han nhiéu so véi mic tang 24 ty USD trong thang 5. Du trir ngoai hGi ciia Trung Qudéc
tdng trd lai nguyén nhan 1a do chinh phu Trung Quéc d3 siét chat quy dinh va kiém
soat dong vOn ra nudc ngoai, khi€én cho dong vén dau tu ra nudc ngoai gidm dan trong
thdi gian qua. Gia tri cac tién té khac trong du trir ngoai héi clia Trung Quéc nhu Euro,
Bang Anh, Yén Nhét... cling tdng dang ké.

Trudc dong thai Fed théng bao thu hep bang can déi ké toan trong cudc hop thang 6
vlra qua va kha nang sé tang lai suat thém mot nifa vao thang 12, ngan hang Trung
udng Trung Qudc cho biét ho sé khong theo budc Fed tang |ai suat va ti€p tuc duy tri
du trif ngoai héi 6n dinh nhdm bao vé ddng Nhan dan té va do dé tranh cac vién canh
bat 6n vé ngudn vén. Cac chuyén gia chién ludgc ngoai héi cua Reuters du bdo ddng
nhan té sé gidam xudng 7,07CNY/USD trong nam 2017.
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GDP
Tang truéng GDP
Tang trudng GDP quy II cai thién, ap luc dat muc tiéu ting truéng van cao

Theo Téng cuc Thdng ké (TCTK), tdng trudng GDP cua Viét Nam 6 thang ddu ndm udc
tinh tdng 5,73% so vGi cung ky nam trudc, trong doé quy I chi tang 5,15%, quy II khdi
sdc hon véi tc dd tdng 6,17%. So vdGi cung ky 2 nam trudc, thi téc do tang trudng GDP 6
thang dau nam 2017 cao hon so vdi muc tang 5,65% vao quy II/2016, tuy nhién thap
hon mdc tang 6,32% tai quy II/2015. Su cai thién cla tang trudng GDP trong quy
I1/2017 cua toan nén kinh té€ la nhg su tang Ién & ca 3 khu vuc cua GDP.

Cu thé, khu vuc dich vu dat mdc tdng trudng nhanh nhét trong ca 3 khu vuc va [a mic
tang trudng cao nhat so vdi cung ky 5 nam trd lai day, tang 6,85% so v@i cung ky nam
ngoadi. Pang chu y trong khu vuc nay la ban budn va ban lé chiém ty trong I&n nhat va
tang manh 7,10% so vGi cung ky nam trudc, la nganh c6 mic déng gép cao nhat vao
muc tang chung. Tiép d6 la nganh luu trd va dich vu an udng (tang 8,90%), dich vu tai
chinh (tang 7,66%) va bat dong san (tang 3,86%).

Khu vuc néng, 1dm, va thly san cling cai thién dang ké trong 6 thang dau ndm 2017. Khu
vuc nay da tang téi 2,65% so vdi cung ky, tang kha so véi su sut giam 0,18% vao quy II
nam ngoadi. Trong dé, nganh thuy san cé muic tdang cao nhat véi 5,08% so va@i cung ky
nam 2016, nganh nong nghiép ciing tang kha 2,01%, cai thién so vdi su sut gidm 0,78%
G cung ky nam ngoadi. Lam nghiép tang 4,31%, thdp hdn mdc tang 5,75% cla 6 thang
dau nam 2016.

Trong 6 thang dau nam, khu vuc cdng nghiép va xay dung chi tang 5,81% so vdi cung
ky, thdp han nhiéu so vGi mlc tang 9,09% va 7,12% cla cung ky nam 2015 va nam
2016. Trong d6 nganh cong nghiép va nganh xdy dung noéi riéng tang lan lugt la 5,33%
va 8,50%. Tang trudng nganh céng nghiép giam chd yéu do nganh khai khoang giam
8,2%, lam gidm 0,61 diém phan tram muc tdng trudng chung va la mlc giam siu nhéat
so vd@i cung ky cac nam tir 2011 trd vé day. Nganh cdng nghiép ché bién, ché tao dat muic
tang 10,52%, tudng ducong mlc tang 10,50% cla cung ky nam trudc, déng gép 1,79
diém phan trém.

S6 liéu tdng trudng GDP ma TCTK d& céng b8 cho thdy su ¢d gdng vuot bac cla ca nén
kinh té. Tuy tang trudng kinh té& quy II 1a kha quan, dé€ dat dudc muc tiéu tdng trudng ca
nam & muc 6,7% nhu Qudc hoi da dé ra thi trong 6 thang cubi nam, muc tang trudng
GDP phai dat quanh mdc 7,4%. Trong 6 nam trg@ lai day, chua cé nra cuGi nam nao co
dudc mlc tang cao nhu vay. Thé nén, muc tiéu 6,7% dang dugc Chinh phu kién quyét
theo dudi dang ding trudc rat nhiéu thach thirc, ap luc phat trién kinh t€ dugc dé nang
Ién nira sau clia nam.

Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP)

Chi s0 san xudt cong nghiép IIP cho thdy su cai thién manh mé cla toan nganh cong
nghiép trong quy II vra qua. Néu chi tinh riéng trong quy II nam nay, IIP da tang 7,8%,
I6n hon nhiéu so v8i mc khiém tén 4,3% cua quy I. Tuy nhién, tinh chung 6 thang dau
ndm, IIP cla toan nganh chi tdng 6,2% so véi cung ky, van thdp hon nhidu so v8i muc
7,5% cla nlra dau nam 2016 va 9,6% cla 6 thang dau nam 2015.

Su gidm t6c nay cua toan nganh trong nlra dau nam 2017 chiu tac déng tir nganh khai
khoang, giam tdi 8,2% so vdi cung ky do khai thac dau th6é va khi d6t tu nhién giam
11,6%. Chi s6 IIP clia nganh cong nghiép ché bién ché tao trong nira ddu nam 2017 da
tang nhe lIén mic 10,5% so véi mic 10,1% tai nra dau nam 2016 va 10% tai nlra dau
nam 2015, cho th8y tinh 6n dinh cia nganh nay. IIP cla nganh san xudt va phan phdi
dién tang 8%, thap han mic tang 11,7% & cung ky nam ngoai. Tuong tu, IIP cua nganh
cung cap nudc va xur ly rac thai tang 7,8% trong 6 thang dau nam 2017, cling thap hon
muc tang 8,1% & cung ky nam 2016.
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Tang trudng GDP va cac khu vuc (%) Chi s6 PMI cua Viét Nam
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Ngubn: TCTK, VPBS Ngudn: Markit, VPBS

Trong nganh céng nghiép ché bién va ché tao, IIP cia moét s8 san phdm tdng manh so
véi cung ky ndm trudc nhu Tivi (tdng 39,1%); thép can (tdng 26,1%); sat, thép tho
(tang 25,6%); phan ure (tang 19,4%); vai dét tU sgi tu nhién (tang 17,5%); sira bot
(tdng 10,4%). Tuy nhién cling c6 nhitng sdn phdm bi suy gidm va ngan can sic ting
cua IIP toan nganh. Khi d6t thién nhién giam 8,7%; khi hoa léng giam 11,2%; dau tho
khai thac giam 12,5%.

Chi s6 PMI quy II sut giam

Sau khi duy tri 8 m(c cao tai 54,1 diém trong thang 4/2017, chi s& Nikkei Nha Quan tri
mua hang (PMI) cua Viét Nam trong thang 5 da giam vé muc thap nhat cta 14 thang
ké tir thang 3/2016 xuéng 51,6 diém. Pén thang 6, PMI clia Viét Nam da phuc hdi trong
thang 6, ting 1én 52,6 diém; tuy nhién van thdp hon mirc PMI tai cudi quy 1.

Theo d6, da tang trudng cua linh vuc san xuat Viét Nam da cham lai trong ca thang 5.
San lugng va sé lugng don dat hang mdi, s6 lugng don dat hang xudt khdu mdi déu
tang cham hon nhiéu so véi thang 4, trong khi téc d6 tao thém viéc lam cling gidm. Chi
phi tang chdm lai va nhu cau khach hang c6 ddu hiéu yéu di, cac nha san xuat da giam
gid ca dau ra, khién cho gid ban hang da gidm lan dau tién k& tir thang 8/2016. Hoat
ddong mua hang van tdng nhung téc do tdng d& cham lai thang th( ba lién tiép va yé&u
nhat trong thdi ky 9 thang. Nhitng lo 1&ng vé su’ giam sut nhu ciu khach hang d& dan
dén murc do lac quan kinh doanh kém hon, & muc thap nhat trong gan 4 nam.

Dén thang 6, t6c do tang trudng s lugng don dat hang mdi da gia tang, do nhu cau thi
trudng manh Ién, véi mic tang dac biét manh & linh vuc hang héa tiéu dung. S6 lugng
don dat hang xudt khdu mdi va tdc dd tao viéc lam ciling tdng vdéi téc d@d nhanh hon,
khién cho PMI tang trg lai.

Chi s6 nha quan tri mua hang PMI

Viét Nam | Indonesia | Malaysia | Thai Lan | Dai Loan Cl;l?gc gﬁgg Nhat Ban
3/2017 54,6 50,5 49,5 50,2 56,2 48,4 51,8 52,4
4/2017 54,1 51,2 50,7 49,8 54,4 49,4 51,2 52,7
5/2017 51,6 50,6 48,7 49,7 53,1 49,2 51,2 53,1
6/2017 52,5 49,5 46,9 50,4 53,3 50,1 51,7 52,4

Ghi chd: Chi s6 trén 50 cho théy su tang trudng trong hoat déng san xuéat

Ngudn: Markit, VPBS

Tai Chau A, hoat ddng san xudt cong nghiép cla cac qudc gia va ving 1dnh thd cé su
phan hoa khi Indonesia, Malaysia gidm manh xubng dudi mic 50, cho thday hoat dong
san xuat bi thu hep; PMI cua Pai Loan tuy van & muc cao nhung ciling giam manh
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xudng 53,3 diém tir 56,2 diém tai quy trudc. Trong khi d6, hoat ddng san xuédt cdng
nghiép cua Han Qudbc tang manh sau khi & dudi mic 50 trong quy I. Trung Qudc, Nhat
Ban, Thai Lan lai cho thdy su 6n dinh cia hoat dong san xuit cdng nghiép khi chi s&
PMI cubi quy II khéng thay d&i nhiéu so v&i mic cudi quy I.

Tiéu dung
Tiéu dung tang truédng manh mé

Tdng mic ban Ié hang hod va dich vu tiéu dung trong 6 thdng ddu ndm dat 1.924,1
nghin ty déng, tang 10,1% so v4&i cung ky ndm ngodi. Néu loai trir yéu td giad thi mulc
tang nay con 8,4%, cao han muc tang 8,1% trong nra dau nam 2016.

Xét theo nganh hoat dong, doanh thu ban Ié hang hoa trong 6 thang dau nam udc tinh
dat 1.443,4 nghin ty ddng, chiém 75% téng mdc va tdng 10,2% so v4i cung ky nam
trudc. Doanh thu dich vu luu trd, an uéng tai cac khach san va nha hang dat 237,9
nghin ty d6ng, chiém 12,4% téng mdlc va tdng 12% so vdi cung ky; trong khi doanh
thu du lich 1& hanh tuy chi chiém 0,8% téng doanh thu, nhung tdng manh 6,7% so vdi
cung ky ndm trudc. Céac dich vu khac chiém 11,8% trén téng s6, tdng 8,1% so véi cung
ky nam 2016.

Ty trong doanh thu ban lé va dich vu tiéu
vu tiéu dung (%) dung theo linh vuc

Téng trudng tdng mirc ban Ié hang héa va dich
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Ngudn: TCTK, VPBS
Pau tu toan xa hoi
Trong 6 thadng ddu ndm 2017, hoat dong dau tu cla Viét Nam dién ra rat soi dong vdi
ngudn vén dau tu dbi dao tir ca cac nha dau tu trong nudc va nudc ngoai. Theo Téng
cuc Théng k&, von dau tu toan xa hodi quy II/2017 udc tinh dat khoang 674,8 nghin ty
doéng, tang 10,5% so vai cing ky ndm ngoai va bang 32,8% GDP. Dau tu khu vuc Nha
nudc chiém 35,9%, tadng 6,8% so vdi cung ky nam trudc. Trong khi d6, dau tu khu vuc
ngoai nha nudc va khu vuc FDI chiém lan lugt 38,7% (tang 14,9%) va 25,4% (tang
9,6% so vdi cung ky 2016) clia tdng mdc dau tu toan xa hoi.

FDI dang ky va cap mdi tang an tugng bat chap Fed nang lai suat

Trong 6 thdng dau ndm, v6n FDI d8 vao Viét Nam da tdng dang k& 1én mic cao nhét so
v@i clung ky trong 5 ndm gan day bat chdp nhitng bat én tir nén kinh té toan cau. Mac
dU Fed d3 t3ng 15i sudt 2 Ian trong ndm nay - y&u t& dugc cho 1a s& dan dén viéc rat
von dau tu cla cdc nha dau tu nudc ngoai; tuy nhién, cdc nha dau tu nudc ngoai van
ti€p tuc mua rong cac tai san dau tu & thi trudng mdi ndi trong sudt nlra dau ndm 2017,
mot lugng 16n dong von nudc ngoai da chay vao ca thi trudng ching khoan va trai
phiéu.
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Tang trudng dau tu phat trién toan xa hoi

Tong dau tu toan xa hdi theo khu vuc
(%)

6T/2015 6T/2016 6T/2017

Téng vén dau tuw 9,3 10,3 10,5

Khu vuc Nha nudc 7,8 5,4 6,8

Khu vuc ngoai Nha

nudc 10,5 12,9 14,9 674,8 nghin
Khu vuc FDI 9,8 14,3 9,6 ty dong

m Khu vuc Nha nudc m Khu vuc ngoai Nha nudc = Khu vuc FDI

Ngubdn: TCTK, VPBS

Phén tich cua VPBS ciling cho rang viéc Fed tdng 18i sudt khdng cé anh hudng dang ké tdi
FDI vao Viét Nam trong thdi gian nay do ty trong ngudn vén dén tir My la khdng dang ké
so vdi tdng v8n dau tu vao Viét Nam; trong khi dé ngudn vd8n 18n nhat dén tir cac qudc
gia Chau A va khdi ddng tién chung chau Au thi lai khéng chiu tac dong tir phia Fed ma
ngugc lai con dugc thic ddy dau tu do chinh sach tién té ndi 1ong tiép tuc dudc duy tri &
cac quéc gia cb tong v6n dau tu vao Viét Nam I8n nhu Nhat Ban, Han Quéc hay khu vuc
kinh té& chung chau Au (EU).

Téng v6n dau tu truc tiép tUr nudc ngoai (FDI) cdp mdi va tdng thém tinh dén ngay
20/6/2017 la 19,23 ty USD, tang tdi 54,8% so vdi cung ky nam ngoai. MUc gidi ngan von
dat 7,7 ty USD, tang 6,5% so vdi nlra dau nam 2016. V6n FDI tang chu yéu do su déng
gbp dang ké clia 2 du &n dau tu nha may nhiét dién BOT Nghi Son 2 vdi nha dau tu Nhat
Ban tri gia 2,793 ty USD va BOT Nam Dinh 1 vdi nha dau tu Singapore tri gia 2,07 ty
USD. Bén canh dé la du an Samsung Display tai Viét Nam tri gia 2,5 ty USD cua
Samsung tai Bac Ninh.

FDI cap mdi — tang thém va giai ngan (ty USD)
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Ngudn: Cuc dau tu nudc ngoai - B6 KH & DT, VPBS

Trong nra dau nam 2017, nha dau tu nudc ngoai dé dau tu vao 18 nganh linh vuc, trong
do linh vuc cong nghiép ché bién, ché tao la linh vuc thu hit dugc nhiéu su quan téam
clia nha dau tu nudc ngoai vdi tdng sd von 1a 9,48 ty USD, chiém 49,3% tdng vén dau tu
dang ky trong 6 thdng ddu ndm. Linh vuc san xudt, phan phdi dién dfng th( hai vdi tdng
v6n dau tu 1a 5,25 ty USD, chiém 27,34% téng vén dau tu. Blng thd 3 1a linh vuc khai
khodng vdi téng vén dau tu dang ky la 1,28 ty USD, chiém 6,68% téng vén dau tu dang
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ky.

Theo d6i tdc dau tu, Nhat Ban vuon 1én ding vi tri th( nhat vdi téng vén dau tu 1a 5,08
ty USD, chiém 26,45% t6ng v6n dau tu; Han Quéc ding th& hai vdi téng vén dau tu
dang ky la 4,95 ty USD, chiém 25,79% téng vén dau tu vao Viét Nam; Singapore dling
vi tri th& 3 v3i tdng vén dau tu dang ky la 3,48 ty USD, chiém 18,1% téng v6n dau tu.

Dong vén dau tuv nudc ngoai tiép tuc dd vao thi trudng trai phi€u va chirng
khoan

Pau tu nudc ngoai d6 vao thi trudng trai phiéu va chirng khodn trong nira dau ndm 2017
cling tdng rdt manh. Cu thé, cidc nha dau tu nudc ngoai mua rong 8,94 nghin ty déng
thong qua hai san, so vdi viéc ban rong 901,1 ty ddng vao cudi quy II ndm ngoai. Dong
v6n nudc ngoai manh mé tiép tuc d8 vao thj trudng chlng khoan Viét Nam la nhd su
thodi von nha nudc tai mot s6 cac doanh nghiép I8n va viéc ndi room 100% cho cac nha
dau tu nudc ngoai.

Ti€p ndi xu hudng trong quy I, tai thi trudng trai phi€u thif cdp, cac nha dau tu quoc té
cling tich cuc mua tai san thu nhap c6 dinh gan nhu xuyén subt trong cd quy II, ngoai
trir mot lugng ban rong kha vao gilra thang 5. Tinh dén hét quy II/2017, nha dau tu
nudc ngoai mua rong 15,6 nghin ty dong trai phi€u chinh phu, nhiéu han khéi lugng mua
rong cung ky nam ngoai (12,8 nghin ty dong).

T cuGi nam 2016, cung v8i mot s6 nudc trong khu vuc, chi s6 rai ro tin dung (CDS) cla
Viét Nam lién tuc giam manh da thu hdt nha dau tu nudc ngoai mua vao trai phiéu chinh
phu Viét Nam. Cudi quy II ndm 2017, CDS cta Viét Nam ding ¢ mic 160,25 diém, giam
thdp hon 24,3 diém cd ban so v6i dadu ndm. Dang chd y, CDS cla Viét Nam tai ngay
14/6/2017 d3 gidm vé mic 134,39, 18 mic thdp nhat ké tir thang 12/2007. Tuy nhién
sau do6 da tang trd lai do phan Ung vdi viéc Fed tang lai suat.

FDI theo linh vuc (%) FDI theo doi tac (%)

B CoOng nghiép ché bién,
ché tao

® San xuat, phan phdi

dién, khi, nudc, diéu m Nhat Ban
hoa
m Khai khoang ®m Han Qudc
4.6%
m Singapore

®Ban budn va ban 1&;
stra chifa 0 t6, mo to,
xe may
Bat dong san

® Trung Quéc

Pai Loan

Khac Khac

Nguén: B6 K& hoach va béu tu, VPBS

Trién vong:

DPiéu kién kinh t& vi mé clia Viét Nam dang trong trang thai 6n dinh va hoat ddng san
xudt van tdng trudng manh so vdi cadc nudc khac. Hon nifa, trong s6 cac nudc ASEAN
khac, Viét Nam chi tiéu manh nhat cho cac du an cai thién cd sé ha tang, chi sau Trung
Qudc. D6 la mot trong nhitng ly do chinh giadi thich tai sao Viét Nam thu hut nhiéu von
dau tu FDI. Bén canh dé, thong qua nhitng 1& ky két cac du an lién két véi dbi tdc nudc
ngoai trong chuyén di cla Thu tudng Chinh pht Nguyén Xudn Phic téi Hoa Ky va Nhat
Ban vira qua va vdi Igi thé sdn cé cla minh, Viét Nam du kién van sé tiép tuc thu hat
manh vén dau tu FDI trong ndm nay ma khdng bi anh hudng nhiéu bdi dién bi&n bat 6n
cla kinh té thé gigi. Mot diéu nita la Hiép dinh d6i tac kinh té TPP khong cé My dang
dudc cac qulc gia thanh vién khac ang ho két ndi lai, néu thanh cong, cc hoéi thu hat von
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FDI cua Viét Nam sé con gia tang manh.

Trong ngan han, viéc Fed tang |&i sudt Ién 2 Ian trong nam nay chua cho thdy tédc dong
cua minh giéng nhu nhirng nam trudc, khi ma dong von dau tu tir nudc ngoai suy giam
trudc dong thai tudng tu cia Fed. Trong dai han, vdi ky vong Fed sé tang 1ai suat thém
mot 1an nifa vao thang 12 trong ndm nay va nhitng tranh cdi & Nhat Ban va Chau Au
quanh viéc tiép tuc hay chdm duit chinh sach tién té ndi 16ng cia minh cé thé s& anh
hudng téi dong von nudc ngoai vao Viét Nam. Tuy nhién, anh hudng do cé Ié sé la cau
chuyén cua ndm sau; trudc mat, Viét Nam van dang & trong thdi ky day lac quan va tich
cuc vé viéc thu hut ngudn von dau tu trong va ngoai nudc.

Chi tiéu va dau tu chinh phu

Chi tiéu 6172016 °9Y 6172017 Lol
toan cung ky
A Tong thu ngan sach 425.6 42.0%  500.9 41.3% 17.7%
1 Thu noi dia 343.8  43.8%  399.1  40.3% 16.1%
2 Thu tif dau thd 17.7  32.5% 21.1  55.1% 19.2%
3 Thu can doi tr hoat dong xuat 63  36.6% 80.6  44.8% 27.9%
nhap khau
B Tong chi ngan sach nha nuéc 508.5 39.9% 533.4 38.4% 4.9%
1 Chi d3u tu phat trién 74.5  29.2% 83.3  23.3% 11.8%
2 Chi thudng xuyén 363.4 44.1%  398.9  44.5% 9.8%
3 Chi tra nd I3i 68  43.8% 50  50.5% -26.5%
C Béi chi 82.9 32.5 -60.8%
GDP theo gia hién hanh 1879.9 2058.8
Bdi chi/GDP 4.41% 1.58%

Ngudn: TCTK, VPBS

Téng thu NSNN tinh dén ngay 15/6/2017 udc dat 500,9 nghin ty ddng, tdng 17,7% so
v@i cung ky. SO thu tang la do tang trudng clda nén kinh té€ trong quy II nam 2017 cai
thién tich cuc han (GDP quy 1I/2016 tang 6,17%). Hoat déng san xuat kinh doanh cua
mot s6 nganh duy tri da tdng trudng cao so véi cung ky. Toan hé théng Thué da trién
khai thuc hién tét cac chic ndng quan ly thué, trong d6 chu trong thanh tra, kiém tra
chéng théat thu, kiém soat chdt ché viéc hoan thué GTGT, tdng cudng thu hdi ng dong va
tiép tuc ddy manh céng tac cai cach thia tuc hanh chinh gitp huy ddng kip thdi cac ngudn
thu cho NSNN.

Mot s6 khoan thu quan trong tir hoat déng san xuat kinh doanh dat kha va déu tang so
v@i cung ky nam trudc nhu: thu tU sir dung dat dat 44,5 nghin ty dong (69,8% du toan
nam); thué thu nhap ca nhan dat 39 nghin ty déng (48,2%); thu tU khu vuc kinh té
ngoai Nha nudc dat 79,3 nghin ty déng (béng 36,9% k& hoach nam).

Tdng chi NSNN tinh dén ngay 15/6/2017 udc dat 533,4 nghin ty dong, dat 38,4% du
toan, tdng 4,9% so vdi cung ky ndm trudc, trong dé: chi dau tu phat trién dat 83,3
nghin ty dong; chi trd ng 1ai 50 nghin ty dong; chi thudng xuyén 398,9 nghin ty dong.
Chi trd ng gbc tir ddu ndm dén thdi diém 15/6/2017 udc tinh dat 88,1 nghin ty ddng,
bang 53,8% du toan nam.

BGOi chi ngan sach nira dau nam 2017 khong bao gém chi tra ng goc dat 32,5 nghin ty
dong, gidm manh 60,8% so vGi muc 82,9 nghin ty dong cung ky nam trudc, chu yéu do
khodan muc chi dau tu phat trién gidm 5,4% so vdi cung ky. Ty 1é bdi chi ngédn sach/GDP
dat 1,58%.
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Can can thuong mai
Viét Nam tiép tuc nhap siéu cao

Nhap khdu va xudt khdu clng tdng dang k€&, trong d6 nhdp kh&u tdng manh hon la
nguyén nhan duy tri mic nhép siéu cao trong nita dau nam 2017. Tinh chung 6 thang
dau nam, Viét Nam nhap siéu dat 2,7 ty USD, so vdi xuat siéu 1,5 ty USD trong 2 quy
dau ndm 2016. Nhap kh&u tédng nhiéu hon 24,1% trong khi xuit khdu tdng 18,9%.

Theo sé liéu udc tinh cta Téng cuc Théng k&, kim ngach xudt khdu trong 6 thang dau
nam dat 97,8 ty USD, tang manh 18,9% so v@i cung ky nam ngoai. Tuy nhién, néu loai
trr y8u td gia, thi téng kim ngach xuét kh&u tdng 12,9% so vdi cung ky ndm 2016.

Xuét kh&u cla khéi FDI tiép tuc déng gép 72,4% vao tdng kim ngach xuét khdu ca nudc.
Trong khi d8, xudt khdu tir khu vuc ndi dia chi chiém 27,6% tdng xuét kh&u. Tuy nhién,
xudt khdu tir khu vuc néi dia dat mic tdng trudng theo quy cao nhat trong vong 6 ndm
trg lai day véi 13,8%.

Cac mat hang ghi nhan muic do tang trudng manh thudc vé linh vuc cdng nghiép nhu
dién t&, may tinh va linh kién tang trudng vdi téc d6 cao nhat trong s6 cac mat hang
xudt khau chu luc, dat 11,3 ty USD, tdng 42,3% so vdi cung ky ndm ngodi; may mdc,
thiét bi, dung cu phu tung khac dat 6,1 ty USD, tang 36,3%; dién thoai va linh kién cé
kim ngach xudt kh&u I6n nhét, dat 20,1 ty USD, tang 18,3%. Trong khi d6, dét may va
giay dép ciing tang lan lugt 7% va 11,6%.

Can can thuong mai (ty USD)

110 - Xuét khau (Trai) mmm Nhap khau (Trai) -9
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30 r 3
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(30) - (3)
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Ngudn: TCHQ, TCTK, VPBS

Téng gid tri nhap kh&u udc tinh dat 100,5 ty USD, tdng 24,1% so véi cung ky nam
ngoai. Muc tang trudng nay dudgc ghi nhan dat gia tri cao nhat so vadi cac nam trudc.
Nhap kh&u tir khu vuc FDI chiém 60,3% téng kim ngach nhép kh&u. Pang chud y la cac
mat hang phuc vu san xut cdng nghiép cé gia tri nhp khau cao nhu may méc, thiét bi,
dung cu, phu tung khac dat 18,4 ty USD, tang 37,8%; dién tr, may tinh va linh kién dat
16,2 ty USD, tang 28,2%; dién thoai va linh kién dat 6,2 ty USD, tdng 29,5%.

MY van 13 thi trudng xudt khdu chl luc cla Viét Nam, dat 19,6 ty USD, tdng 9,5% so Vi
cung ky nam ngoai véi cac mat hang chinh la dét may, giay dép va dién thoai va linh
kién. Theo sau la thi trudng chdu Au (18,2 ty USD, tdng 12,6%) va Trung Qudc (13 ty
USD, tang 42,5%).

M3t khac, Trung Qudc van I3 thi trudng nhdp kh&u 18n nhat cda Viét Nam véi téng kim
ngach nhap kh&u 1&én dén 27,1 ty USD, tdng 16,8% so véi cing ky ndm ngoai. Han Quéc
I3 thi trudng nhap khau I8n th( hai véi tdng kim ngach nhdp kh&u la 22,5 ty USD, ting
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Mat hang xuat khau chinh (%)

51,2%. Tiép theo Ia ASEAN vdi 13,6 ty USD, ting 17,6%.

bang luu y, Ian dau tién Viét Nam da nhap siéu nhiéu nhat tir Han Qudc, thay vi Trung
Qudc nhu trudc. Tinh chung 6 thang dau nam, thdm hut thuong mai Viét Nam - Han
Qudc 6 muc 15,9 ty USD, cao hdn nhiéu so véi muc tham hut 14,1 ty USD tU Trung
Quadc.

Nhu vay, nhap siéu qua 6 thang dat 2,7 ty USD, trong d6 khaGi doanh nghiép FDI xudt
siéu 10,2 ty USD, gidm 8,9% so vdi cung ky nam trudc, trong khi khGi doanh nghiép ndi
dia lai nhap siéu tdi 12,9 ty USD, tang 33% so vdi cung ky nam trudc.

Cac nguyén nhan khién nhap khau tdng manh va dan dén nhap siéu trong 6 thang dau
nam 2017:

- Nhép khdu may mdc, thiét bi c6 su tdng trudng manh trong cac thang dau ndm
do tdng nhép kh&u cua cic Céng ty thudc Tadp doan Samsung (trong dé cé
Samsung Display ddy manh nhdp khdu may mdc thiét bi d& phuc vu Du an mdi
dugc diéu chinh tdng vén). Nhdm may tinh, san phdm dién t& va linh kién va
nhém dién thoai cac loai, linh kién (trir dién thoai di dong) déu tang do day la
nhitng san phdm dau vao cho san xudt hang xudt khdu. Nhéap kh&u phé liéu sit
thép cling tdng manh do nhidu nha may luyén sit thép trong nudc van st dung
céng nghé cii, dung sat thép phé liéu nhu thanh phan chinh dé luyén gang, thép,
thay cho viéc luyén c6c va tu phoi thép di 1én. Bén canh d6, mét s6 doanh nghiép
I6n trong nudc nhu Tap doan Dién luc Viét Nam, Dién luc Vinh Tan 1, Nhiét dién
Thang Long tdng cudng nhdp khdu mdy mdc thiét bi phuc vu mét s8 du an vé
nang lugng; Viettel tdng nhap khau thiét bi phuc vu du an 4G.

- Pang chd y nita 1a tuong quan gilta xudt khdu va nhdp khdu nhém hang rau qua.
Sau thang dau nam nay, xudt khau rau qua trong sau thang dau ndm tang cao
50,4% so véi cung ky - mic tang cao nhat trong nhédm hang ndng, thuy san,
nhung nhap khau rau qua lai tdng t8i 91,2%. M3c du Viét Nam co Igi thé vé viéc
phat trién cac loai rau qua, trai cdy nhap tir Han Qudc, Thai Lan, Uc, Phap, My co
gid ban cao nhung van dugc tiéu thu t6t, dic biét 1a & cac thanh phé 16n. Nguyén
nhan khién trai cdy ngoai dudc ua chudng 1a mau ma vugt trdi so véi trai cay Viét
Nam va con ton tai su e ngai vé chat lugng trai cay trong nudc.

3.6%

3.7%

6.3%

Mat hang nhap khau chinh (%)
M Dién thoai va cac loai

linh kién . , e L
m D&t may B Mday mdc, thiét bi
) B Dién t&, may tinh
B Dién t&r, may tinh va

linh kién m Dién thoai
= Giay dép 42.3%  Vai
= May mdc thiét bj, DC, m S3t thép
LA Chét déo
GO va san pham go .
m Xang dau
H Thiy s3
uy san a 6.2% Khéic
0,
7:2% Khac 3% J 4.7% °°%
3.5%

Ngudn: TCTK, VPBS

Trién vong: Theo Bd COng thuong du bdo, kim ngach xudt khdu ctua nudc ta ndm nay cé
thé dat 195 ty USD, tdng 10 - 11% so v8i ndm 2016. VPBS ciing du bdo xudt khdu sé&
duy tri t6c d6 tang nhanh trong sau thang cudi nam. Theo quy luat hang nam, hang
ndng san sé& tang tl gilfa ndm va dat dinh vao cudi ndm. Xuat khau tir thang 6 trd di bat
dau vao chu ky tang trudng, dac biét 1a cdc mat hang cé kim ngach xudt khdu 16n nhu
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dd g6, dét may, giay dép. Bén canh dd, chién lugc ciing quy ché mdi vé xudt khau gao
dudc ky vong sé gop phan giip mat hang nay tang trudng bén virng.

Vé nhap kh&u, do yéu ciu ddy manh san xuit d& dat muc tiéu tdng trudng kinh té& 6,7%
trong ndm nay, viéc nhap kh&u nguyén, phu liéu dé€ san xuét, trong d6 phan I6n dé€ gia
céng 18p rap thanh hang xudt khiu, sé tdng. Ddng thdi, dong vén FDI gia tdng manh mé
khién nén hang nhap khdu theo chan céc du an FDI ciing s& tdng trong nlra cudi ndm.
bong thdi, su gia tang chd nghia bao hd thucgng mai va xu hudng tang cudng bao ho,
hang rao ky thudt cia cdc nudc nhédp khdu du bao sé& gia tdng, gay kho khan cho viéc
xudt kh&du hang héa cua doanh nghiép Viét Nam.

VPBS du bao can can thudng mai cd nam nhap siéu 3,1 ty USD, vdi khdi doanh nghiép
trong nudc van sé tiép tuc nhap siéu, con khéi FDI van sé& duy tri xuat siéu.
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CHI TIEU KINH TE
Lam phat

Lam phat 6 thang dau nam tang thap

Theo Téng cuc Thdng ké, chi s6 gid tiéu dung (CPI) thang 6/2017 tiép tuc gidam 0,17%
so v@i thang trudc. Tuy nhién, CPI cla quy II/2017 tang 4,15% so vdi binh quan clung
ky nam 2016. CPI 6 thang d&au nam tang do mot s6 nguyén nhan cha yéu sau:

< Gia dich vu y té€ tai 27 tinh, thanh pho truc thudc Trung udng diéu chinh tang theo
Thong tu lién tich s6 37/2015/TTLT-BYT-BTC ngay 29/10/2015 cua B Y té va BO
Tai chinh va Thong tu sé 02/2017/TT-BYT ngay 15/3/2017 cla BO Y té€. Trong 6
thang dau nam, CPI nhom thudc va dich vu y té tang 47,93% so vd@i cung ky nam
ngoai, trong dé CPI nhdm dich vu y té€ tang 66,09%.

<« MOt s6 dia phudng thuc hién 10 trinh tang hoc phi theo Nghi dinh s6 86/2015/Nb-
CP ngay 02/10/2015 cta Chinh phu. CPI nhédm gido duc tang 9,99% so vdi cung
ky, trong do dich vu gido duc tang 11,56%.

« Gid cac mat hang thiét yéu trén thé& gidi nhu gid nhién liéu, chat dét, sat thép
tdng tré lai trong 6 thang ddu ndm lam chi s& gid xuét, nhap khu tdng so vdi
cung ky nam truéc.

Bén canh cac nguyén nhan lam tang CPI trong 6 thang dau nam, cé mot sé yéu té gop
phan kiém ché CPI:

. Chi s6 gid nhém thuc phdm giam 1,74% so v3i cung ky ndm trudc, déng gép muic
giam CPI chung 0,39%. Gia thit Ign gidam manh do ngudén cung doi dao trong khi
nhu cau thu mua thit Ign xuét khdu sang Trung Quéc giam.

« Trong quy II/2017, gid xdng d& dudc diéu chinh giam nhiéu Ian. Cu thé, gia xang
RON92 tai ngay 5/7/2017 da gidm téi 2.125 dong/lit so véi dau nam nay, gop
phan giam chi phi san xuét, binh n gid hang héa cg ban.

Lam phat cd ban binh quan 6 thang dau nam 2017 tang 1,52% so vdi binh quan cung
ky nam 2016.

Trién vong:

VPBS du dodn lam phat trong nra cu6i nam 2017 sé tang nhe, CPI cd nam & muc 4,5%,
vi mOt s6 nguyén nhan sau:

« Viéc diéu chinh gia dich vu, dic biét 1a dich vu y t&, gido duc da dudc trién khai va
ti€p tuc thuc hién trong nhitng thang cu6i nam. Bong thdgi, t&r ngay 1/7/2017,
Chinh phu thuc hién tang lugng cd ban cho cén b, cong chirc, vién chirc.

« Gia thit heo dang c6 nhitng dong thai tang Ién khi thuong 1ai Trung Qudc tich cuc
thu gom b8 sung ngudn cung thi€u hut vi thién tai tai Trung Quéc. Gia thit heo
thap la yéu t6 chinh lam CPI theo thang lién tuc giam tai thang 5 va thang 6. Dau
hiéu phuc hoi trén cua gia thit heo cling sé khién CPI tang |én trong cac thang ti€p
theo.

« BO Tai chinh d& trinh 1&n Uy ban Thudng vu Quéc hdi (NASC) dé xuat bd sung mot
sO diéu luat cla Luat Thué bao vé M6i trudng. Trong dd, thué moi trudng tir dau
mo sé tang Ién dén tGi da 8.000 dong/lit. Du thao nay sé dudc gui cho Qudc hoi
sau khi dugc NASC chap thuan vao thang 9/2017. Cong véi yéu t6 gid xang dau
thé gidi dang cho thdy nhitng su hdi phuc, rét cé thé trong thdi gian téi gid xang
dau trong nudc sé dudc diéu chinh tang trd lai.
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CPI Gia xang RON92 (VND/lit)
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Ngudn: TCTK, B6 Céng thuong, VPBS
Thi truagng ngoai hoi
Dién bién ty gid USD/VND trong 6 thang dau ndm nay cho thdy su bién dong trai
chiéu gilra ty gia trung tdm do NHNN cong bs va ty gia giao dich thuc té tai cac NHTM.
Theo quan sat, ty giad trung tdm da lién tuc dugc NHNN diéu chinh, tuy mc do tang
qua tirng phién khong qua Ién.
Cu thé, ty gid tai Vietcombank sau mét thdi gian gidam trong suét thang 1/2017 da béat
tang trd lai va lubn tiém can sat v8i mic tran do NHNN cong bd trong nira cudi thang
2 va dau thang 3. Sang dén quy II, ty gia dao dong vdi bién d6 nhoé va ch6t quy 6 muic
giam nhe so véi dau nam xudng mdc 22.700 - 22.770 dong/USD, gidm 20 déng & ca
hai chiéu so v8i mulc cubi quy I va dau nam.
Sau da giam manh & dau quy I1/2017, ty gid trén thi trudng tu do cé xu hudng di
ngang trong quy II va giam nhe so vd&i mic ché6t quy trudc, lién tuc tiém can gan vdi
ty gid USD yét tai ngan hang thudgng mai, ch6t quy & mic 22.745 - 22.755 d6ng/USD,
giam tgi 305 dong chiéu mua vao va 345 dong chiéu ban ra so véi ty gia ngay cudi

nam ngoai.
Ty gia USD/VND
24000 - Chaoban-0OTC  eccesee Ty gia tran/san
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Ngubn: Bloomberg, VVCB, VPBS téng hop

Trong khi dd, ty gid trung tdm tiép tuc duy tri da tdng &n dinh va lién tuc hinh thanh
nhitng mic cao mdi trong quy 11/2017, tai thdi di€m ngay 30/06/2017 dudc cdng bd &
muc 22.431 VND/USD, tdang 272 d6ng/USD, tuong dudng muc tang 1,23% so Vdi
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ngay cudi nam 2016.

Dién bién dang ch y nhat [a viéc Fed da tdng 1&i sudt hai 1an trong 6 thang dau ndm
2017, Ian th& nhét la vao rang sang ngay 16/03/2017 theo gid Viét Nam vdi muc tang
thém 0,25%, |én mic 0,75-1%. Sau dé 3 thang vao ngay 15/06/2017, Fed da tang lai
suat cd ban thém 0,25% |én mdc 1-1,25%.

Theo biéu niém yét ty gid tai S& Giao dich Ngdn hang Nha nudc, tir chiéu 19/6, muc
gia mua vao USD da dugc diéu chinh tang tur 22.675 VND |én 22.725 VND, tang 50
VND. Pay la lan th&r 3 trong nam nay, NHNN tang gia mua vao USD, sau hai lan trong
thang 1 va thang 4 vdi tdng mdc ndng 100 VND. Ddng thai trén 1a phan (ng lai cua
NHNN vd@i viéc tang |ai suat cua Fed vao tuan trudc dé.

Mdc du déng USD sau khi manh 1én nhd quyét dinh nang 13i suét cta Fed lai d€ mét
da so v@i dong EUR, GBP va JPY. Chi s6 Bloomberg Dollar Spot Index (DXY) do suc
manh cua déng USD ngay 30/6 da giam téi 6,44% so vai hoi dau nam.

USD/VND EUR/VND JPY/VND KRW/VND THB/VND MYR/VND SGD/VND

30/06/2017  22.770,00 26.030,73 204,11 20,50 683,43 5.331,38  16.602,00
31/12/2017  22.790,00 24.107,74 196,22 19,52 650,28 5.123,84  15.854,93
Ting/Giam -0,09% 7,98% 4,02% 5,02% 5,10% 4,05% 4,71%

Ngubn: Vietcombank, VPBS téng hop

DGi véi cac ngoai té khac mua ban bang VND thi cac ngan hang thuong mai thudng
tinh ty gia theo ty gia USD/VND dang niém yét va ty gia cua dong USD d6i véi cac
ngoai té nay trén thi trudng qudc té&, dé tir d6 tinh ra ty gid chéo cua céc loai ngoai té
khac so v8i VND. Vi vay, du ty gid USD/VND 6n dinh nhung mét khi cadc ddng ngoai té
khac bién dong manh so vdi USD, thi ty gid mua ban cla cac ngoai té nay so vGi VND
cling van bién déng manh, thdong qua céach tinh ty gid chéo.

So vdi dong USD, dong EUR 6 thang dau nam nay tang trd lai 8,6%, hay nhu déng JPY
da tang 4,1%. biéu nay khién VND giam gid so v@i cac dong tién chu chot khac. Cu
thé, so vdi ngay cudi ndm 2016, VND d& giam 7,98% so vdi EUR, 4,02% so vdi JPY,
5,02% so véi KRW, 5,1% so va@i THB, 4,05% so v3i MYR va 4,71% so vdéi SGD.

Viéc ddng VND yéu di so v8i cac dong tién khac hd trg sific canh tranh cla hang héa
san xudt tai Viét Nam.

Trién vong:
Ty gid ti nay d&n cudi ndm 2017 cb thé sé tiép tuc tédng vi nhitng li do sau day:

®,

< Nhéap siéu tdng cao dan dén ciu ngoai té tdng, tao sifc ép tdng clia ty gid. Tinh
chung 6 thang dau nam 2017, nhap siéu da & mdc 2,7 ty USD, chiém 1,36%
tdng kim ngach xudt nhap khéu.

% VPBS da du doan chinh xac viéc Fed thuc hién nang l3di suat vao cudc hop
thdng 6 va van gilr quan diém cua minh vé viéc Fed s& ti&p tuc ting 13i suét
vao thang 12 tdi do nén kinh té€ My dang phuc h6i, nhitng cam két chinh sach
dang dang d& ctia 6ng Donald Trump nhu cdt giam thué&, hinh thanh thué bién
gidi c6 thé s& cé nhitng ddng thai mdi trong thdi gian con lai cua ndm. Mac du
trong ngdn han, viéc Fed tdng |3i sudt chua anh hudng dang k& dén ty gia; tuy
nhién, vé dai han, v3i 16 trinh tdng i sudt nhiéu Ian cla Fed, ty gid c6 thé sé
chiu ap luc.

V@i dién bién kha binh 6n cla ty gid trong 6 thdng dau ndm, su cai thién cda quy du
trir ngoai hdi va du bdo khéng cé dién bién nao qud bat thudng lién quan dén cac
dong tién chd choét trong gio tién té tham chiéu trong thgi gian téi, VPBS du bao ty gia
VND/USD sé tang thém 2-3% dén cubi nam 2017, 1én mic 22.880-23.104 VND/USD.
Trong quy I1I/2017, ty giad trung tdm c6 thé dat mlc cao nhit 22.603 VND/USD.
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Can can thanh toan

Can can thanh toan quy I/2017 sut giam do can can vang lai

Bang: Can can thanh toan Q1/2017

bon vi: Triéu USD

% tdng % tang
iam so iam so
2016 \?ﬂi cing 102016 1Q 2017 Eﬂi cing
ky ky
A |Can cin ving lai (1+2+3) 006 | 8,528 | B841.3%| 2,632 | (1,169)
Zan can thuong mai hang hada va
1 |dich vu 3,096 8,914 187.9% 3,053 (B28)
2 |Thu nhap d3u tir f9,925)| (8,372) -15.6%| (2,361)| (2,380) 0.8%
3 |Chuyé&n tign 7,735 | 7,986 3.2%| 1,940 1,837 -5.3%
Can can vin va tai chinh
B |[(4+5+6+7+8+9) 1,575 9,459 500.6% | 1,624 3,745 | 130.6%
4 |DEu tir true tidp 10,700 | 11,212 4.8%| 2,610 2,710 3.8%
FDI vao Vidt Nam 11,800 | 12,600 6.8%| 2860 2,890 1.0%
FDI cia Viét Nam ra nude ngodi {1,100)| (1,388) 26.2%| (250) (180) | -28.0%
5 |D3du tr vao gidy td co gia (65 2238 (66 709
& |Vay trung-dai han 5,049 | 2,401 -50.7% 246 616 | 150.4%
7 |vay ngan han 790 (565) (104) 1,162
& |Tign va tign gl (14,846)| (3,988) -73.2%| (1,105)| (1,572)| 42.3%
T& chifc tin dung (5.286)| 3,517 603 (2386)
Khu vue khdc {9,550)| (7,503) -21.4%| (1,708)| (1,338)| -21.3%
9 |Tai san khac (53] 79 43 120 179.1%
C |L&i va sai s6t (D-A-B) (8,513)| (9,597) 12.7%| (792)| (1,128) 42.4%
D |Can cin téng thé (6,032)| 8,390 3,464 | 1,448 | -58.2%

Ngudn: NHNN, VPBS

Theo s6 liéu cta Ngadn hang Nha nudc, can can thanh todn téng thé quy I ndm nay dat
1,45 ty USD, gidam tdi 58,2% so vdi cung ky 2016. D6 la do can can thudgng mai giam
manh xuéng mi’c am 626 triéu USD trong quy I/2017 so vdi mic 3,05 ty USD trong quy
I/2016. Do vay, can can vang lai quy I nam nay tham hut 1,17 ty USD so véi thang du
2,63 ty USD tai cung ky nam trudc.

Trong khi do, can can von va tai chinh tang manh 130,6% tr 1,62 ty USD cung ky nam
ngoai Ién 3,75 ty USD nam nay, chu yéu do dau tu gian ti€p tang lén 709 triéu USD
trong quy 1/2017 sau khi dat mdc am 66 triéu USD & cung ky nam trudc. Bén canh dé la
do nhitng khoan vay ngén han, dat thang du 1,16 ty USD trong quy I ndm nay (trong khi
tham hut 104 triéu USD cung ky nam trudc).

Khodn muc tién va tién gui rong dang phuc hoi sau khi giam manh trong han 3 nam qua,
dat mdc am 12 ty USD nam 2013, @m 9 ty USD nam 2014, &m 14,8 ty USD nam 2015
va phuc h6i chi con @&m gan 4 ty USD trong nam 2016. Tuy vay, théng thudng trong quy
I cdc ndm, khodn muc tién va tién gui rong tai cac t6 chic tin dung thudng & mdc dudng
trong 3 nam trudc dé do yéu t6 mua vu thanh toan va kiéu hoi thudng vé nhiéu quanh
dip Tét nguyén dan. Quy I ndm nay, khoan muc tién va tién gui rong tai cac té chirc tin
dung giam xu6ng mdc am 236 triéu USD, mulc thdp nhat trong 4 nam trd lai day, bao
hiéu xu hudng sut gidm tién va tién guii sé ti€p tuc trong nam 2017.

Theo théng tin dua ra tai phién hop Chinh phu thudng ky thang 6 gilrta Chinh phu va cac
dia phuong dau tuan nay hom 3/7), du trif ngoai héi ciia Viét Nam hién & mdc 42 ty
USD. Pay la mlc cao nhat tir trudc dén nay.

VPBS udc tinh du trit ngoai h6i cu6i nam & quanh mdc 43,5 ty USD. Theo khuyén cao cua
Quy Tién té Quoc té (IMF), du trir ngoai hdi cia mot qudc gia nén & trén ngudng 12 tuan
nhap khiu d& dam bao kha ndng thanh toan qudc té&. V4&i gia tri nhdp khdu 6 thang dau
nam 2017 cla Viét Nam d& dat hon 100 ty USD va du kién cd nam sé dat gan 200 ty
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USD theo mirc du bdo clia B6 Cong thudng thi mirc du trif ngoai hdi trén van chua dat
mdc 12 tuan nhap khau theo yéu ciu va van can cai thién thém theo tiéu chudn qudc té.
Nhu vy la quy mé nén kinh té&, trong tham chiéu & day la kim ngach nhap kh&u, d3 md
rong rat nhanh trong hon chuc nam gan day, qua do yéu cau vé quy mo du trif ngoai haoi
cling gia tang theo tirng nam.

Du trir ngoai hoi Viét Nam (triéu USD)
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Ngudn: NHNN, VPBS
Tang trudng tin dung va M2

Theo TCTK, tinh dén ngay 20/6/2017, tdng phudng tién thanh todn tang 5,69%, huy
dong vOn cua cac ngan hang thudgng mai tang 5,89% va tin dung tiép tuc tdng manh
7,54% so vd@i cubi nam 2016. Cac con s6 cung ky nam 2016 tuong (ng la 8,07%, 8,23%
va 6,2%. Téc df tang trudng tin dung ti€p tuc bd xa téc dd tang trudng huy dong, trong
diéu kién 13i sudt khd 8n dinh cho thdy thanh khoan clia hé thdng ngdn hang va kha
nang hap thu vén cta nén kinh té déu & muc toét.

D& dap Ung su kéu goi clia Thu tudng Nguyén Xuan Phlc vé viéc cho vay uu dai 100.000
ty dong ddi véi nganh néng nghiép ing dung cong nghé cao, tinh dén cudi thang 5 da co
8 NHTM dang ky vdi téng sd v8n hon 100.000 ty ddng, va thuc hién gidi ngdn dudc gan
28 nghin ty déng. M(rc 1ai suat uu dai thap han tir 0,5-1,5% so vdi lai suat cho vay thong
thudng. Du nd cho vay phuc vu phat trién néng nghiép ndng thén dén cudi thang 5/2017
tang 9,9% so v@i cudi nam 2016, cao han muc tang trudng tin dung chung cua nén kinh
té cung giai doan la 7,06%.

Chi s8 san xudt céng nghiép va chi s& PMI cubi thdng 6 c6 su cai thién dang ké - chi s6
san xuat cong nghiép thang 6 udc tinh tang 8,6% so vdi cung ky, tinh chung quy II tang
7,8% so véi cung ky, cai thién dang ké so v8i mirc tdng khiém tén 4,3% cua quy I; chi
s6 PMI thang 6 dat 52,5 diém, cao hdn so vdi mic trung binh cua chi s k€& tur khi bat
dau khao sat vao thang 3/2011.

Nhu vdy, ndm 2017 dong v6n s& dich chuyén dan vao linh vuc san xudt va néng nghiép
cdng nghé cao - cac linh vuc uu tién trong diém cta nén kinh té.

Cung v&i tinh trang nhap siéu tiép dién, tin dung ngoai té cling ti&p tuc tdng manh. Theo
dd, dén cubi thang 6, tin dung ngoai té tang 7,3% va tin dung VND tang 7,7% so vdi
cudi ndm 2016 - theo Uy ban Gidm sat Tai chinh Qudc gia - trong khi cac con s& cling ky
la giam 3,5% d6i vdi tin dung ngoai té va tang 9,7% dGi vdi tin dung VND. Tin dung
ngoai té 6 thang dau ndm chiém 8,3% t6ng tin dung.
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Tang trudng huy dong (liiy ké theo thang, % Tang trudng tin dung (liiy ké theo thang, %
so vG8i dau nam) so vGi dau nam)

- T T T T T T T T T 1 T 6T . 5 T T T T T T T T 1
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Ngubn: NHNN, VPBS

Trién vong:

VPBS du bdo tin dung cd thé tiép tuc tdng trudng tich cuc trong thdi gian tdi, song téc dd
tédng trudng cd thé& bi chdm lai trong quy III. Dong vén tin dung sé& ti€p tuc chay vao cac
linh vuc n6ng nghiép va san xuat, dac biét la cac linh vuc uu tién. Téc d6 gidi ngan trong
ntra cudi ndm vao nhirng linh vuc ndy cd thé sé téng t8c nhanh hon.

Véi ky vong ng xau bat dau dudc xr ly t&r quy III khi Nghi quyét 42 c6 hiéu luc, ng xau
dudc xUur ly sé dua vao hé thng mét lugng vén mdi, do do6 téc do tang trudng tin dung va
huy ddng cé thé s& van chénh léch xuyén subt dén cudi ndm.

Do Thong tu 06 quy dinh tir nam 2018, ty 1& vdn ngan han cho vay trung dai han t6i da
sé ti€ép tuc giam con 40% - hién tai ty |é t6i da cho phép dang la 50% - nén cd cdu ky
han cho vay va huy dong sé tiép tuc c6 su dich chuyén trong hé thng ngan hang thuong
mai.

L3i suat thi trudéng
Lgi suat trai phi€u chinh phu

NUra dau nam nay, Chinh phi d& phat hanh téng cong 143.365 ty déng trai phi€u Chinh
phu va trai phi€u Chinh phd dam bao trén thi trudng trai phiéu sg cap, giam tdi 31,5% so
v@i cung ky nam ngoai. Trong do, Kho bac Nha nudc da phat hanh thanh cong 125.745
ty dong trai phi€u, gidam 32,5% so vdi nam trudc, vugt 4,9% ké hoach phat hanh cua
quy II va 66,8% ké hoach phat hanh ctia nam. Ty |é trdng thau cla trai phi€u Chinh phu
va trai phi€u Chinh phu dam bao nlra dadu nam 2017 dat trung binh 77,5%, thdp han moét
chut so vGi mdc 80,8% G cung ky nam ngoai.

Ky han trung binh cla trai phiéu Kho bac Nha nudc phat hanh trong nlra dau nam 2017
da tang gap do6i, 8 mic 14,1 nam, so vdi 6,8 nam trong 6 thang dau nam 2016. Trong
riéng quy II/2017, khGi lugng phat hanh trai phiéu 7, 10, 20 va 30 nam vugt qua ké
hoach cta quy II. Piéu nay cho thdy su quan tdm dang k€& cliia nha dau tu dén cac trai
phiéu dai han.

www.VPBS.com.vn Trang | 23



SO lugng phat hanh trai phiéu thuc té va du
kién trong quy II cia Kho bac Nha nudc

Thay ddi Igi suat trai phiéu Chinh phu trén thi

truong thar cap

ty dong

7.5% -
Ky han Thuc té& K& hoach % K& hoach [N Loi suat Trai phi€u Chinh phu
5 nam 14.743 20.000 73,7% 6.5% -
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- 5.0% A oo
o .o
20 nam 8.048 8.000 100,6% 4sos 30/6/2017
30 nam 13.621 10.000 136,2% 270
~ . 30/3/2017
Téng 69.247 66.000 104,9% | 4.0% -
""" 30/12/2016
3.5% A
3.0%
1N 2N 3N 5Y 7N 10N 15N

Nguén: HNX, KBNN, VPBS Nguén: Bloomberg, VPBS

Thi trudng trai phi€u thlr cdp trong 6 thang dau nam 2017 s6i déng han so vdi cung ky
nam ngodi vdi tdng khdi lugng giao dich dat 961,9 nghin ty ddng (quy I dat 414,3 nghin
ty, quy II dat 547,6 nghin ty), tdng gan 50,7% so vd&i cung ky nam trudc, tudng dudng
v@i khéi lugng giao dich trung binh hang ngay la 7.696 ty dong. Ty |é cac giao dich théng
thudng va giao dich mua ban lai khdng c6 su chénh léch ddng k€&, lan Iugt 1a 54% va
46% tdng khdi lugng giao dich. Cac nha dau tu thudng mua trai phiéu cé thdi han tir 3
dén 5 nam, chiém 38,57% tdng khéi lugng giao dich thdng thudng, thdp hon so véi cling
ky nam ngodi (44,59%). Tuy nhién, so vdi nlra dau nam 2016, khéi lugng giao dich trai
phi€u dai han cd ky han trén 7 ndm d3 tdng |én dang k€& vdi ty trong 28,88% so Vi
7,03% tai cung ky 2016.

Lgi sudt trai phi€u Chinh phu trén thi truéng thir cap trong nra ddu nam da giam & tat ca
cac ky han. Pac biét la trong thang 5, khi ma thanh khodn thi trudng do6i dao, nhu cau
trai phiéu Chinh phd duy tri & mirc cao do thi trudng trai phiéu van Ia kénh dau tu hap
dan.

Giao dich thong thudng theo ky han

Lgi suat trai phiéu Chinh phu (ty dong)

1 Nam 2 Nam 3 Nam ®DuGi 1 nam TUr 1 dén dudi 3 nam
5Nam  ceeccee 7 Ném 10 Nam B TU 3 dén dudi 5 ndam BTU 5 dén dudi 7 nam
Trén 7 nam

Q1/2016 I

Q2/2016 [ I

Q3/2016 [

—Q4/2016 .
Q1/2017 I
Q2/2017 I
6 1001000 200:000 300:000 400:000

Ngudn: Bloomberg, HNX, VPBS
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Lgi sudt trai phi€u trong ntfa dau nam da giam manh tir cudi nam 2016 vi moét sb li do
sau:

< Dong von dau tu nudc ngoai doi dao chay vao thi trudng trai phi€u Viét Nam lam
tang gia trai phi€u. Trong 6 thang dau nam, cac nha dau tu nudc ngoai dd mua
rong téi 15,6 nghin ty dong trai phi€u Chinh phd théng qua cac giao dich théng
thudng, tang 21,7% lugng mua rong trong cung ky nam ngodi. Cac nha dau tu
quodc té quan tam dén trai phi€u cua Viét Nam haon khi chi s6 CDS cua Viét Nam
giam dang ké& (xuéng mirc thdp nhat cia 10 ndm vao gilta thang 6) va trién vong
kinh t& 6n dinh dugc duy tri.

< Thanh khoan tién déng trong hé théng do6i dao, cung vdi viéc lam phat 6 thang
dau ndm tiép tuc duy tri 8 mlc &n dinh. Theo TCTK, huy déng vén cla cac té chirc
tin dung tdng 5,89%, cac ngan hang da tang lugng von dau tu vao trai phiéu.

Lai suat thi truang lién ngan hang

Trong 3 thang dau nam, nhu cau vé thanh khoan hé thong tang cao, dac biét la trong dip
Té&t Nguyén Dan vi nhu ciu tién mat cla cdc doanh nghiép 1a rat 16n dé€ thanh toan cac
hgp dbng, tra tién luong va tién thudng. Sau ky nghi tét, thanh khoan chiu ap luc Ién.
Ngan hang Trung uong phai bdm mdt lugng tién 16n dé hd trg thanh khodn cua hé thdng
ngan hang. Diéu nay giup lai suat lién ngadn hang ha nhiét trudc khi h6i phuc trd lai va
dao déng ngay dudi mdlc dinh diém 5%.

Sang dén quy II, |di sudt thi trudng lién ngan hang da giam manh do thanh khoan hé
théng do6i dao. Diéu nay mét phan nhd vao viéc von dau tu xdy dung cc ban cua chinh
phu cham giai ngan trong 2 quy vlra qua, khién KBNN gl vao hé thng NHTM mot lugng
tién 18n, uwdc tinh khodng 30.000 ty ddng cudi thang 5 vira qua, hd trg thanh khoan hé
th6ng ngdn hang. Do thanh khoan du thira, k& tir ddu ndm, NHNN d3 hat rong 18,5
nghin ty d6ng théng qua nghiép vu thi trudng maé (OMO).

Lai suat thi trudng lién ngan hang (% /nam)
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Ngudn: Bloomberg, VPBS

Tai ngay 30/6/2017, |ai sudt lién ngan hang cac ky han nhu sau:

R/
0.0

Qua dém (1,5%, gidm 175 diém cc ban so vdi dau ndm);
Mot tuan (2,0%, giam 235 diém cd ban);

Hai tuan (2,4%, giam 188 diém co ban);

Mot thang (3,2%, giam 160 diém cd ban).

R/
0.0

e

o

K2
0.0

Trién vong:

VPBS tin rang mat bang 14i suat lién ngan hang va Igi suét trai phiéu Chinh pha cé thé
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s€ tao day trong quy III trudc khi tang manh han trong quy IV do nhitng li do sau:

« Th&i diém quy III, tin dung thudng tdng trudng chdm nhét trong cac quy trong
khi thanh khoan hé théng ngan hang dang du thua.

NHNN c6 xu hudng ndi l1ong viéc bom tién VND ra thi truéng thong qua nghiép
vu tai chiét khau. Du bao trong thgGi gian tdi, cdac NHTM sé tang cudng vay
NHNN vdi |ai sudt thap 4,25% thong qua viéc ban TPCP cho NHNN, qua do6 giam
gia von kinh doanh va cai thién thanh khoan cho cac ngadn hang.

Nghi quyét xir ly ng xdu cla cac té chic tin dung vira dugc Quéc hdi thdng qua
s& ¢ hiéu luc tir ngay 15/8/2017 tdi sé& gilp cdc NHTM dady nhanh qud trinh thu
hoi tai san dam bao cla cac khoan ng xau, cai thién thu nhap va ngudn von cua
cac ngan hang.

Lai suat huy dong va lai suat cho vay
Lai suat huy dong

L3i sudt huy dong quy II tuy van tdng nhe, song da &n dinh han so vdi quy 1. Theo thdng
ké cla VPBS, mat bang 15i sudt huy dong cac ky han 3 thdng, 6 thdng va 12 thang tai
thdi diém cudi quy II chi tdng nhe so véi cui quy I tudng ing 4 diém, 2 diém va 5 diém
cd ban, 1én cac muic 5,18%, 5,97% va 6,89%. Cac mic tédng cta quy I 1a 8 diém, 18
diém va 12 diém cd ban so v3i cudi ndm 2016.

Lai suat huy déng chu yéu tang & cdc NHTM cé quy md nhd, trong khi dugc gilt 3 muc
kha &n dinh & cdc ngédn hang I8n va ngan hang cé v8n nha nudc. Trong béi canh thi
trudng chirng khodn va bat dong san déu cé dién bién kha tich cuc, thi trudng huy ddng
trd nén canh tranh han, gay ap luc Ién [di suat. Du vay, so véi quy I, 1ai suat huy dong
quy II tdng chdm hon va dan én dinh. Thanh khoan hé théng cling kha 6n dinh trong quy
II, va dén trong suGt 2 thang cubi quy NHNN khong con bom tién qua nghiép vu thi
trudng ma nira, dong thdi 1ai suat lién ngan hang cling gidm nhanh choéng trong nira cudi
quy II. M3t bang I&i suat huy dong tién gui cubi quy II/2017 theo théng ké cua VPBS dao
dong & muc:

- 4,1-5,5%/nam da6i véi tién gui ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang.
- 5,1-7,3%/nam doi vdi tién gui ky han 6 thang dén dudi 12 thang.
- 6,0-8,0%/nam doi vdi tién gui ky han 12 thang trg lén.

L3i suat tién gui VND trung binh cua ca nhan (%)

=3 Thang 6 Thang 12 Thang
7.0 -
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6.0 -
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g e J—
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07/16 09/16 11/16 01/17 03/17 05/17 07/17
Ngubn: VPBS téng hop

Lai suat cho vay

Ngudc lai vdi 1ai suat huy dong, 13i sudt cho vay c6 xu hudng gidm nhe, mét phan do cac
ngdn hang phai cd ciu lai ky han cho vay dé€ dap (ng quy dinh cua Thong tu 06 vé ty |é
vén ngdn han cho vay trung, dai han, theo d6 ty trong cho vay trung, dai han giam nhe
& nhiéu ngan hang. Hon nita, d& dap (’ng su kéu goi clia Chinh phu vé viéc cho vay uu
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dai linh vuc ndng nghiép céng nghé cao, nhiéu ngan hang da tién hanh giai ngan goi cho
vay 100 nghin ty trong 2 quy dau nam vdi mdc lai suat thap hon 1ai suat théng thudng tur
0,5-1,5%.

Lai sudt cho vay nhin chung giam nhe, song tai mét s6 ngan hang c6 tinh hinh tai chinh

on dinh va chién lugc ddy manh sang kh&i ban 1é, 18i sudt cho vay cd su cai thién tich
cuc.

Theo b&o cdo cua Uy ban Gidm sat Tai chinh Qudc gia, tai thdi diém cudi quy 1I/2017, 15i
suét cho vay phd bién & mlc nhu sau:

Nhom NHTM Poi tucng Trung, dai han
VND:
- San xut kinh doanh 6,8-8,5 9,3-10,3
NHTM thong thudng
Nha nudc 5 linh vuc uu tién th
- inh vuc uvu tién theo ) )
quy dinh cta Chinh phu 6.0-7,0 2,0-10,0
USD: 2,8-4,2 4,7-6,0
VND:
- San xudt kinh doanh 7,8-9,0 10,0-1,0
NHTM th6ng thu’(‘jng
c6 phan - 5 linh vuc wu tién theo
iy 3 7,0 10,0-10,5
quy dinh cua Chinh phu
USD: 4,004,7 5,0-6,0
Ngubn: NHNN

Trién vong

Ngay 7/7, NHNN da ra hai Quyét dinh 1424 va 1425 vé viéc ha lai suat cho vay tai cap
von, |ai suat tai chiét khau, 13i suat cho vay qua dém trong thanh toan dién t lién ngan
hang va 13i sudt cho vay ngan han tdi da bang VND dgi vdi 5 linh vuc uu tién, bat dau co
hiéu luc tr ngay 10/7. Ngay sau d6, cac ngdn hang da déng loat thong bdo ha lai suét
cho vay theo quyét dinh cia NHNN. Ciing trong ngay 7/7, Du thdo Thong tu Hudng dan
giao dich tién gui cé ky han tai TCTD, chi nhanh NH nudc ngoai dugc cong bd trén
website cia NHNN, theo dé du kién cho phép ca nhan, phap nhan nudc ngoai gui tién co
ky han. Day cling la dong thai gilp tang ngudn tién gi cé ky han tai cdc NHTM, tu do
ho trd muc tiéu tiép tuc gidm I3i sudt cho vay ciia NHNN.

Nhu vay, mat bang 13i sudt cho vay trong quy III sé ti€p tuc chiu ap luc gidm. Tuy vay,
xu huéng ddy manh cho vay tiéu dung tai cdc NHTM sé tiép tuc hd trg tdng trudng thu
nhap 13i tai cdc ngan hang. Vi cac yéu td tdc ddng ngudgc chiéu k& trén, 13i sudt cho vay
trung binh tai cac ngan hang thuong mai du kién sé ti€p tuc bién dong phan hda ngugc
chiéu, va cdc ngdn hang thudng mai nhd cd hoat déng cho vay tiéu dung phat trién
manh sé ti€p tuc cai thién dugc nhiéu han Iai sudt cho vay trung binh.

Nh& Nghi quyét 42 dugc ban hanh, mot lugng vén 16n dang nam & cac khoan ng xau ton
dong dudc ky vong sé quay trd lai thi trudng, do dé su canh tranh trén thi truéng huy
ddng s& phan nao dugc gidm bdét. V8i su hd trg tir chinh sach didu hanh cia NHNN va
hiéu qua ky vong cta Nghi quyét 42, mat bang |ai sudt huy ddng cé thé sé& diéu chinh
giam dan dén cuGi nam.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Dién bién thi trudng chirng khoan trong quy 11/2017
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Thi trudng chirng khoan Viét Nam da dat dugc mlc tang rat tich cuc trong 6 thang dau
nam nhg dong luc chinh t&r cdu chuyén tang trudng chung cta nén kinh té véi khu vuc
ché bién ché tao tang trudng cao, ndng nghiép hoi phuc, dich vu cai thién. Chi sé thi
trudng VN-Index trai qua hai nhip tdng manh va déng clra tai mdc 776,5 diém trong
ngay 30/06/2017, khép lai 6 thdng ddu ndm 2017 vdi mic tdng 110,6 diém tuong (‘ng
hon 16,6%.

Quy II bat dau khi giai doan phan ph8i md réng tl gitra thang 2 két thdc va danh dau
bang khdi lugng giao dich tdng cao. Chi s& VN-Index giam t mic trén 730 diém xuéng
mUc thdp nh&t gan 705 diém. Tuy nhién, day chi 1a tam thgi. Thi trudng va kinh té Viét
Nam van &n dinh, va su dao chidu ky thudt ndy khéng gay ra b4t ky su hodng loan nao.
Quan trong hon, khéng giéng nhu cac giai doan phan phdi trudc do, su gia tang vé khoi
lugng giao dich 1an nay 1a do két qua cla viéc chét 18i kéo dai. Mot s6 c6 phi€u vén héa
I6n 1&n niém yét, trong d6 cé VIC va PLX, qud trinh thoai v6n cla SCIC, chuyén dbi trai
phiéu chuyén déi thanh c& phiéu & cic cdng nhu CII; va chi trad cd tirc bédng c6 phiéu cho
c6 déng sau modt ndm 2016 hoat déng tét, nén su gia tdng khéi lugng cd phiéu giao dich
trén san chirng khoan Viét Nam la do yéu t6 cd ban hon la yéu t6 ky thuat.

Dén cudi thang 4, su diéu chinh d3 k&t thic va chi s VN-Index trd lai tdng diém &n
tugng. Thi trudng bat dau 6n dinh khi cac yéu td dia chinh tri bao gdm chinh sach tang
thué€ va viéc dam phan lai thoa thuén thuong mai ciia Téng thdng My Trump, va chi tiéu
co s6 ha tang khing 16 & My chim trong bé tic. Viéc Anh rdi khdi lién minh Chau Au EU
d3 dudc phan anh vao thj trudng, va bat chdp nhitng cing thing dang dién ra & Trung
Pong, khong coé thém nhirng cd s6c I16n nao nira. Trong bdi canh kinh té nay, nguon von
da tu tin han khi chuyén sang céc thi trudng khac c6 nhiéu tiém ndng tang trudng hon
thay vi cac nén kinh t& Chau Au va Hoa Ky khéng con h&p dan nira.

Ngoai su lac quan cua thi trudng va su tu tin cla nha dau tu nudc ngoai tang Ién, cac
yéu t6 nganh cu thé cling gép phan gia tdng tdm ly lac quan trén thi trudng chli'ng khoan
Viét Nam:
e Chinh phu va Quéc hdi tiép tuc cé nhitng bién phap thic day gidi quyét ng xau va
giam viéc phat sinh ng xau. Biéu nay ho trg tich cuc cho nganh ngéan hang.
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e Sau khi hién tugng khi hau El Nino két thdc nam ngoai, xuat hién nhirng lo ngai
vé hién tugng thgi ti€t La Nina sé& gay ra nhitng khé khan cho nganh néng
nghiép; tuy nhién, La Nina hinh thanh cu6i nam 2016 d3 nhanh chong két thuc
nhu nd xuat hién, va thdgi tiét 2017 dudc du bao la binh thudng. Nhitng du bao
nay cho dén nay da dugc chirng minh la chinh xac qua trién vong phat trién cla
cac cong ty co linh vuc hoat dong c6t 16i 1a ndng nghiép nhu HNG va SBT dudc cai
thién.

e Thué d& dugc ap dung déi v4i mat hang thép Trung Qudc nhap khau vao Viét Nam
dé bao vé nganh thép ndi dia dong thdi gidm rai ro My s& ap thué cao hon d6i vdi
thép nhap khau tir Viét Nam. Gan day tai My cd cac khiéu nai cho rdng cac cong
ty Trung Qudc dang tranh muc thué cao ma My ap ddt cho thép nhap khiu tir
nudc nay badng cach van chuyén thép qua Viét Nam dé hudng Igi t&r mlc thué thap
hon d6i vdi thép tir Viét Nam. Cac mlc thu€ mdi s& gilp thdc ddy nganh cong
nghiép thép va cling cé tac dong tich cuc dén nganh khai thac moé.
Tuy nhién, khéng phai nganh nao ciling dugc hudng Igi trong quy II. Ngudc lai véi su
hung phan & quy I, c6 phi€u nganh bia trong quy II giao dich am dam va giam dang ké.
M3c du vén hda thi trudng 18n, s6 lugng c6 phiéu Iuu hanh tu do ctia BHN kha nhd, do dd
khéi lugng giao dich ngang bdng mot cd phiéu penny, khién su quan tdm dén nganh Bia
giam. Nganh dau khi, tuong tu, cling khéng cé nhitng thang ngay tuci sang vi gia dau
tho thé gidi vAn 6 mirc thap. Tuy nhién, thi trudng van duy tri xu huéng tdng, va nhing
phién chét I8i khé cé thé ngdn can xu hudng tang cua thi trudng.

Gia tri mua ban rong cua khoi ngoai trén san Gia tri mua ban rong cua khoi ngoai trén san

HSX (ty dong) HNX (ty dong)
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Ngudn: HSX, HNX

Von dau tu nudc ngoai ti€p tuc chay vao thi truéng chirng khoan Viét Nam trong quy 1II,
ti€p tuc xu hudng hinh thanh tlir quy trudc dé. Do quy md nhd hon va thi€u vang nhiing
cdng ty niém yét “dadng cdp” nhu san HSX, nén san HNX nhan dugc it v6n nudc ngoai.
Ngudc lai, san HSX ghi nhan thém 5.400 ty dong von nudc ngoai (tudng duong 238 triéu
d6) dau tu rong trong quy, 16n hon nhiéu gia tri cia quy FTSE ETF Viét Nam.

Su thay d6i tdm ly sang tich cuc d6i vdi cac thi trudng mdi néi chdu A hinh thanh tir quy
trude va ti€p tuc dén quy II, rd rang khdng bi thay ddi. Su tdng diém ma ching ta ching
ki€n & thi trudng chitng khodn Viét Nam ciing phd bién réng réi trén toan chau A, va con
dudc phan anh qua cac chi s6 toan cau. Chi s6 VN-Index tuong quan rat cao vdi cac chi
sG theo d&i cac ¢ mdi ndi Chau A, va ciing tuong quan véi chi s& S&P500 va Dow Jones,
mac du thi trudng Viét Nam d& tdng diém tdt hon. Nhin chung, giai doan binh 6n dia
chinh tri dudng nhu da lam diu tam ly cta nha dau tu va dua su lac quan quay trd lai
trén khap toan cau.
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Dién bién theo nganh

Cac nganh c6 két qua tot hon thi truosng — Quy I1/2017
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Ngudn: Bloomberg, VPBS

Trong phan tich nay, két qua nganh dugc so sanh va@i chi s6 VNAIIShare, |a mét phan cua
VN-Index nhung dap 'ng dudc yéu cau vé vén hoa thi trudng va ngudng cé phiéu lvu hanh
tu do tdi thi€u. Ngoai cac cdng ty nhd bi loai trir, cd phiéu cé s& hitu Nha nudc cé thé dudc
tinh trong s6 khac di dua trén mdc von hoda hiéu qua. Quan trong hon, cac chi s6 nganh
dugc sir dung trong phan tich nay dua trén cac c6 phiéu trong ré VNAIIShare, thay vi cac c6
phiéu trén VN-Index.

Trong quy vira qua, nganh cé dién bién tdng gia t6t nhat van Ia nganh y t&. Chi s& nganh y
t&€, ma cu thé Ia c6 phiéu nganh dudc phdm, cé két qua kha quan nhét, chi yéu do cac cd
phidu DHG (+36,2%), DMC (+23,8%), TRA (+15,8%) va DHT (+69,5% k& tir dau quy). Cac
doanh nghiép hang dau nganh dugc cé két qua kinh doanh nam 2016 vugt ké hoach kha
I8n, chia cd tirc tién mat cao, ddng thdi cd chl truong ndi room nudc ngoai. Pdng thdi, xu
hudng ndng cdp nha may Ién chudn EU-GMP hodc PIC/S dé€ ndng cao chéat lugng thudc va né
nhédm d&u thau ETC s8 3, ndi canh tranh bang gid dién ra hét sirc khéc liét cling 1a yéu t6
thlc ddy su phat trién ctia nganh dugc.

Cac chi s6 nganh tai chinh, tiéu dung khong thiét yéu va cong nghé (nganh céng nghé bi ap
dao bgi FPT) cling tang t6t haon chi s6 VNAIIShare, nhung c6 mdéi tudng quan rat I8n vdéi
nhau. Diéu nay cd nghia la su tang trudng clda cac nganh nay la nhG mot phan tir su cai
thién cua thi trudng va nén kinh t& ch& khéng phai do yéu té cu thé cua tirng nganh. Nganh
tiéu dung co két qua hoat déng tang nhe trd lai mlc trung binh sau khi hoat dong tucgng dai
kém trong quy trudc.
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Cac nganh co két qua thap hon thi trudng - Quy I1/2017
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Nang lugng la khu vuc cé két qua thap nhat, va bi bd lai kha xa. Két qua kinh doanh cua
nganh tudng quan chat ché vai gia dau thé thé gidi, vén gidam trong subt quy vira qua do tri
lugng dau thoé ¢ My tang. Cac nganh con lai két qua kém thi trudng rat it va cé6 madi tuang
quan cao vdi chi s6 VNAIIShare, tudng tu nhu phan I8n cac nganh két qua tét han. biéu nay
cling c6 nghia la nhirng nganh nay tang trudng la do su cai thién chung trén thi trudng.

Thuc t€, nganh duy nhat khong cho thdy moéi tuong quan manh mé vdéi cac nganh khac la
nang lugng, anh hudng truc ti€p bdi thi trudng dau thé thé gidi (xem biéu d6 phia dudi). Gia
dau 13 yéu t6 duy nh&t ma su lac quan cda thi trudng Viét Nam khdng thé vugt qua dugc.

Gia dau tho thé gidi va chi s6 nganh nang lugng Viét Nam
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Ngudn: Bloomberg, VPBS
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Dién bié&n theo khu vuc

Thi trudng chirng khoan cta 4 nuéc Pong Nam A

10.0%
0.0% Thanh phé HB Chi Minh
= Jakarta
.0% -
8.0% e Bangkok

== Philippines
6.0% - PP

4.0% -

2.0% -

0.0% -

-2.0% -

-4.0% -
04/17 04/17 05/17 05/17 05/17 06/17 06/17

Ngudn: Bloomberg, VPBS
Niém tin gia tdng d6i véi thi trudng chirng khodn ndi chung va céc thi trudng mdi ndi néi
riéng cé thé quan sat & ba trong bdon thi trudng Dodng Nam A ma VPBS theo ddi. Thi trudng
Bangkok |a ngoai Ié va hién dang di ngang ké t&r ddu nam. Thai Lan da gap khd khan vi
gidm phat va phai nd luc dé gilr ty 1& lam phat dudng - mot nhiém vu ma khéng phai ltc
nao cling thanh céng. Thai Lan cling can giai quyét tinh trang xudt khau dinh tré - d3c biét
la du lich, va dang luu y nhat s6 lugng khach du lich Trung Quéc dang giam. Viéc thi hanh
cac diéu ludt dé gidam lao ddng nudc ngoai cling cb tac ddng tiéu cuc dén nén kinh té& khi
hang ngan ngudi di cu da rdi khoi dat nudc va moét sb luat trong dé da bi hay bo hoac tri
hodn. Dy bdo cho nilra sau cia nadm 2017, nén kinh té€ Thai Lan sé tang trudng nhung
niém tin clia ngudi tiéu dung van tiép tuc & mdrc thap.

M3c du biéu dd trén dudng nhu cho thdy su tang trudng bung né & thi trudng Philippine
vao quy dau nam, day thuc ra la mét hién tugng ky thuat. Thi trudng chidng khoan
Philippines d& dat dén moét mirc khang cu manh ma né d& kiém dinh nhiéu Ian trong quy 1.
Cudi cung, né da vuot qua dudc trong hai ngay dau cua Q2 va tiép tuc tdng manh ké tir do
clng Vvdi cac thi trudng mdi néi khac. Mac du cé sy ndi loan lién tuc & tinh Mindanao,
nhung du bdo cho nén kinh té& Philippine van duy tri tich cuc.

Nén kinh t€ Indonesia ti€p tuc tang trudng va thi trudng chirng khoan ti€p tuc tang, nhung
su phu thudc nhiéu hon vao doanh thu t&r ddu mo - dau mo va khi dét chi€ém khoang 12%
kim ngach xuét kh&u clia nudc nay - cé nghia la su sut gidm cla gid dau thd trén thé gidi
da kim ham sy tang trudng cua kinh té€ Indonesia va lam suy gidm su tang trudng cua thi
trudng chlirng khodn Jakarta. Tuy nhién, cidc nha 13nh dao Indonesia cho rang day la diém
tich cuc trong dai han vi né sé lam giam chi phi dién va giao thong trong nudc, kich thich
tang trudng kinh té€, diéu dén lugt né sé lam giam su phu thudc vao dau mo.
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TRIEN VONG THI TRUONG

Ngudn: Phén tich VN-Index theo nguyén ly song Eliott, VPBS téng hop

Trén nén tang kinh t& vi mé én dinh, lam phat & mdc thép, sy hdi phuc trd lai cia nhdm
khai khodng va ting trudng tin dung tiép tuc 8 murc cao sé 1a nhitng dong Iuc chinh hd trg
tich cuc cho thi trudng chirng khoan trong nudc tang trudng t6t trong 6 thang cuGi nam
2017. Theo d6, chlng téi nhan thay su tich cuc tir cd cac yéu t& bén trong 1an bén ngoai
TTCK.

<« MOt la xu hudng ti€p tuc tang trudng clda Igi nhuan doanh nghiép nhg 1) su hoi
phuc chung cta cd nén kinh t& dudi nd luc cai cach hudng dén doanh nghiép cla
Chinh phd mdi; 2) ha I&i sudt diéu hanh cia NHNN gilp mat bang |3i sudt tiép tuc
giam, chi phi 13i vay ctia doanh nghiép theo dé cling giam di dang k&; 3) su hoi
phuc tich cuc cua cdc linh vuc san xudt gilp téng thu nhap cua thi trudng tang Ién
cling nhu hd trg tich cuc cho cac khu vuc kinh t& khac; 4) tdng trudng tin dung co
thé dugc ndi 1én mdc cao hon hién tai mdt phan gilp nhém ngdn hang thuong mai
dat dugc muc 13i cao hon, mot phan giup tang thém lugng von hudng dén khu vuc
doanh nghiép; 5) cac doanh nghiép dau khi da tam thdi vugt qua dugc giai doan
khé khan nhat trong Q1/2017 va cho thay it nhiéu su cai thién KQKD trong quy II,
theo dd, VPBS ki vong hoat déng clia nhém doanh nghiép dau khi c6 thé tiép tuc
khéi sdc trong nhitng quy sau nh& nhitng siéu du dn dudc Tap doan dau khi chudn
bi trién khai chinh thilc; 6) nghi quyét xr ly ng xdu cla cadc T6 chic tin dung
(TCTD) dugc Qudbc hdi chinh thic thdéng qua va bat dau thuc hién tUr ngay
15/08/2017 sé& la mot trong nhitng déng luc quan trong cho su phat trién cla
nganh ngan hang va nén kinh té ndi chung. Hoat dong kinh doanh cua cac doanh
nghiép hita hen sé& dat dudc muc tdng trudng cao hon tir d6 tao nén tadng ho trg
tét hon cho thi gid c6 phi€u cua doanh nghiép trén san. Ngoai ra, Ngan hang Nha
nudc (NHNN) dang I8y y kién hoan thién du thdo thong tu hudng dan giao dich
tién gli cé ky han tai t6 chirc tin dung, chi nhanh ngdn hang nudc ngoai. Theo cd
ché mdi nay, Viét Nam c6 cd héi thu hit ngudn von tir tién gui cd ky han caa
ngudi nudc ngoai G ca tién gui VND va ngoai té.

K3

» Hai la su gia téng lién tuc cla mat bang dinh gid nhd su chuyén dich cua cac dong
tién 3 kénh dau tu khac nhu 1) dong v6n ngoai ti€p tuc hudng dén thi trudng
trong nudc nhd hudng Igi tir hiéu Ung tang ty trong clia dong vén dau tu vao thi
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trudng can bién khi moét s thi trudng 1an can da dugc ndng hang Ién nhom mdi
néi; 2) mdt phan dong vén tir kénh tiét kiém sang dau tu do mat bang 15i suét
giam; 3) dong vén tir hé th6ng ngdn hang va td chuc tai chinh phi ngdn hang do
su doi dao vé thanh khoan.

Ba la s6 lugng va chat lugng hang hoa trén thi trudng lién tuc tang Ién vdi lan
séng c6 phan hod, niém yét va thoai bt v6n & cac doanh nghiép nha nudc hoat
dong trong cac linh vuc kinh doanh hdp dan, xu hudng niém yét cua cac ngan
hang thudng mai kinh doanh hiéu qua va su ra ddi cha cac san phdm mdi Ia chirng
khoan phai sinh.

Bén canh do, & géc dd phén tich k¥ thuat, ching tdi cho rang chi s6 VN-Index dang dao
dong trong séng 3 (séng ba nhé, mau héng) cua séng III (séng ba cap do I6n haon, xanh
dudng). O cdp dd séng nhé han nira, vung dinh ngdn han 780 diém d3 thiét 1ap vira qua
cé thé Ia vung dinh sdng iii cta séng 3 nhd phia trén. Néu theo kich ban nay, VN-Index
dang budc vao giai doan hiéu chinh gidm ngdn han theo séng iv clia séng 3 nhd dang xét
véi dich dén clia séng iv ndy & khoang vung 750 diém. Sau db, VN-Index s& vén ddng
budc vao séng v (séng 5 cuc nho) cla soéng 3 (séng cd s8), dong thdi hoan thanh séng 3
nay tai vung 825-830 diém.

Theo d6, ching toi dua ra hai kich ban cho VN-Index trong 6 thang cudi nam 2017 nhu
sau:

<+ Kich ban tich cuc: theo nhu ky vong cta ching t6i, VN-Index cé kha nang sé dao
ddng hiéu chinh trong bién dd 750-780 diém trong quy III ndy sau dé tédng diém
trd lai xu hudng tdng trung han tir dadu ndm l&n mic 800 diém trong quy IV/2017
va hoan thanh séng 3 cd s& cla séng III I16n & ving 825-830 diém vao cudi quy
I/2018. Hién tai chung toi dang nghiéng vé kich ban nay hdn vdi xac suat xay ra
khoang 60%.

<+ Kich ban kém tich cuc: Chung t6i cling dua ra kich ban kém tich cuc haon trong
trudng hgp xudt hién cac su kién bat ngé anh hudng manh dén thi trudng nhu Fed
cé thé tadng 13i sudt thém modt 1an nifa trong ndm, céc chinh sach ddt ngét cua
tdng thdng Trump, rui ro phap ly cé thé xay ra véi cac nhan su cdp cao cua cac
doanh nghiép trong nganh dia 6c, ngdn hang; gid cd hang hda qudc té dién bién
theo chiéu hudng xdu, v.v... Trong kich ban dd, VN-Index c6 thé s& budc vao giai
doan vén ddng di ngang suy giam vé vung 750 diém trong quy III/2017 va dao
ddng cén béng quanh ving 740-760 diém trong quy IV/2017 nay. VPBS cho rang
Xac suat xay ra cua kich ban nay khoang 40%.
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TRIEN VONG CAC NGANH 2017
Nganh Ngan hang

Chi sd gia c6 phi€u nganh ngan hang (% ting truéng 1 nam)

VNINDEX

Nganh Ngan hang

-20 -

07/16 09/16 10/16 12/16 02/17

04/17

06/17

Ngubén: Bloomberg, VPBS

Nganh ngan hang cé dién bién vugt trdi so véi VNIndex trong quy II, mdc du tir quy
I1I/2016 dén hét cubi nd8m 2016 nganh ngan hang cé dién bién kém kha quan. T cudi
nam 2016 cd phiéu ngan hang bt dau tang trudng trd lai va budc vao nhip tdng manh
tlr cuGi thang 4/2017, sau khi c6 thong tin vé két qua kinh doanh kha quan cla hang
loat ngén hang trong quy I nhg tin dung tang trudng tich cuc nhitng thang dau nam.
bong thdi, trong ky hop Qudc hdi cubi thang 5, Qubc hoi da chinh thic théng qua Nghi
quyét vé xr ly ng x4u tai cdc TCTD, mang dén trién vong kha quan cho toan nganh ngan
hang trong thgi gian tdi.

Két qua kinh doanh quy I an tugng nhd tang trudéng tin dung

Hau hét cac ngan hang niém yét cé két qua tang trudng tin dung kha an tugng, véi mdc
tédng trudng phé bién tir 4-8% so vdi thdi diém dau ndm, cao hon nhiéu so v8i mdc tang
trudng chung clda toan nganh la 2,81%. LNTT do do6 cling tang trudng manh, |én dén
hon 50% so vdi cung ky & hai ngan hang ACB va STB. MBB tuy tang trudng tin dung rat
thap, chi dat 0,4% song LNTT ciling tang tdi 26% so vdéi cung ky.

Chénh léch lai suat cho vay va huy dong

Tang trudng tin dung va LNTT
LNTT Q1/2016 = LNTT Q1/2017

#2016 =Q1/2017
ATéng trudng LNTT y-o0-y Tdng trudng tin dung y-t-d = 419% 4,09% 4 o0,
3,000 - s2,8% 0% - 60% g9, * .
I 0 d * 3,23%
jzzz | I r 45120;: :: '2,900% 2,52% — 2,81% 2,77% @
ot I 26,0% L 30% 3% - I 2,80% ¢ 2,81%
1,500 - 19,0% 11% 500, 2% - 2,55% 1'66%2’:3%
1,000 -96%580/0 1 Bt l 38% %% A | 100 i:f’ ] v
-0,5% o 1,519
500 _4 8% 5, 4% I I . A 5,7% 0% 19% - o
0 0,4% 0,7% - -10% gy , , . . . ; .0'71%. -

BID CTG VCB ACB MBB STB EIB SHB VIB

BID CTG VCB ACB MBB STB EIB SHB VIB

Ngudn: BCTC cac NH, VPBS
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DGi v6i ACB va MBB, do tin dung cudi ndm 2016 tdng manh nén téng du ng cho vay
khach hang tai thdi diém quy I/2017 cao han rdt nhiéu so véi cung ky ndm trudc, gép
phan vao muc tang trudng LNTT an tugng so vdi cung ky. Con tai STB va EIB, hai ngan
hang gap kho khan dau nam 2016 do sap nhap (STB) va diéu chinh két qua kinh doanh
do sai pham tai viéc ban Eximland theo quyét dinh cta thanh tra nha nudc (EIB), nén Igi
nhudn quy I/2016 dat muc rat thap, ddn dén téng trudng LNTT so véi cling ky rat cao du
quy md Igi nhudn van rat khiém tén so vdi cdc ngan hang khac.

Mt khac, du tin dung tdng trudng tét song chénh Iéch I3i suat cho vay va huy ddng van
ti€p tuc cd chiéu hudng bi thu hep, do su thay ddi trong cd cdu ky han cho vay va huy
ddng nham dap ’ng yéu cdu mdi cua Thong tu 06 vé ty 1é vén ngdn han cho vay trung,
dai han. Mot s6 ngan hang nhu MBB, Techcombank va VPBank, tuy vay, van cai thién
dugc mic chénh l&ch 13i sudt nhd ddy manh cho vay khdi ban 1é kha thanh cong.

Nat that vé ng xau dudc thao gd

Ty Ié ng xau Ty lIé trich Iap du phong cho ng xau va TPPB
6.0% - o 129%
5.3;0/0 140% V'S 121%
5.0% 1 120% - 101%
4.89% 100% - 94% .
4.0% - R 3.50% ° .
3.00% 80% /1% con 70%
3.0% - 2.58% 2 o 59%
" 14% 1.89%  1.92% * 60% 1 o S g 4%
. . 2.95% " 2.79% * 14
2.0% | < 1.48% 1.33% 40% - 24%
o, 13% 1.08% * 2.19% 47%
1.96% : 1.93% 0% - 379 @ 12%
1.0% - v 1.48% @ 1329 1-58% ° 279% 29% 28% 4% 20% 1go 28%
1.02% 0.87% 00/0 T T T T T T T T 16 /ul T 1
0.0% ' BID CTG VCB ACB MBB STB TCB EIB SHB VPB VIB

BID CTG VCB ACB MBB STB TCB EIB SHB VPB VIB
+31/21/2016 31/3/2017 + Ty |é du phong trén ng xdu =Ty |é du phong TPDB

Ngubn: BCTC céc NH, VPBS téng hop
K&t thic quy I, ty 1& ng x4au tai cdc ngdn hang tidng nhe so vdi thdi diém cudi nam. Pay
la hién tugng kha binh thudng d6i véi cac ngan hang, va dén cudi nam cac ngan hang cé
thé thuc hién x{r ly ng x8u dé dua ty Ié ng x&u vé con sb an toan.

Ty 1& trich 18p du phong trén du nd x&du tai thdi diém cubi quy I cling 8 mdc kha cao,
thap chi gan hoac hon 100% & cac ngan hang VCB, ACB, MBB va CTG. Vé&i muc trich lap
du phong cao nhu véy, cé thé ky vong chi phi du phong rui ro tin dung cac quy tdi giam,
tac dong tich cuc dén LNTT.

DaGi véi trai phiéu VAMC va TPBPB, ngoai VCB da hoan tat trich 1ap va mua lai trong nam
2016, cdc ngdn hang con lai cé6 muc trich 1ap so v8i ménh gid phd bién & mic 20-30%.
V@i ACB va MBB, véi s6 du TPDPB con lai sau trich 1ap kha thap va ty |é trich 1ap da thuc
hién cao - 28,1% d&i vGi ACB va 36,7% d6i véi MBB, cb thé ky vong 2 ngdn hang nay sé&
hoan tat trich 1&p va mua lai TPPB trong ndm 2017 va 2018. Tai thdi diém cudi ndm
2016, ACB con 1.069 ty dong trai phiéu VAMC chua thuc hién trich lap, thap hon nhiéu
so v@i chi tiéu LNTT 2.200 ty déng nam 2017; MBB con 2.157 ty dong trai phi€éu VAMC
chua trich lap trong khi ké hoach LNTT nam 2017 la 4.532 ty dong.

Nghi quyét vé thi diém x{ ly ng x&u ctia cac TCTD d& dudc ban hanh vao ngay 21/6, va
s& cd hiéu luc thi hanh t&r ngay 15/8/2017. Pay la nut that gitp thdo g8 nhitng vudng
mac vé ng xdu vén da tén dong trong hé théng ngan hang sudt nhiéu nam qua, va la
déng Iuc dé hé théng ngén hang xur ly triét dé€ s& ng x&u hién tai.

Cdo ché xtr ly ng xau dan dugc hoan thién

Trong quy II, cac quy dinh quan trong dGi v@i viéc xUr ly ng xau cta cac TCTD la Nghi
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quyét 42/2017/QH14 va Nghi dinh 61/2017/ND-CP da dugc ban hanh, Nghi dinh 61 cé
hiéu luc thi hanh tir ngay 1/7, Nghi quyét 42 tir ngay 15/8 va co6 hiéu luc trong vong 5
nam.

Nhu d& tom tdt trong bdo cdo quy trudc, Nghi quyét 42 va Nghi dinh 61 nhdm hd trg cac
TCTD giai quyét cac khoan ng xdu theo co ché thi trudng thong qua viéc trao quyén thu
gilr va xr ly tai san bao dam cho TCTD va céc té chl'c mua ban, x ly ng xau, ddng thdi
yéu cau thdm dinh gid khdi diém cla khodn ng xdu va tai san bao dam clda khoan ng
xau trong mot sb trudng hdp nhat dinh.

Ngoai ra, Nghi quyét 42 cling khoanh vung nhitng khoan ng xau dudc ap dung cc ché
mgai 1a nhitng khoan ng phat sinh trudc ngay 15/8/2017 va dugc phéan loai la ng xau
trudc ngay 15/8/2017 hoac trong thdi han Nghi quyét co hiéu luc. Nhu vay, thi trudng ky
vong lugng I8n tai san xau ton dong trong hé thGng Ngan hang sé dudc gidi quyét dan,
dong thdi cadc ngdn hang ciling sé tréd nén minh bach hon vé chét lugng tai san nham tan
dung Igi thé ma Nghi quyét 42 mang lai trong thgi han con hiéu luc.

Tuy cac ngdn hang chua cong bd cu thé vé sd lugng tai san bao ddm cho cic khoan ng
Xau cta minh, song nhin chung cc ché xir ly ng xau mdi c6 tac dong rat tich cuc dén hé
théng ngan hang, do viéc sém x(r ly tai san xau sé dua vao hé thdng ngudn cung tin
dung mdi hd trg cho nén kinh té.

Du bao két qua kinh doanh quy I11/2017

Theo di liéu ctia Téng cuc Théng ké, tinh dén thdi diém ngay 20/6/2017, tin dung da
tang dén 7,54% so vd&i dau nam. Pay ciing la mlc tang cao nhat trong vong 6 nam tré
lai day. Trong khi d6, huy dong v6n cla cac TCTD chi tang 5,89%, thap hon kha nhiéu
so v@i con sG cung ky la 8,23%. Nhu vay, thu nhap 1ai thuan 6 thang dau nam cua
nganh ngan hang nhin chung cé su cai thién nhd tang manh quy mo tin dung.

L3i suat cho vay nhin chung cé xu hudng gidm nhe do nhiéu yéu t6. Thit nhat, do tac
ddng cla Théng tu 06 lién quan tdi ty 1& ngudn v8n ngan han cho vay trung, dai han,
nhiéu ngan hang sé tiép tuc co cdu lai ky han cac khoan cho vay vé nhitng ky han ngén
haon dé€ can bang vdi ky han huy déng. Th hai, do NHNN tiép tuc ddy manh chu truong
cat gidm 18i sudt cho vay dé ho trg nén kinh t&, dic biét 1a cdc nhdm nganh uu tién, 15i
sudt cho vay ddi v6i doanh nghiép s& cé xu hudng én dinh va giam nhe trong thdi gian
t&i. D€ bu dép Igi nhudn, xu hudng ddy manh cho vay ban 1é sé tiép dién dé hd trg cac
ngan hang can dadi lai nguon thu cdia minh.

L&i sudt huy dong sang quy II d& dan on dinh trd lai, dU xu hudng chung van 13 tng
nhe. Theo thdng ké cua VPBS, két thic quy II, mat bang 1&i sudt huy déng ky han 3
thang la 5,18%, 6 thang la 5,97% va 12 thang la 6,89%, tdng lan lugdt 4 diém, 2 diém
va 5 diém co ban so vdi cudi quy I, va tdng Ian lugt 8 diém, 18 diém va 12 diém co ban
so véi cudi nam 2016.

Hé s6 NIM theo du b&o cia VPBS sé it cé su thay déi, hodc dudc cai thién nhe 8 mét s6
ngan hang c6 hoat ddng ban 1& phat trién manh, do 13i sudt huy ddéng én dinh trd lai va
guy mo tang trudng tin dung kha I6n so véi huy dong.

LNTT sé& cé su cai thién dang k& so véi cung ky, nhd tin dung tang trudng tich cuc trong
vong 1 nam qua, déng thdi tinh hinh ng xdu dugc cai thién cling lam giam ganh nang
trich 1&p du phong Ién nhiéu TCTD.

Tri€n vong Quy I11/2017

Hé so NIM sé co su phan hoéa gilra cac ngan hang

Ngay 7/7/2017, NHNN da ban hanh cac van ban diéu chinh giam lai sudt diéu hanh,
trong dd 1ai suat tai cdp von, 13i suat chiét khau va 1ai suat lién ngan hang giam 0,25%,
va 13i sudt cho vay ngdn han bang VND cua cac TCTD déi vdi cac linh vuc uu tién giam
0,5%, cé hiéu luc tir ngay 10/7/2017. Nhu vay, NHNN d& tao diéu kién hd trg cdc NHTM
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giam gia von thong qua giam lai suat diéu hanh, tir d6 giam lai suat cho vay déi vdi
doanh nghiép. VPBS da c6 danh gia tdc dong clia cac van ban nay tai day.

Ciing trong ngay 7/7, NHNN céng bd Du thao Thong tu Hudng dan giao dich tién gui c6
ky han tai TCTD, chi nhdnh NH nudc ngoai. Diém ndi bat ca Théng tu nay la cho phép
ca nhéan, phap nhan nudc ngoai khdong cu trd dudgc guri tién gui cd ky han bdng VND va
ngoai té. Hién tai, cd nhan va phap nhan nudc ngoai chi dugc gui tién khong ky han, do
dé néu Du thao Thong tu dudc thong qua, ky vong nguodn tién gui cé ky han tur nudc
ngoai sé tdng manh, hd trg cho hoat ddong huy ddng von trung, dai han cua ngan hang.
Diéu nay sé giup cac NHTM giam dudc 1ai suat huy déng trung, dai han va dam bao dudc
ty 1& v6n ngdn han cho vay trung, dai han, hd trg ting trudng tin dung cac ky han dai
cho cac doanh nghiép san xuat.

Thu nhép cua cdc NHTM con phu thudc vao viéc trong thdi gian t8i cdc NHTM cé day
manh viéc vay von tai chiét khdu tir NHNN vdi |ai suat 4,25%/nam hay khong. Vd&i hinh
thdc NHNN mua lai hdn gidy t& cé gid cua cdc NHTM theo gid chiét khdu, cdc NHTM sé&
ngay lap tdc hach todn moét khoan Igi nhuan trong ky tir chénh Iéch dong tién gilra 13i
sudt phai trad 4,25% va Igi suat sinh I16i danh nghia cla gidy td c6 gia. Tuy nhién, khoan
Igi nhuan nay sé dudc hach toan vao Igi nhuéan tir hoat dong kinh doanh va dau tu ching
khodn ch khong dudc hach todn nhu thu nhap va chi phi I13i nén khong gitp cai thién
NIM.

Nhu vay, cac dong thai hd trg 18i sudt ctia NHNN sé& hd trg cdc NHTM trong viéc ddm bao
ngudn vén huy ddng dé 8n dinh dugc 13i sudt cho vay, dong thdi khéng gay thiét hai 1&n
NIM cua nganh ngan hang.

V8i xu hudng ddy manh cho vay tiéu dung déi v8i khach hang cd nhan, mét sé ngan
hang cé thé manh vé mang ban |é sé cai thién dugc hé s6 NIM nhd cai thién dudc 13i
sudt dau ra. Cac ngan hang kém han 8 mang nay sé cé hé s6 NIM giam do chiu tac dong
tur 13i suat cho vay va huy dong trén thi trudng.

Lgi nhuan cai thién nhé Nghi quyét 42

XU ly ng x&u s& van 1a van dé trong diém va dudc quan tdm trong thdi gian tdi, do lugng
ng xau chua x ly van con kha I8n tai nhiéu ngan hang, dudi ca hinh thlc trai phiéu
VAMC va ng cac nhom tur 3-5.

V&i Nghi dinh 61 va Nghi quyét 42 bat dau cé hiéu luc tir quy III, cé thé ky vong cac
ngan hang bat dau ghi nhan két qua x( ly ng xdu ngay trong quy III. Nhu vay, ap luc
trich 18p du phong rli ro cho cdc khoan ng x&u va trai phiéu VAMC sé& gidam dang ké,
khién LNTT dudc cai thién.

DGi véi cac ngan hang da chd dong xur ly ng xdu nhu VCB, MBB, va ACB sé co Igi nhuan
tlr hoan nhap du phong cho cac khoan da trich 1ap, trong khi cac ngan hang con nhiéu
ng xau nhu BID, CTG, SHB, EIB va STB sé dugc giam ganh nang chi phi du phong trong
thai gian tdi.

Cd phi€u khuyén nghi

NGAN HANG TMCP QUAN POI (MBB)

MUA vd3i mic gid ky vong 1a 25.500 déng/co phiéu.

<« LNTT quy I/2017 kha quan: du tin dung hau nhu khong tang - chi tang 0,43% so
véi dau nam, MBB da dat mic LNTT 1.112 ty dong, tang 26% so vdi cung ky va
dat 24,5% muc ké hoach nam.
Hé s6 NIM dudc cai thién, tang nhe t& mdc trung binh 4% cla nam 2016 |én
4,03%, cht y&u nhd cai thién dudc 1&i sudt cho vay binh quan do chién lugc day
manh cho vay khdi ban [é.

<« Thu nhap tUr hoat dong dich vu trong quy I cling tang manh 25,5% so vdi clng
ky. Thu nhap ti&r hoat dong dich vu dugc ky vong sé tang manh trong nam nay do
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hoat déng kinh doanh bao hiém bat dau di vao hoat déng.
MBB da hoan tat ban 49% Mcredit cho d6i tac Nhat Ban la ngan hang Shinsei
trong quy II, du kién sé ghi nhan Igi nhuan dot bién tu thuong vu nay. LNTT quy
IT dudgc ky vong han 2.300 ty dong.
VPBS du phéng cho ca nam 2017, MBB sé dat tang trudng huy déng 10%, tang
trudng téng tai san 12% va cho vay khach hang tdng 14% so véi 2016.
Vén diéu 1é tdng 6% théng qua k& hoach ESOP 1% va tra cé tirc bdng cd phiéu
V@i ty 1€ 5%. Viéc tién hanh ESOP 1% sé khién room nudc ngoai, vén ludn trong
tinh trang hét room, cé thém 3,4 triéu cd phi€u cho nha dau tu nudc ngoai.
Téng thu nhép hoat déng tdng 17,2% so vdi 2016 1én 11.800 ty ddng. Chi phi
hoat dong tang 12%, do dé thu nhap trudc du phong tang tuong Ung 21% lén
muc 7.124 ty dong.
Ty 1é ng xau udc tinh tang |én 1,45%. Chi phi du phong trong nam 2017 udc tinh
khoang 2.516 ty ddng, cao han ndm trudc do ting chi phi du phong cu thé cho
vay khach hang.

+ Theo dd, LNTT 2017 udc tinh dat 4.608 ty dong. Thu nhap mbi cd phiéu (EPS) sé&
dat 2.037 déng. Gid tri s sach mdi c6 phi€u (BVPS) cudi ndm 2017 s& & murc
16.153 dong.

S dung hai phuong phap Thu nhap thang du va so sanh P/B vdi ty trong ap dung lan
lugt 1& 25% va 75%, VPBS udc tinh gia tri hgp ly clua c6 phiéu MBB la 25.500 d6ng/cé
phiéu, tudng ’ng vdi tiém ndng tdng gid 20% ti mlc gid hién tai va 2,5% cd tlc tién
mat.

VPBS sir dung hé s6 P/B ap dung cho ngan hang MBB la 1,5x, tuong dudng vdi P/B trung
vi clla cac ngan hang niém yét hién tai, loai trir VCB va cac ngan hang c6 van dé vé ndg
xau la STB, SHB, EIB va NVB.

NGAN HANG TMCP A CHAU (ACB)
MUA véi mirc gid ky vong la 29.900 déng/cd phiéu.

<« ACB dat muc tang truédng cho vay khach hang 8,6% ngay trong quy 1/2017, gap
han 2 Ian con s6 tang trudng cua toan nganh la 4,03%. Huy déng khach hang
tang 6,9% so vG@i dau nam. LNTT trong quy I dat 595 ty dong, dat 27% ké hoach
nam.

<« Hé s6 NIM gidm nhe t& mdc 3,46% culi nam 2016 xulng 3,38% culi quy
I/2017, phu hdp v@8i xu hudng chung cta toan nganh. Ty |é tién guii khong ky han
kha thdp la mot yéu té dac trung cia ACB khién hé s6 NIM clia ngan hang théap
hon so v@i d6i thu c6 quy mo tudng dudng la MBB. Bu lai, cho vay khdi ban lé
chiém ty trong cao, Ién t8i 53% téng cho vay cudi ndm 2016, so vdi 30% cua
MBB va 52% ctia STB, 1a y&u t6 hd trg tich cuc cho thu nhap 18i ctia ngdn hang.

« Tai thoi diém cubi ndm 2016, téng tai san cé van dé trén sd sadch cla ACB la
6.841 ty dong, va trich Iap du phong da thuc hién cho s6 tai sdn d6 tuong dudng
50% gia tri ghi s6. Trong dd, cac khoan nd lién quan d&n nhdm 6 cdng ty cta bau
Kién con 1.521 ty dong, va da thuc hién trich I1ap dugc 61% gid tri ghi sd.

<« Ngan hang c6 cac chi s6 an toan hoat dong & mdc toét nhat toan nganh, hé s6
CAR cudi ndm 2016 dat 13,2% so vdi muc tdi thi€u 9% theo quy dinh; hé s& LDR
la 74,4% so véi muic t6i da 80%; ty 1& ngudbn vén ngan han cho vay trung, dai
han la 24,3% so v@i mic t6i da 60%; va ty |é ng xau cudi quy I/2017 la 1,08%,
thap nhat toan nganh.

<« Cho nam 2017, VPBS du bao tang trudng tin dung cia ACB dat 18%, huy dong
tién gui tdng 16,5% va tdng tai san tdng 16,5%.

Thu nhap lai thuan tang 13,7% lén 7.839 ty dong, thu nhap hoat déng khac tang
manh Ién 2.236 ty dong so vGi mdc 670 ty dong nam 2016 do viéc trich lap du
phong cho trai phi€u dau tu cia nhom 6 cong ty da hoan thanh, va ngan hang sé
bat dau ghi nhén 13i thuan tir chirng khodn dau tu, déng thdi thu héi dudgc ng xau
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tur viéc ban thanh ly tai san dam bao.

<« Thu nhap ngoai lai quy I da dat 768 ty dong, tudng dudng véi 34% ky vong cua
VPBS.

<+ Theo do, VPBS ky vong LNTT clia ACB sé& dat 2.539 ty dong cho nam 2017. Trong
nam nay, ACB s& tra cd ti'c 2016 véi ty 1& 10% bang cd phiéu. VPBS du phdng
BVPS cubi nédm 2017 du kién sé la 14.812 VND, tucdng (ng v@i gid tri trudc khi
chia c6 tirc 2016 13 16.294 VND mdi c6 phiéu.

S dung hai phuong phap Thu nhap thang du va so sanh P/B vdi ty trong ap dung lan
lugt 1a 25% va 75%, VPBS udc tinh gia tri hgp ly cua c6 phiéu ACB 1a 29.900 ddng/cd
phiéu, tueng ’ng vdi tiém nang tang gia 15,4% tir mlc gia hién tai.

VPBS st dung hé sé P/B ap dung cho ngan hang ACB la 1,75x, cao han 17% so vdi P/B
trung vi cla cac ngan hang hién tai, loai trir VCB va cac ngan hang cé van dé vé ng xau
la STB, SHB, EIB va NVB.
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Nganh Chirng khoan
Chi sd gia c6 phié€u nganh chirng khoan (% tiang truéng 1 nam)

Nganh chirng khoan VNINDEX
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Ngudn: Bloomberg, VPBS
T& dadu nam 2017, thi trudng chirng khoan Viét Nam noéng dan Ién véi nhiéu yéu t6 vi
mo tich cuc tUr trong va ngoai nudc, cung su quay trd lai cia nha dau tu nudc ngoai da
khién thi trudng bt phd &n tugng subt 6 thang dau ndm vé ca khdi lugng va diém s6.
Truc tiép hudng Igi tir quy mo giao dich gia tang va su ho6i phuc cua thi trudng, nganh
chling khodn chinh thic thodt khoi xu hudng di ngang sudt 3 ndm va tang diém &n
tugng.

Két thac quy 11/2017, nganh ching khoan tang truéng 29% so vai cubi quy I va 51,6%
so v@i dau nam, cao hdn so véi mic tang chung cua chi s6 VNAllshare la 8,5% va
20,8%, va VNIndex la 7,5% va 16,8%

Tac dong tich cuc cua cac yéu té vi mo
TU dau nam 2017, nhiéu yéu t6 vi mo tich cuc da cé tac dong thuan Igi Ié€n thi trudng.
Gia tang so6 lugng chirng khoan dang ky giao dich trén hé thong Upcom

Theo Thong tu 180/2015/TT-BTC c6 hiéu luc t&r nam 2016, cac cong ty dai ching hinh
thanh trudc ngay 1/1/2016 bat bubc phai dang ky niém yét trong vong 1 ndm, va cac
cong ty dai chdng hinh thanh sau ngay nay phai dang ky giao dich trén san Upcom
trong vong 30 ngay. Trong nam 2016, san Upcom c6 thém 166 ma dang ky giao dich,
va tinh dén cubi thang 6/2017 cé thém 161 ma giao dich mdi, ndng téng s& ching
khodan dang ky giao dich trén san Upcom Ién 576 ma.

Chirng khoan phai sinh du kién trién khai tir giita quy III

Sau nhiéu Ian tri hodn, thi trudng chi*ng khoan phai sinh dudc du kién sé bat dau hoat
déng tir dau thang 8/2017, v4i san phdm dau tién 1a hdp ddng tuong lai chi s& VN30.
Tuy cé chdm tré so véi du dinh trién khai tir quy II, thi trudng chitng khodn phai sinh
van dudc nha dau tu ky vong, do day Ia céng cu dau tu hiéu qua hd trg cac nha dau tu
td chic chuyén nghiép hoan thién chién Iugc dau tu, va do dé thi trudng phai sinh sé
thu hdt thém dong tién, khéng chi vao cac san phdm phai sinh ma vao thi trudng chirng
khoan cd sd. Bén cudi quy II, cé 7 cong ty chirng khoan da dudc chdp thuan lam thanh
vién giao dich chirng khoan phai sinh, gbm c6é SSI, HSC, VCSC, BSC, VND, MBS va
VPBS. P& dudc trd thanh thanh vién giao dich chirng khodn phai sinh, cidc cdng ty chirng
khoan phai thda man nhitng diéu kién khat khe theo quy dinh tai khoan 5 diéu 8 Nghi
dinh 86/2016/Nb-CP.
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Gia tri giao dich binh quan ngay (ty dong) SO lugng tai khoan NPT (nghin)
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Ngudn: UBCKNN, HSX, HNX, VPBS
Hudng Igi tir viéc Pakistan dudgc nang hang

Pakistan chinh thic dugc MSCI dua vao ré chi s cac thi trudng mdi ndi MSCI tur thang
6/2017. Piéu nay ddng nghia vdi viéc mdt khoang tréng dudc dé€ lai trong r6 chi s8 cac
thi trudng can bién MSCI Frontier. Do do, thi trudng ky vong cac quy dau tu s dung chi
s& MSCI Frontier Markets 100 Index lam chuén sé& gia tang ty trong dau tu vao thi
trudng Viét Nam. Vé&i khéi lugng giao dich dugc ky vong sé tié€p tuc gia tang trong quy
t@i, cac cong ty chirng khoan sé tiép tuc dugc hudng Igi tir su s6i dong cla thi trudng.

Tuy vay, cling c6 moét s6 yéu t6 vi mod gay tac dong tiéu cuc téi nganh ching khoan,
nhu viéc My tdng 13i suat 2 [an vao thang 3 va thang 6, dan dén nguy cd dong vén
ngoai ¢ thé s& rut khéi thi trudng Viét Nam dé€ dau tu vao thi trudng My. Viéc Viét Nam
chua dugc MSCI dua vao danh sach xem xét nang hang |&n thi trudng mdi ndi vao thdi
diém cudi quy II cling gdy chut that vong cho nha dau tu. Thang 6 hang ndm, MSCI sé
cong b6 danh sach xem xét nang hang, va dua ra quyét dinh thuc hién ndng hang hoac
khong trong ky bdo cdo thang 6 tiép theo. Thi trudng Viét Nam hién van chua dap (ng
dudc cac yéu cau clia MSCI dé dudc ndng hang. Trong dd, cac yéu t6 quan trong nhét la
room nha dau tu nudc ngoai con thap, moi trudng dau tu chua thuan Igi cho nha dau tu
nudc ngoai do gidi han sd hitu vdi tirng nha dau tu, thdong tin cdng bd bang ti€ng Anh
chua day da, thanh khoan thi trudng ngoai hdi trong nudc con thap, chudn muc k& toan
ap dung la VAS khac nhiéu so v3i IFRS. V&i nhitng han ché ké trén, kha nang dugc nang
hang cua Viét Nam trong vong 1-2 ndm tdi van con kha khé khan.

Su canh tranh gay gat vé thi phan

V@i muc tiéu 30 cong ty chirng khoan dén nam 2020, su canh tranh gianh thi phan giira
cac cdng ty chiing khodn tré nén ngay mét gay gat hon. Tuy 3 vi tri ding dau vé thi
phan trén san HSX van khdng thay d6i 1a SSI, HSC va VCSC, song chi duy nhat cé SSI
van tiép tuc gia tdng thi phan cta minh, trong khi HSC va VCSC cé su sut gidam nhanh
chéng so vé6i d&u ndm. & phan khic cac cdng ty chirng khoan nhé hon chiém khoang 3-
6% thi phan, chénh léch khoang cach ngay cang thu hep trén ca hai san HSX va HNX.
Téng thi phan cta 10 cdng ty chitng khodn dlrng dau hdi phuc nhe vé 69,7% tai thdi
diém cubi quy II, song trong danh sach xuét hién nhiéu cai tén mdi nhu BVSC, ART va
VCBS, thay thé cho ACBS, KIS va FPTSS trong danh sach cudi nam 2016.
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Tong thi phan caa top 10 trén san HSX (%) Thi phan moi gidi cua cac CTCK trén HSX (%)
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Trén san HNX, th hang vé thi phan lién tuc thay déi, va két thic quy II, SSI chinh thirc
|&y lai vi tri dAn dau vé thi phan, theo sau 1a SHS va VND. Céc cdng ty con lai trong top
10 cling thu hep déan khoang cach vé thi phan, véi MBS va HSC cé thi phan ngang nhau
38 mic 7,2%, trong khi FPTS va BSC ciing c6 muc thi phéan kha can bang.

Két qua kinh doanh do6t bién nhd cach hach toan mgéi doéi v@i tai san tai chinh

Theo Luét k& todn mdi co hiéu luc tr ndm 2017, bat dau tir ndm 2017, cac tai san tai
chinh ghi nhan théng qua I3i 16 (FVTPL) va tai san tai chinh s8n sang dé ban (AFS) sé&
dudc ghi nhan theo gia tri hgp ly. Theo dé, 15i hodc 16 tir kinh doanh chitng khodn ciing
sé€ dudgc ghi nhan vao cudi cac ky lap bao cao tai chinh, thay vi phai chd dén IUc ban nhu
trudc kia. Do d8, doanh thu tu doanh cua cac céng ty ching khodn ciling s& dugc thé
hién mot cach lién tuc va rd rang han. Nhu vay, cac cong ty chirng khoan cé thé manh
vé mang tu doanh s& dugc hudng Igi tir chudn muc mdi ndy. Chudn muc k& todn nay
v8n da rdt phd bién trén thé& gidi, song dGi vai Viét Nam ndm 2017 la ndm dau tién
chudn muc nay dudc ap dung.

Ldi nhuan tu doanh Thi phan moi gidi cua cac CTCK trén HSX (%)
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Lgi nhuén tu doanh Q1/2017
Ty trong trén téng Igi nhuan 2016
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Ngudn: BCTC cac CTCK, VPBS

m Doanh thu méi gidi Q1/2016 = Doanh thu moi gigi Q1/2017

Ngay tUr quy 1/2017, Igi nhuan tu doanh cla cac céng ty chitng khodn cé su phan hoa
dang ké, tac déng manh dén Igi nhuén trudc thué. Mot s6 cong ty chlirng khodn cé thé
manh vé tu doanh nhu SSI, HSC, VND va BSC c6 Igi nhuan tu doanh kha cao, tudng
duong 30-50%, tham chi 200% (VND) cd nam 2016. Ty trong Igi nhuan tu doanh trén
tong Igi nhuén theo do ciing cai thién. O chiéu ngudc lai, BVSC va MBS cé két qua tu
doanh kém haon va ddng gép khdng dang ké vao téng Igi nhuén.

Vé doanh thu méi gidi, cac cdng ty chling khoan cé su tdng trudng dang k& so vdi cung
ky, va Igi nhuan bién tir hoat ddng moéi gidi cling dugc cai thién. Cac cong ty chiém thi
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phan nhé nhu SHS, BVSC c6 su tang trudng vé doanh thu moéi gidi manh hdn ca do gia
tang dugc thi phan trén san giao dich HSX. Ngoai ra, SSI, VND va BSC cling cé muc
tang trudng doanh thu moéi gidi an tugng tur 40-50% so vdi cung ky.

Trién vong Quy II1/2017
Thi trudng phai sinh di vao hoat dong

Thi trudng phai sinh du ki€n sé bat dau hoat dong tlr gitra quy I1I/2017. Hoat ddng phai
sinh dugc du bdo s& thu hat thém dong tién tir cdc nha dau tu té chirc vao thi trudng
ching khoan, do day la mot céng cu phong ngura rui ro hitu hiéu cho tai san ching
khodn cd sd. VGi san phdm du kién trién khai gém cé hdp déng tucng lai chi s6 VN30 va
HNX30 va hdp ddng tuang lai trdi phiéu Chinh pha, cé thé ky vong cdc nha dau tu to
chlc chuyén nghiép - dac biét la nha dau tu nudc ngoai sé ti€p tuc quan tam dén thi
trudng chirng khoan ca sd tai Viét Nam.

boNng thai, cling trong quy III nay, moét s6 cong ty chirng khoan (vi du HSC) du kién
cling s& trién khai cac san phdm chi'ng quyén cé bao dam (covered warrant) déi véi cac
cd phi€u. San phdm nay cling 1& mdt cdng cu phong nglra rui ro hitu hiéu cho nha dau
tu, dong thai khong chiu gidi han vé s& hitu nudc ngoai nhu chitng khodn cd sé nén cho
phép nha dau tu nudc ngoai tham gia khong gidi han. biéu nay cling sé gilp lam tang
su h&p dan va thanh khoan cla thi trudng chirng khodn ca sd.

Nhiéu c6 phi€u mdi sé& niém yét va giao dich trén Upcom

Theo quy dinh tai Thong tu 180/2015/TT-BTC, tat cad cac cong ty dai chdng hinh thanh
trudc ngay 1/1/2016 ma khong niém yét trén S giao dich chitng khoan sé phai thuc
hién dang ky giao dich trén hé th6ng Upcom trong vong 1 nam. Va tinh dén cudi nam
2016, theo thdng tin cia Uy ban Chng khoan Nha nudc, van con dén 777 cong ty dai
ching chua niém yét va dang ky giao dich. Tinh dén cudi thang 5/2017, s6 lugng ching
khoan niém yét va dang ky giao dich trén Upcom da tang 26,7% so vdi dau nam, va du
ki€n sé ti€p tuc tang thém trong thgi gian tgi. M6t s6 doanh nghiép dudc gigi dau tu
guan tam da va sé niém yét va giao dich trén san Upcom trong nlra cudi nam la VCI,
SCS, VGV, Dawaco, VPBank, Techcombank, VEAM, PV Power, LOc Trd&i group, V.v.

Trién vong mé room véi nhiéu céng ty niém yét

DGi vbi nhiéu cong ty thudéc VN30 va HNX30, ty Ié sd hitu cia NDT nudc ngoai hién da
cham muc t6i da theo quy dinh, nén thi truéng ky vong vao kha nang nhiéu céng ty sé
déng ky nang ty Ié s hitu nudc ngoai cho phép dé thu hat thém ngudn v8n ngoai. Mot
s& cac ma cé phiéu v8n hoda 18n trén 1.000 ty ddng va rat dudc nha dau tu nudc ngoai
quan tdm da cé cha truong néi room khéi ngoai trong nam 2017, nhu DHG, PVI, TCM,
HBC, KDC, BMP, NTP, v.v.

Su canh tranh vé thi phan sé tiép dién

Vdi su canh tranh gay gat han vé thi phan, bao gém ca canh tranh vé chi phi giao dich,
canh tranh vé chét lugng tu vadn dau tu va moi gidi, va vé cac san phadm lién quan dén
chlrng khoan phai sinh, quy III cé thé sé tiép tuc chirng kién su thay déi trén bang xép
hang thi phan trén ca hai san HSX va HNX, vdi Igi thé nghiéng vé cac cong ty chiing
khoan c6 quy mé Idn va nang luc tai chinh manh.

Du kién xu hudng thay d6i cd cau Igi nhudn clia cdc CTCK s& tiép dién, theo dé, bién Igi
nhuén tUr hoat ddng mdi gidi sé tiép tuc gidam do cac CTCK ha th&p chi phi giao dich dé
thu hat khach hang, ddng thdi tdng ludng, thudng cho nhan vién dé tdng chat lugng
phuc vu. Trong khi d8, bién Igi nhudn tir cho vay ky quy, tu doanh va cac san pham,
dich vu mdi sé gia tang. Khoang cach gilra cac CTCK top dau va cac CTCK nhd sé ngay
cang ndi rong.
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Doanh thu tu doanh ti€p tuc phan hoéa

Do cach hach toan mdi theo Thong tu 334, hiéu qua tu doanh cua cac céng ty ching
khodn sé& dudc cdp nhat hang quy va thé hién rd trén bdo cdo tai chinh. Trong bdi canh
thi trudng chung di Ién trong phan héa, doanh thu tu doanh cua cac cong ty ching
khodn ciling sé& ti€p tuc phan hoéa, va xu hudng chung van 1a tng cao han so vdi cling
ky. Song, do nhitng thay d6i ddt bién vé doanh thu tu doanh nhd chuyén d6i ghi nhan
tai san tai chinh t&r nguyén gid sang gia tri hgp ly da dugc phan an hét vao bao cao quy
I, khé c6 thé ky vong dét bién tir mang tu doanh sé tiép tuc trong cac quy téi.

Cd8 phiéu khuyén nghi
CTCP CHUNG KHOAN SAI GON (SSI)
MUA KHI PIEU CHINH vdi mic gid ky vong |a 33.100 déng/cé phiéu.

« Tiép tuc duy tri vi th& ddn d&u vé thi phan moi gidi trén cd hai san HSX va HNX
vGi thi phan gia tdng. Tai thdi diém cudi quy 1I/2017, thi phadn méi gidi cua SSI
trén san HSX la 15,35% va trén san HNX la 13,67%.

<« LNTT quy I/2017 tang 57,3% so vdi cung ky, dat 34,4% ké hoach nam nhg
doanh thu kha quan tir ca cac mang moi gidi (+43%), tu doanh (+42%), va cho
vay ky quy (+15,3%).

+ Thij trudng chirng khodn dién bién tich cuc va thuan Igi, ddng thdi cach hach toan
Igi nhuan tu doanh mgai theo Thong tu 334 da tao da tang trudng cho SSI trong
subt 6 thang dau ndm. Ngoai ra, SSI sé& c6 thé gia tdng thu nhap nlra cudi ndm
nhd thi trudng phai sinh bat dau di vao hoat dong. Tuy vay, dién bién thj trudng
phirc tap va phan hda cua thi trudng & thdi diém hién tai cling 1a mot rai ro 18n
doi véi SSI.

+ Xu hudng nganh dién bién theo chiéu hudng cé Igi hdn cho cic céng ty chirng
khoan I8n nhu SSI, tao diéu kién cho SSI tiép tuc gia tang thi phan trong thdi
gian tai.

% S0 vdi vi th€ dau nganh ca vé quy md va thi phan, c6 phiéu SSI dang dudc giao
dich 8 mlc P/B kha thap, véi mdc P/B hién tai la 1,54, kha thap so véi cac doi
thd cung nganh nhu HCM (2,32), VND (1,51) va VCI (4,37).

<« Gia dinh SSI hoan thanh ké hoach vé LNTT, EPS cubi nam 2017 sé dat 2.034
déng va BVPS dat 18.394 d6ng. Cac ma cd phiéu nganh chlrng khoan hién dang
giao dich véi mic P/B trung vi la 1,24 va trung binh la 1,35. VPBS du phéng mutc
P/B hap ly cho c6 phiéu SSI 1a 1,8 1an (thém 5% so v3i mic P/B hgp ly ly thuyét
do uu thé& vé vi thé dan d4u), tuong (ng véi mirc dinh gid 33.100 ddng/cé phiéu.
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Nganh Logistics
Chi sd gia c6 phi€u nganh Logistics (% ting truéng/6T2017)
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Ngudn: Bloomberg, VPBS.

Trong nlra ddu ndm 2017 (6T2017), chi s& gid c6 phiéu nganh Logistics bién déng theo
xu hudng chung cua thi trudng nhung véi téc do thap hon kha nhiéu. Cac nha dau tu
(NDT) vao cd phiéu Logistics sau 6T2017 chi dat m(c Igi nhuan khoang 8,6%, thap hon
so V@i téc do tang trudng cua VN-Index ¢ mirc 17,1% va HNX-Index & mic 27,2%. Cé
thé thdy, xu hudng ctia NPT dang chuyén qua nhirng nhém nganh khac ngay cang rd
rét khi ma ki vong vao cac doanh nghiép Logistics da khong con qua cao. Nhin chung,
nganh Logistics vdn KHA QUAN do tinh 8n dinh ctia nganh nhung sé& khéng cé dot bién
nao dang ké& trong nira cudi nam 2017.

VPBS xin dugc diém qua mét s6 chinh sach anh hudng dén nhitng doanh nghiép trong
nganh bat dau co hiéu luc tir 01/07/2017:

1. Quyét dinh 3863/QD-BGTVT do BO GTVT ban hanh: quy dinh biéu khung gia
mdi cla dich vu bdc d& Container, dich vu lai dat tai cang bién Viét Nam. Quyét
dinh mdi nay cta Bd GTVT chu yé&u dé tao mdi trudng canh tranh minh bach khi
cac hang tau bién nudc ngoai thudng thu thém cac khoan ngoai gia dich vu déi
v@i cac doanh nghiép chu hang Viét Nam.

2. Nghi dinh 160/2016/ND-CP do Chinh phu ban hanh: quy dinh mdi vé diéu kién
kinh doanh vén tai bién. Trong dd, nghi dinh néu rd: t6 chl'c nudc ngoai tham
gia van tai ndi dia bang tau bién mang cd qudc tich Viét Nam phai thanh 1ap lién
doanh, trong dé phan v6n nudc ngoai khéng dugc qua 49%. Trudc dd, viéc han
ché& doanh nghiép nudc ngoai tham gia van tai ndi dia bdng tau mang cd quéc
tich nudc ngoai cling dugc ban hanh thong qua cong van sé 3503/BGTVT-VT.

3. Nghi dinh 37/2017/ND-CP do Chinh phd ban hanh: quy dinh nhitng nguyén tac
vé doanh nghiép kinh doanh khai thac cang bién. Trong d6, néu rd, doanh
nghiép cd vén dau tu nudc ngoai tham gia kinh doanh cang bién chi dugc thanh
|&p lién doanh v@i ty I& v6n gop theo biéu cam két clia Viét Nam khi gia nhép
WTO.

V@i viéc ban hanh Quyét dinh 744/Qb-BGTVT phé duyét dé an tai cc cau linh vuc van
tai giai doan 2016 - 2020 dinh hudng 2025 va quyét dinh 200/Qb-TTg phé duyét ké
hoach nang cao nang luc canh tranh nganh Logistics d&n 2025, cé thé thdy phat trién
Logistics la moét trong nhitng muc tiéu hang dau ctia Chinh pha Viét Nam ma trong dé,
doanh nghiép ndi ludén dugc uvu tién.

Trién vong cla VPBS cho giai doan nira cudi ndm 2017 cho tirng phén khic cu thé nhu
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sau:

1. Khai thac cang: Trong nira cudi 2017, VPBS van duy tri danh gid tich cuc cho
phan khuc nay. Theo s6 liéu tir Téng cuc théng ké (TCTK), kim ngach hang hda xuét
khdu udc dat 98,7 ty USD, tédng 18,9% so vdi cung ky; kim ngach hang hod nhap khau
dat 100,5 ty USD, tang 24,1% so vdi cung ky. Néu loai trir yéu t6 gia, kim ngach hang
hdéa xudt va nhap khau trong 6T/2017 lan lugt tdng 12,9% va 17,3% so véi cung ky
nam 2016.

(i) Cang bién: Phan khic cang bién tiép tuc duy tri t6c dd phat trién tét va theo
hudng co Igi cho cac cang & khu vuc ha nguén séng Cam. Theo Cuc hang hai Viét Nam,
trong 6T2017, téng san lugng hang hda théng qua cang bién dat 254,5 triéu tan, tdng
10,6% so véi cung ky. Trong dé, tdng khéi lugng cua hang héa xuét khdu, nhédp khu
va hang néi dia lan lugt la hon 60,0; 70,5 va 87,5 triéu tan, tudng Ung vdéi mdc tang
11,3%; tang 0,7% va tang 5,2% so vdi cung ky.

San lugng hang Container trong 6T2017 udc dat 6,9 triéu TEUs, tang 4,9% so vdi clung
ky. Trong dd, hang xuét khdu dat 2,7 triéu TEUs, tdng 12% so vdi cung ky. Hang nhép
kh&u dat 2,7 triéu TEUs, tdng 8% so v4i cung ky. Hang ndi dia dat 1,5 triéu TEUs, giam
6,5% so v@i cung ky. Téng khdi lugng hang I6ng dat 32,2 triéu tan, tdng 11,8% so Vvdi
cung ky. Tdng khéi lugng hang khd dat 108,4 triéu tén, tdng 24,2% clng ky.

Trong ndm 2017, GMD dat k& hoach téng doanh thu hgp nhét khoang 3.800 ty déng,
tdng 1,5% theo nam; LNTT dat 530 ty ddng, tang 10,3% theo ndm; cd tic du kién
15% béng tién mat va co thé tédng 1én mic 85% néu k& hoach thodi v8n cac cdng ty
con hoan tat (theo nghi quyét tam (*ng c6 tic déc biét trong DHCD 2017 cua GMD).
VSC dat k& hoach téng doanh thu hgp nhat dat 1.150 ty ddng, tdng 6,3% theo ndm;
LNTT dat 270 ty déng, gidam 13,2% theo ndm; c6 tic du kién 20 - 25% bang tién mat.

(i) Cang hang khdng: Phan khic cadng hang khéng tiép tlc phat trién tich cuc. Udc
tinh trong 6T2017, tong kh&i lugng hang hod thong qua hé théng cang cua ACV la
650,1 nghin tén, tdng 28,1% cung ky; tdng sb lugt khach dat 50,1 triéu ngudi, téng
26,5% cung ky; téng sb lugt ha cit cdnh (HCC) la 330,4 nghin chuyén, tang 24,1%
cung ky. Trong ndm 2017, tdng muc dau tu (TMDT) du kién clia ACV vao khoang 6.000
ty dong gom cac hang muc I6n nhu md réng cdng HKQT Tan Son Nhat véi TMDT
khoang 2.000 ty dong, stfra chira nha ga T1 cang HKQT Noi Bai véi TMDT khoang 1.200
ty dong, mdé rong cang HKQT Phu Quéc véi TMDT khoang 2.000 ty dong.

Trong nam 2017, ACV dat k& hoach tdng doanh thu hdp nhét cua TCT dat khoang
13.293,9 ty dong , gidm 9,6% theo nam ; LNTT dat khoang 3.669,0 ty dong, giam
45,0% theo ndm; tdng sb lugng hanh khach théng qua hé thdng cang udc dat 91 triéu
lugt, tdng 13% theo ndm; tdng khéi lugng hang hda - buu kién udc dat 1.182 nghin
tdn, tdng 5% theo ndm; tdng s6 lugt HCC dat 617 nghin lugt, tdng 11% theo nam.
Quan diém cta VPBS cho rdng k& hoach ndm 2017 qud than trong trong bdi canh
nganh hang khdng Viét Nam con nhiéu du dia dé€ tang trudng kém theo dd la vi thé
manh mé& clia ACV vdi su hd trg clia Chinh phl va cac Bd. Hon nifa, k& hoach trén cua
ACV khbéng bao gébm tac dong cua ty gia dong Yén Nhat (JPY). Néu loai bd anh hudng
cua 13i (16) ty gid chua thuc hién, chi riéng trong Q1/2017, LNTT cla ACV d& dat mirc
1.589,1 ty dong, hoan thanh 43% k€& hoach cla ca nam, chua tinh dén nhitng anh
hudng cua dé xuat thay d6i gia dich vu.

2. Dich vu van tai: Thi trudng van tai néi chung van tiép tuc téing trudng tich cuc
do nhu cau s dung dich vu van tai la ngay cang Ién. Tuy nhién, d6i vdi tirng doanh
nghiép trong phan khuc nay, VPBS dua ra cai nhin than trong hon do tinh trang canh
tranh gay gét van tiép tuc gia tdng trong ndra cudi ndm 2017.

() Van tai hanh khach: Theo TCTK, trong 6T2017, phan khdc nay dat 1.977,5 triéu
lugt khach, tdng 9,3% so vdi clung ky; s6 lugng hanh khach Iudn chuyén dat 88,9 ty
lugt khach km , tang 8,5% so vdi cung ky.
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a. Vé vén tai dudng khdng: Theo TCTK, s& lugng hanh khach van chuyén dat 21,2
triéu lugt, tdng 9,8% theo ndm; s6 lugng hanh khach ludn chuyén dat 24,5 ty lugt
khach km, tang 10,3% theo nam. Hién cé hai ddi thi canh tranh chinh la Vietnam
Airlines (HVN) va VietletAir. Su canh tranh gitta hai doanh nghiép nay tai thi trudng
hang khong ndi dia van tiép tuc gia tdng manh mé. Trong Q1/2017, HVN cho biét thi
phan noéi dia cla hang da tang Ién 61% tuy nhién lai khong ndi rd con sb trén da bao
gom thi phan cua Jetstar Pacific hay chua. Trong khi d6, VIC khéng céng bé thong tin
vé quy mo thi phan cia minh.

Trong nam 2017, VIC dat k& hoach doanh thu hgp nhat dat 42.018,3 ty dong, tang
52,8% theo nam; LNST dat 3.395,0 ty dong, tang 48,3% theo nam; s6 lugng hanh
khach vén chuyén dat 17 triéu hanh khach, tdng 21,0% theo ndm. HVN dat k& hoach
doanh thu hgp nhat 87.900,0 ty déng, tang 22,7% theo nam; LNST dat 1.338,0 ty
doéng, giam 36,4% theo nam; sb lugng hanh khach van chuyén 22,6 triéu lugt, tadng
9,7% theo nam. Ly gidi cho viéc dat ké hoach LN gidm so v&i nam 2016, HVN dé cap
dén nhitng khdé khan nhu bién dong ty gia USDVND va gid nhién liéu, canh tranh gay
gét v3i cac ddi thu. Cu thé hon, HVN cho réng téng tai cung ¢’'ng néi dia ndm 2017 du
ki€n 1a 40,6 triéu ghé&, tdng 17% theo ndm nhung téng s'c mua cua thi trudng du kién
chi tang trudng khoang 9,5%, lam cho thu sudt binh quan (RASK ) toan thi trudng
gidm 5% theo nam. Bén canh d6, HVN con nhac dén mot sé cac nguyén nhan khach
quan nhu viéc cdng HKQT NOi Bai va Tan Sdn Nhat dudgc ACV dua vao stra chira, nang
cap cudi nam 2017 lam giam gidi han khai thac xuéng con khoang 70% so vdéi hién tai:
cang HKQT Noi Bai giam tu 35 chuyén/gid xuéng con 22 - 24 chuyén/gid, cang HKQT
Tan Son Nhat giam tir 40 — 42 chuyén/gid xuéng con 28 - 30 chuyén/gid.

Trong nam 2018, nhiéu kha nang thi trudng van tai hang khong sé cé thém 1 cong ty
mdi, bén canh lién doanh Air Aisia va CTCP Hai Au, 1a Bamboo Airways cta FLC Group.

b. VEé van tai dudng bd: Theo TCTK, trong 672017, van tai dudng bo dat 1.863,7
triéu lugt khach, tdng 9,6% theo ndm; sb lugng ludn chuyén dat 60,7 ty lugt khach
km, tang 8% theo nam. S4 liéu toan phan khuc cho thdy nhu cau s dung dich vu van
chuyén dudng van tdng trudng tot. Tuy nhién, do tiém ndng thi trudng I8n, nhiéu
doanh nghiép tham gia khién miéng banh thi phan bi chia nhd. Tiéu biéu, 8 mang van
chuyén hanh khach bdng xe 6 td, su canh tranh gilta Vinasun (VNS) va cac hang taxi
cdng nghé Uber, Grab ngay cang khéc liét. Nhitng théng tin gadn day do VPBS t6ng hodp
cho thdy VNS dang & thé& yéu trong cudc dua thi phan 1an phap ly. Gilra T6/2017, BO
GTVT da phan hoi kién nghi cida VNS vé viéc danh giad lai mo hinh kinh doanh cua
doanh nghiép dé& ap nhitng muic thué ngang béng so vdi taxi truyén théng. Theo do, B
GTVT cho rang Uber va Grab hoan toan hoat déng dlung loai hinh va chdp hanh day du
quy dinh vé diéu kién kinh doanh theo nghi dinh 86/2014 cta Chinh phu va théng tu
63/2014 cua BO GTVT. Gid xe 6 to cli hién tai cling dang giam do khd tiéu thu, phai
canh tranh vd&i da giam gia clia xe mdi, cac hang xe cling han ché mua lai xe ci cla
minh lo ngai tinh trang ton dong hang ton kho I&n. Tinh hinh cang thém khoé khan vdi
VNS khi chi trong Q1/2017, c6 dén 4.239 lao déng da nghi viéc va 300 dau xe phai
nam bai. Bén canh d6, md hinh cho nhugng quyén kinh doanh cling chua kiém ching
dudc hiéu qua hoat dong khi hinh thirc nay mac du gidm bét ap luc chi phi cho doanh
nghiép nhung lai vé tinh gia tdng &p luc 1&n mdi tai x&. Khi str dung hinh thic nay, hgp
déng lao ddng gilra tai x& véi doanh nghiép bi chuyén thanh hgp déng thué xe, déng
nghia v@i viéc cac quyén Igi cho tai x& nhu bao hiém y t&€, bao hiém x& hdi, phu phi
khdc... bi giam. Ngudi tiéu dung ciling chiu nhiéu rdi ro khi cac tai x& c6 thé dung cac
bién phap khac dé tdng gid nham dat chi tiéu ngay dudc dat ra bdi VNS, chét lugng
dich vu cling khéng dugc ddm bao vi cé thé xay ra tinh trang chon lua khach. Dién
bién gid c6 phi€u VNS cling phan anh dudc trién vong thi€u kha quan cla doanh
nghiép. Sau khi chdm vugt gid muc tiéu cua VPBS trong phién giao dich ngay
20/06/2017, gia c6 phiéu VNS da giam lién tuc sau khi tin t&rc vé phan hdi cia B6 GTVT
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dén vdi NDT trong ngay 22/06/2017. Hién tai, gid cd phiéu VNS dang giao dich quanh
vung gid 21.500 déng/c6 phiéu.

Trong khi dé, cac doanh nghiép van tai xe khach nhu WCS, NBS du kién sé duy tri su
tdng trudng 6n dinh trong 2H2017 nhd mé hinh kinh doanh phu hgp véi ddi tugng
khach hang phé théng.

C. Vé van tai dudng thay: Theo TCTK, trong 6T2017, s6 lugng lugt khach van
chuyén dat 3,3 triéu lugt, tdng 9,5% theo nam; sd lugng ludn chuyén khach hang dat
168,5 triéu lugt khach km, tdng 10% theo ndm. Doanh nghiép tiéu bi€u cho véan tai
hanh khach dudng thuy la SKG dang tang trudng cham lai do tinh trang canh tranh
dang tang lén. Ngoai dGi thu Ngoc Thanh Express, trén tuyén Ha Tién - Phd Quobc, &
phan khuc pha cao t6c, SKG con phai canh tranh véi Céng ty TNHH MTV Thanh Théi.
Thong tin to doanh nghiép cho biét, phan khdc nay va cac tuyén mdéi nhu Séc Trang -
Coén Pao van chua cé nhiéu khai sdc. Bé&n canh dé, thi phan trong 6T2017 d& giam
nhung tai thoi diém hién tai, ching toi van chua cé dugdc sé lidéu cu thé. Trong nlra cudi
ndm 2017, ching toi van duy tri quan diém trudc do, bién Igi nhudn gop du kién sé
ti€p tuc gidam xubéng do canh tranh va nhitng tuyén mdi chua dat dudc hiéu qua hoat
dong mong muodn. Cho ca nam 2017, ching t6i du bao bién Igi nhuan gop cua SKG dat

61,4%.
(i) Van chuyén hang héa:
a. Vé phan khuc véan tai bién: Tinh hinh chung, khéi Iugng hang héa van chuyén

b&ng dudng bién van tiép tuc tdng. Trong 6T2017, khdi lugng van tai dat 33,8 triéu
tdn, tdng 9,4% cung ky; khéi lugng ludn chuyén hang héa dat 68,5 ty tdn km, ting
2,5% theo nd&m. Tuy nhién, tinh trang chung cla nhitng doanh nghiép van tai bién van
khdng kha quan do nhu cdu van tai qudc té giam, ddi tau bién qudc té du thira nhiéu,
thi€u hang van chuyén, nhitng méat hang cé khéi lugng van chuyén 18n nhu than, thép,
xi mang hay hang container thi chu tau Viét Nam khé ti€p can. Chi s6 BDI bién ddng
lién tuc, khdng 6n dinh; cho dén thd&i diém 30/06/2017, chi s6 nay da giam 13% so véi
dau ndm, xuéng mic 829 diém. Cac doanh nghiép nhu VOS, NOS hay VST déu ghi
nhan 16 gop va 16 rong trong Q1/2017. Nhu bdo cdo trudc do, ching toi cho réng trong
vong 2 nam tdi, cac doanh nghiép van tai thuéc phan khdc nay con gap nhiéu kho khan
vi bén canh yéu t6 gia cudc, nhitng yéu t6 nhu ngudn cung hang hda dén tir cac nganh
cong nghiép lién quan (nhu khai khoang, ché bién nguyén liéu...), su canh tranh giira
cac doanh nghiép trong nudc 1an qudc té& cling tac dong I6n dén hiéu qua hoat dong.

Céc doanh nghiép van tai bién hang 1dng va khi c6 su hd trg tU cac tdp doan me 1a
Petro Vietnam va Petrolimex nhu PVT, VTO, VIP, GSP van duy tri trién vong kha quan
hon nhd ngudn hang 6n dinh va quy md I8n. Trong dd, ndi bat nhat l1a PVT véi nhitng
hgp déng van chuyén hang rdi cho cdc nha may nhiét dién, nha mdy dam, van chuyén
VLCC cho NMLD Nghi San. Ngoai ra, mang kinh doanh nay cling mang lai Igi nhuan gop
cao hon so véi mang van chuyén hang rdi. Trong ndm nay, viéc PVN quyét dinh cit
gidm san lugng dau thé khai thac xuéng con khoadng 14,2 triéu tdn va NMLD Dung
Quét dirng hoat déng 52 ngay dé bao tri s& anh hudng dén doanh thu va bién LNST cua
cac doanh nghiép nay.

b. Vé phan khac van tai hang khéng: Theo TCTK, trong 6T2017, khéi lugng hang
héa van chuyén bang dudng hang khdng dat 154,2 nghin tén, tdng 5,1% cung ky; kh&i
lugng ludn chuyén dat 393,6 triéu tdn km, tdng 6,7% clung ky. Trong giai doan con lai
clia ndm 2017, VPBS tiép tuc duy tri quan diém tich cuc véi phén khic nay cling vdi su
tdng trudng cta nganh van tai hang khong do nhu cau s dung 1&n giao thudng ting
manh va chi phi vn chuy&n hang khéng ngay mot canh tranh.

C. Vé phéan khic van tai dudng séng: Theo TCTK, khéi lugng hang hda van chuyén
bang dudng sdng dat 120,5 triéu tadn, tdng 6,7% cung ky; khdi lugng ludn chuyén dat
25,6 ty tan km, tang 7,3% cung ky. Nhu da dé cap trong bao cdo gan nhat, phan khuc
nay cho thay su chitng lai khi Chinh phu chua thuc su chd trong dau tir vao van tai
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thay ndi dia. Cung vdi viéc ngudn hang han ché&, chiing tdi cho rang trong giai déan con
lai cia nam 2017, cac doanh nghiép van tai dudng thay sé khong coé su tang trudng
dang ké&. Nhan dinh trén dudc minh chi'ng qua KQKD cuia doanh nghiép tiéu bi€u phan
khic nay la SWC. KQKD Q1/2017 thap hdn so vdi cung ky nam ngoadi: doanh thu gidm
13,0% cung ky, Igi nhuan gop gidm 32%, bién Igi nhuan gop gidam tur 18,8% xudng con
14,7%.

3. Dich vu hd trg: Cac céng ty cung cap dich vu hd trg Logistics nhu VNF, STG,
TCL hay TMS cho thay két qua kinh doanh kha quan trong Q1/2017. Pac biét la STG
khi doanh thu tang 67,8% so vdi cung ky, bién Igi nhuan gop tang Ién mic 23,2% so
v8i muc 21,9% trong Q1/2016. Nhém doanh nghiép trong phan khic nay hudng Igi
truc ti€p tUr nhu cau s dung dich vu 3PL leo thang do su tang trudng cua dong chay
thuong mai, gian ti€p tr su phat trién ctia nhitng céng cung nhém nganh nhung khac
phan khuc, trong khi, bién Igi nhuadn gbp lai kha tét. Ching tbéi cho rang nhém cong ty
thudc phan khic nay ti€p tuc cé6 KQKD kha quan trong giai doan cu6i nam 2017.

KHUYEN NGHI cO PHIEU
CTCP Gemadept (HOSE: GMD)

Vé KQKD Q1/2017 ciia GMD: doanh thu thudn hgp nhat dat 859,9 ty déng, tang 1,4%
so v@i cung ky. Lgi nhuan gbép gidm 11,4% so vdéi cung ky ndm ngoai, con 195,6 ty
dong. Bién Igi nhuan gop, theo do, cling giam xudéng mdc 22,7% so véi mdc 26,0%
trong cting ky ndm ngoai. VPBS cho réng cé 2 nguyén nhan chinh dan dén su sut gidm
cua bién LN gobp: (1) canh tranh tai khu vuc cang Hai Phong khién cho gia dich vu bi
gidm mé&c du san lugng hang héa van 6n dinh; (2) chi phi nguyén vat liéu cho dich vu
Logistics (von cé bién Igi nhuan thap han, chiém ty trong doanh thu cao han) gia téang
khi cac du an Nam Hai ICD, Mekong Logistics hay K Line Gemadept Logistics di vao
hoat dong. Doanh thu hoat dong tai chinh dat 14,3 ty dong, giam 15% so vdi cung ky
do 1ai chénh léch ty gia giam. Chi phi tai chinh dat 35,7 ty déng, tang 29,8% so Vi
cung ky chu yéu do chi phi I&i vay gia tang khi cac 1adi vay dau tu cac du an khong con
dugc von hoéa vao gid tri du an. Ty |Ié chi phi hoat dong/doanh thu tang nhe Ién mdc
9,8% so véi muc 9,3% cua cung ky.

GMD mdi day da phat hanh thanh cdng 108,8 triéu c6 phiéu tuong dudng vdi 37,8%
téng lugng cé phiéu sau phat hanh dé& hoan déi khoan vay 50,7 triéu USD (bao gom |3i
tich ITy) cua VI Fund. Gia phat hanh |a 10.640 déng/cd phan, von diéu |1& cia GMD sau
phat hanh tang |Ién 2.882,8 ty dong. Ngay 30/06/2017 vira qua, GMD da thanh lap 2
cong ty con la Gemadept shipping holding va Gemadept shipping chuyén vé van tai
bién va van tai dudng bd. Dai dién cia doanh nghiép cho biét thdi gian gan day
Taekwang (mot tap doan I6n cua Han Quoc, hoat dong trong linh vuc dét may, hoa
dau...) dang dam phan mua lai c6 phan cla 2 céng ty nady. Viéc hgp tac véi cac déi tac
Han Qudc, du la véi CJ Group hay Taekwang, cling déu mang lai tac déng dai han cho
GMD (CJ la mét tadp doan kinh doanh da nganh, cé tiém luc rdt manh trong quan tri
Logistics; Taekwang lai la moét tap doan san xudt I6n nén sé mang lai nguén hang cho
hé thGng cang clia GMD va GMD logistics).

Trong nam 2017, VPBS gilf nguyén du bao va cac gia dinh lién quan dén hoat déng c6t
I8i cua doanh nghiép nhu trong bdo cdo gan nhéat, cu thé&: doanh thu rong hop nhét
trong nam 2017 dat 3.925,8 ty dong, tang 4,9% theo nam. Tuy nhién, dua vao ké
hoach thodi v6n dd néu va viéc phat hanh cé phiéu hodn déi ng vay cho VIG gan day,
VPBS diéu chinh LNST hgp nhéat cla cd ddng cdng ty me tdng Ién dat 603,7 ty dong,
tang 1,5% so vGi mc du bao cili, va tdng 54,9% theo nam vdi ly do:

1. Doanh thu tir mang khai thac cang bién du kién s& tidng trudng 1,5% do: (1)
tinh hinh canh tranh gia tang khién gia dich vu giam sit mac du hé théng cang
ctia GMD van con cé thé gia tdng hiéu sudt khai thac; (2) doanh thu hang lanh
khong con déng gdép nhiéu vao KQKD cua GMD khi tinh hinh bién mau gilra Viét
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Nam va Trung Qudc tucgng déi thuan Igi. Doanh thu mang dich vu Logistics téang
trudng véi téc do 7,5% nhu bao céo trudc dé do hudng Igi tir cac du an da di
vao hoat dong trong thdi gian gan day.

2. Bién Igi nhuan gop giam xudng con 23,6% so vdi mdc 27,2% trong nam 2016
chi yéu do tac dong cla canh tranh gay gat & cac cang thudc khu vuc Hai
Phong khién cho gia dich vu bi giam trong khi gia nguyén liéu dau vao khéng
ddi. Pay cling la tinh trang chung cua cac d&i thu canh tranh véi GMD nhu VSC,
HAH. Bén canh dé, cac du an logistics mdi cia GMD cling mdi di vao hoat dong
va can phai cé thdi gian d& ndng cao hiéu sudt khai thac.

3. Cong ty khdng con phai ganh chiu khoan 16 khodng 85 ty ddng tir thanh ly tai
san ¢6 dinh (mot tau tudi ddi cao dung trong tuyén van tai bién qudc t&) va 16
tur trich 1ap cho céc du &n cao su nhu dién ra trong 2016. Ldi nhuén trudc thué
tlr cong ty lién két la CTCP Dich vu hang héa Sai Gon (SCSC) va cac cong ty lién
két khac udc dat 80,2 ty dong, tang trudng 60% so vd&i nam ngoai dua trén
KQKD kha quan trong Q1/2017. Ty |é chi phi hoat dong/doanh thu du bdo tang
nhe [én mic 9,8% so vdi mic 9,6% trong nam 2016.

4. Chi phi tai chinh udc gidm con 141,3 ty dong, giam 6,4% theo nam. Trong d¢,
chi phi 13i vay van nhu cii dat 123,7 ty dong, tdng nhe 2,1% theo ndm; loai bd
16 ty gid chua thuc hién udc dat 15,2 ty dong dua trén gid dinh ddng VND maét
gid 3% so v3i ddng USD trong bdo cdo trudc d6 do GMD da thuc hién hoan ddi
ng vay vdi VIG.

5. COng ty s& ghi nhdn khoang 225 ty dong Igi nhuén trudc thué tur viéc chuyén
nhugng 15% phén con lai cia GMD Tower cho CJ Group, va 51% cd phan ti du
an cang Hoa Sen Gemadept. Téng Igi nhudn khac dat 310,3 ty ddng sau khi
khong con phai ghi nhan khoan 16 thanh ly TSCD. Nhu vay, LNST cho CD cong
ty me sé& tang thém khoang 191,2 ty déng trong nam 2017. NDT luu y rang két
qua trén khong bao gom phéan Igi nhuan tiém nang dat dugc tur viéc thoai von
khoi cac céng ty con trong mang VAan tai bién va Logistics.

VPBS khuyén nghi NDT nén quan tdm dén céac loai rui ro sau khi dau tu vao cé phiéu
GMD:

1. RUi ro canh tranh gilta cac cang thudc khu vuc Hai Phong: Trong thgi gian qua,
khu vuc cang Hai Phong dang c6 su canh tranh gay gat gilra cdc cang nhu Nam
Hai Pinh Vi, Pinh Vi, Cang Xanh Vip. Tinh trang nay da dudc thé hién qua
KQKD Q1/2017 cla cac doanh nghiép trong nganh véi bién LN gbép giam kha
nhiéu. Tuy nhién, mét luu y réng, day chua phai Ia nhitng thang cao diém cua
hoat déng khai thac cang. Trong giai doan con lai cia nam 2017, chldng t6i cho
rang bién LN gép cua GMD va cac doanh nghiép cung nganh sé cai thién. Pau
nam 2018, vdi su xuat hién ciia cang Nam Dinh Vi & vi tri clra ngd cda khu vuc
Hai Phong, VPBS cho réng vi thé canh tranh cua GMD s& gia tdng dang ké.

GMD dang dudc giao dich @ mic P/E nam 2017 la 17,9%, hgi cao han so véi nganh va
cao han muc binh quan cua VN-Index. Tuy nhién, VPBS cho rdng véi trién vong nganh
sang sua trong it nhat 2 nam tdi cong v@i tiém nang Igi nhuan tir nhiéu nguodn khac
nhau cla GMD hién chua lugng héa hét dudc nhu 10.000 ha du 4n cao su, chuyén
nhugng 2 c6ng ty con cho d&i tdc Han Qudc, chuyén nhugng 25% vén gdp cua du an
Gemalink dé& da dang hda ngudn hang cung vdi viéc &p gid san dich vu container do B
GTVT ban hanh, mdc ki vong cao vao GMD la hgp ly.

Ngoai cac yéu t8 vi mé nhu viéc Nha nudc chi trueng ddy manh phat trién nganh
Logistics — Khai thac Cang bién hay viéc san lugng XNK tdng trudng 6n dinh va bén
virng, ban than du an Gemalink cling s& hitu nhitng Igi thé canh tranh so v@i cac doanh
nghiép cung nganh: (1) du dn nam & vi tri thuén Igi, ngay clra s6bng véi mdén nudc rat
sau, thuan tién cho viéc quay trd tau; (2) la cdng nudc sdu duy nhat & khu vuc Cai Mép
- Thi Vai c6 kha ndng ti€ép nhéan tau Ién d&n 200.000 DWT; (3) c6 ngudn hang 6n dinh
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tlr cac doi tac nhu CMA-CGM, APL (m@i dugc CMA-CGM mua lai). V&i nhitng ly do trén,
cling xu thé& sat nhdp cac hang tau va viéc chuyén sang s dung tau tai trong I16n nham
tiét giam chi phi, VPBS cho rang Gemalink sé& chiém dudc uu thé I6n trong dai han.

VPBS dua khuyén nghi MUA khi diéu chinh vdi gia muc tiéu trong 12 thang dugc duy
tri 1a 48.500 déng/cé phiéu, tudng 'ng vdi tdng tiém nang sinh I8i khoang 16,0% so
vG@i vung gid hién tai cia GMD, bao gém tiém nadng tang gid 12,5% va mdc Igi sudt c6
tic khoang 3,5% do cong ty du kién chia cd tlrc béng tién mat 15%.

Sa do hé thong g;_:’mg khu vuc Cai Mép .
) SP-PSA: 80.000 DWT

SITV: 60.000 DWT/

®

O

TCIT-TCCT:110.000 DWT
890m berth

O) CMIT: 160.000 DWT, 600m berth

»
& TCOT2160.000 DWT, 600m berth
(=) #SSIT: 160.000 DWT, 600m berth

GEMALINK: 200.000DWT
1.150m + 370m berth @

Nguén: GMD
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Nganh Dau khi
Chi sd gia c6 phi€u nganh Dau - khi (% ting truéng 1 ndm)
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Ngudn: Bloomberg, VPBS
Thoéa thuan cat gidam san lugng ddu gan day vdéi mic cat gidm 1,77 triéu thung/ngay
gitrta cac nudc OPEC va ngoai OPEC chi mang lai su lac quan gidi han vi nhithg nha dau
tu van than trong véi viéc s6 dan khoan tai My ting lién tiép trong nhiéu tuan qua, cé
thé tdng cung san ludgng dau trong tuong lai. Mrc dd tuadn thu cdt giam san lugng thuc
t€é cua cac nudc OPEC ban dau @ mic 90-95% sau do tang lIén 108% (tuc la giam san
lwong qua cad mlc cam két) trong thadng 5 nhung giam lai con 96% vao thdi diém cudi
thang 6. Trong khi d6, miic do tuan thu cda Nga ban dau rat thap dirng lai & mic dudi
50% nhung dan tién t8i mdc tuan thi 100%, tirc la cat giam 300.000 thung 1 ngay vao
culi thang 4/2017. Vao cudi thang 5, cac qudc gia OPEC va ngoai OPEC dat thoa thuan
kéo dai thoa thudn cat giam san lugng thém 9 thang nira (kéo dai dén tan thang 3 nam
2018), khién thi trudng phan 'ng day hung phan va gia dau da tang 13% trong 3 phién
sau do trudc khi quay dau giam trd lai khi cac nha dau tu nhan ra luong cung tiém nang
& My ciling tdng nhanh chdong nham I&p day khoang tréng thi phéan tir OPEC va Nga. Gia
dau Brent sau khi tao dinh tai 57,1 USD/thting vao ngay 07/01/2017 d& nhiéu Ian nd luc
bat thanh d& chinh phuc lai dinh cli va gidm dan vé mic 48,5 USD/thung & gilta thang
7.
S6 gian khoan dang hoat dong tai My va gia dau S6 gian khoan Ro-to toan cau va gia dau
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Ngudn: VPBS, Baker-Hughes
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T bi€u d6 trén, ching ta cé thé thdy rdng sb Iugng gian khoan dang hoat déng & My da
dat 952 gian khoan tinh dén ngay 07/07/2017, tdng gép 2,4 lan tir mdc thip diém dau
T7/2016. Donald Trump, Tdng théng méi cua My, da tao diéu kién manh mé vé phéap ly
cho viéc phat trién cac du &n dudng 6ng dan dau c& 16n nhu Keystone XL (céng suét van
chuyén 830.000 thung dau/ngady) hay Dakota Access (cdng sudt van chuyén 560.000
thung dau/ngay), hd trg ndng luc van chuyén ndng lugng cho cic doanh nghiép san
xudt dau cua My. VGi dac trung chinh sach cua ddng cong hoa trong qua khi thi hanh
cac chinh sach ngoai giao tuong ddi quyét liét, gdy bat 6n tai khu vuc Trung DPong, vua
dau 18n nhat clda thé gidi, thi khéng loai Trump cé thé khdi tao cac chién dich tuong tu,
khéng nhét thiét phai Ia cac chudc chién quy mé 18n, dé tao tinh trang khan dau cuc bd
nhdm ho trg gid dau cé 16i cho doanh nghiép My. Va thuc t& cudc khing hoang tai
Syria, cling nhu cadc cdng thang ngoai giao gilta Qatar va mét s6 qubc gia A rap khac
trong thdi gian gan day |a nhitng vi du dién hinh.

Pé&n dau thang 7 ndm 2017, téng lugng tén kho dau thd clia My da giam con mic 495,5
triéu thung thung (chua tinh kho du trir dau chién lugc cia My (SPR)), giam 7,6 triéu
thung so vé&i tuan trudc dé nhung van ting tdi gan 16,5 triéu thung so vdi muc dau
nam. Dén cudi thang 4 nam 2017, san lugng dau tho cua My la 9.083.000 thung/ngay,
tédng 3,5% so véi thdi diém dau ndm do gid dadu & muc cai thién, kich thich nén céng
nghiép da phién phuc hoi, va di kem vdéi do la nhitng tién bd vé cong nghé chiét xuat
dau da phién khién mlc gia ban hoa von ngay cang xudng thap.

Cho ndm 2017, OPEC du doan réng tdng nhu ciu trén toan thé& gidi c6 thé dat 96,38
triéu thung/ngay, cao hdn muc nhu cau nam 2016 la 1,26 triéu thung va cao han du
bdo trudc d6 cua OPEC la 260.000 thung. OPEC ciling du ngudn cung toan cau trong
nam 2017 sé giam 0,2 triéu thung/ngay, xuéng muc 95.400.000 thung/ngay. Tuy nhién
nhitng yéu t8 phirc tap tir ngudn cung tai My va du dinh cta téng théng Donald Trump
s& ban 50% tdng kho trit dau chién lugc clia nudc nay, tudng dudng vaéi 270 triéu thung
dau trong 10 ndm téi, VPBS du bdo gid dau Brent c6 thé di ngang quanh mdc 47-52
USD/thung cu6i Q3/2017 va & trung binh 8 mic 52 USD/thung cudi Q4/2017. Tuy
nhién, néu ty Ié tudn thu thuc té gilra cac qudc gia ddi vdi thoa thudn cat giam dau thd
(kéo dai) la thdap han so véi du kién, gia dau Brent dugc du bao sé & thap hon muc du
bao trén trong nlra cudi nam 2017.

V& tinh hinh trong nudc, PVN cdng b8 ké& hoach san lugng ndm 2017 nhu sau: téng san
lugng dau khai thac 1a 14,2 triéu tén, giam 17,5% va tdng san lugng khi tu nhién khai
thac 1a 9,61 ty m3, gidam 9,6% so véi ndm ngoai. PVN ciing du dinh phan bd 30.000 ty
dong cho hoat dong khai thac & tham do, gidam 21,1% so v8i nam ngoai vi gia dau hién
van & muc th&p trong khi mic gid hda vén cia cdc md trong nudc hién & muc trung
binh 53 - 55 USD/thung, tific la cao han 10% so v@i gid dau thé hién hanh.

Két qua kinh doanh cta PVN trong 6 thang 2017 nhu sau:

. San lugng khai thac dau dat 7,90 triéu tan, vugt 2,0% so vdi ké hoach 6 thang
va bang 52,0% k& hoach nam (trong dé: khai thac dau & trong nudc 6 thang dat 6,93

triéu tan, vugt 2,1%- tudng ducng vugt 141 nghin tan so véi k& hoach 6 thang; & nudc
ngoai san lugng dat 0,97 triéu tédn, vuct 2,1% KH 6 thang).

. San lugng khai thac khi dat 5,25 ty m3, bédng 97,6% ké& hoach 6 thang va bang
49,5% KH nam.

. San xudt dién dau nam dat 11,11 ty kWh, bang 55,2% ké& hoach ndm. San xuat
dam 6 thang dat 909 nghin tén, vuot 8,8% ké& hoach 6 thang va bdng 59,8% ké& hoach
nam.

o San xuat xang dau toan Tap doan 6 thang dat 2,99 triéu tan, vugt 19% ké& hoach

6 thang va bang 44% k& hoach nam.
. Tdng doanh thu toan Tap doan dat 247,1 nghin ty déng, vuot 15% so vGi ké
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hoach 6 thang va bang 56% ké& hoach ndm. Téng Igi nhudn sau thué dat 13,1 nghin ty
doéng, vuot 15,0% so vai k& hoach 6 thang va bang 79% k& hoach nam.

Nhu vay, hau hét cac chi tiéu san xuat cia Tap doan déu hoan thanh vugt mdc cac chi
tiéu tUr 2- 19% so vdi ké hoach 6 thang dé ra.

Bd Cdng thuang cling chi dao PVN va cac ddi tac tiép tuc trién khai nhanh chéng va hiéu
qua cac hoat ddng dau khi khai thac ché& bién mdi tai Viét Nam, thdc ddy tién dd cac du
an phat trién khi nhu Ca Réng D6, Sao Vang - Dai Nguyét,... ddc biét |1a Ca Voi Xanh va
Du an L6 B- Omon la 2 du an trong yéu quobc gia véi quy mo cuc Ién, anh hudng sau
rong dén an ninh nang lugng dat nudc ndi chung cling nhu téc d6 tang trudng cua tap
doan va cac cong ty con trong 10 nam tdi.

Quan diém cua VPBS ddi vdéi nganh dau khi 8 md&c Trung 1ap, ghi nhdn nhung tiém
nang phat trién kha I16n trong 3 ndm t&i theo chu truong cua chinh phu, tuy nhién cac
doanh nghiép trong nganh cd ban con nhiéu khé khdn, phai khong ngling cat giam chi
phi, Igi nhuan gidm manh hodc thua 16. Ngoai ra gid dau dién bién khé ludng trong toc
dé tdng trudng nhu cdu dau thoé toan cdu chirng lai cling 1a nhitng diém trir ma nha dau
tu nén than trong déi véi dién bién nganh céng nghiép nay.
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Nganh Thép
Chi sd gia c6 phi€u nganh thép (% ting truéng 1 nam)
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Ngudn: Bloomberg, VPBS
Trong ntra dau ndm 2017, gia thép va gia nguyén liéu dau vao dién bién trai
chiéu. Gid quidng sit d3 gidm manh do lo ngai t&r ngudn cung dbi dao va trién vong tiéu
thu thép Trung Quéc khdng dudc nhu ky vong sau khi s6 liéu tdn kho qudng sat tai cac
cang & Trung Qudc va ton kho thép thanh phdm dudc cong b6 & mic cao ky luc vao
thang 2/2017. Mdc du gid quang da phuc hdi vao thadng 4/2017 nhd Trung Qudc day
manh san xudt thép, ngudn cung quing sdt van kha dodi dao khién gid nguyén liéu nay
van tiép tuc duy tri xu hudng gidm gia. Theo BMI Research, quing sit dudc du bdo sé&
tiép tuc tinh trang du cung trong vong 5 ndm tiép do cdc md quing van dang gia ting
san lugng. Udc tinh ngudn cung tlr Brazil sé tdng thém hon 100 triéu tdn tir nay dén
nam 2021 do Vale, mét céng ty tai Brazil va cling mét trong nhitng cong ty khai thac
mo 18n nhét thé gidi, mdi day da trién khai du dn tdng san lugng tai mdé S11D. Trong
ndm 2016, san lugng khai thdc quang sat clua Brazil dat 391 triéu tén, trong dé san
lugng khai thac cua riéng tap doan Vale chiém 349 triéu tan.

Dién bién gia quing sat va than md Gia thép thanh va ton kho thép tai TQ
(USD/tdn) ('0.000 tdn)
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Ngudn: Bloomberg, VPBS

Ngudc lai, gia thép thé gidi van duy tri da ting tir dau ndm 2017 dén nay. Sau
khi diéu chinh vao thang 3/2017 do tén kho tang manh trong nhitng thang trudc do, gia
thép thanh tai Trung Quéc da tdang manh trd lai do lo ngai thi€u hut san lugng thép sau
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giai doan khdé khan khién nhiéu nha may thép tai nudc nay déng cira. Tuy nhién, su
thi€u hut san lugng thép dudc du bao chi xay ra trong ngan han, do cac nha san xuét
thép hién tai cé thé€ ddy manh san xudt dé hudng Igi tir tir gid ban tang. Hién gid thép
thanh da tdng 19,6% ké& tir ddu ndm 2017. Trung Quéc hién dang chiém 50% san lugng
san xuat thép trén thé gidi.

Trong thang 5/2017, thi trudng thép tai Viét Nam da c6é dau hiéu tang trudng
tré lai, dac biét nhu cau thép xay dung trong thang nay da toét hon thang 4
truéc d6. Trong 5 thang dau ndm 2017, tdng san lugng tiéu thu trong nudc dat 6,4
triéu tan, tang 7,2% so vdi cung ky nam 2016. San lugng tiéu thu thép xay dung trong
5T/2017 dat 3,6 triéu tan, tang 9% so vdi cung ky nam trudc, trong dé CTCP Tap doan
Hoa Phat (HSX: HPG) tiép tuc dan d4u véi thi phan tiéu thu dat 23,2%. Trong 5T/2017,
san lugng tiéu thu ton ma dat 1,3 triéu tan, tang 28,6% so vdi cung ky nam trudc,
trong dé CTCP T&p doan Hoa Sen (HSX: HSG) d&n dau véi 38% thi phan trong khi CTCP
Thép Nam Kim (HSX: NKG) chi dat 9% thi phan. San lugng tiéu thu 6ng thép trong
5T/2017 dat 863 nghin tan, tang 4,6% so vdi cung ky nam trudc, trong dé6 HPG chiém
25,7% thi phan, HSG chiém 15,9% thi phan va NKG chiém 4,8% thi phan.

Trong 5 thang dau nam 2017, Viét Nam nhap 6,8 triéu tan thép, giam 12,3% so vdi
cung ky ndm trudc nhung kim ngach nhap kh&u san phdm nay trong 5T/2017 lai tdng
33,3% lén gan 4 ty USD, chl yéu do gia thép tdang manh so vdi cung ki. San lugng xuat
kh&u thép cua Viét Nam trong 5T/2017 dat 1,7 triéu t&n, tdng 31,1% theo ndm vdi kim
ngach xudt khdu dat 1,1 ty USD, tdng 61,9% so v3i cung ky nam trudc.

Trién vong nganh thép

Theo Hiép hoi Thép Thé gidi (Worldsteel), nhu cau thép thé gidi dugc du bao
tiép tuc tang trudng trong nhirng nam té&i. Trong nam 2017, du bao nhu cau thép
thé gidi dat 1,5 ty tan, tang 1,3% so vdi nam 2016, nhG nén kinh té tai cac nudc phat
trién dugc hoi phuc va kinh té tai cdc nudc dang phat trién tiép tuc ghi nhan tdng trudng
cao, dat biét 1a Brazil va An D6 do hai nudc nay da budc ra khoi khung hoang. Tuy
nhién, Worldsteel cling du bao nhu cau tiéu thu thép Trung Quéc, hién dang chi€ém 45%
nhu cau tiéu thu thé gidi, sé khdong ghi nhan tang truéng trong nam nay do cac chinh
sach kich cdu bang phat trién cd s& ha tdng ciia nudc nay hién dang tré nén md nhat.
Nhu cau tiéu thu thép tai cdc nudc mdi ndi va dang phat trién (trir Trung Quéc) dudgc du
bdo sé tang 4% trong nam nay lén 453 triéu tan, va tang 4,9% |én 475 triéu tan trong
nam tdi.

Nhu cau tiéu thu thép tai Viét Nam van duy tri da ting trudng trong cac ndm
tdi. Theo VSA, lugng thép tiéu thu trén dau ngudi cua Viét Nam con kha thap, chi dat
195 kg/ngudi so vdi cac nudc trong khu vuc nhu Singapore (728 kg/ngugi), Trung Quéc
(489 kg/ngudi) va Thai Lan (246 kg/ngudi) vi thé tiém nang tang trudng con rat I&n. TU
nam 2013-2016, san lugng thép san xudt va tiéu thu ghi nhan mc tang trudng gop
binh quan la 21,6% va 25,7%. Theo VSA, san lugng tiéu thu thép tai Viét Nam udc tinh
dat 19,9 triéu tan va 21,9 triéu tan trong nam 2017 va nam 2018, tang lan lugt 12% va
10% so vdi nam trudc.

Pau tu vao co so ha tang tiép tuc la vu tién hang dau cua Viét Nam trong giai
doan 2017-2020. MGi day, Ha NOi da kéu goi dau tu trong va ngoai nudc trong cac linh
vuc xay dung va phat trién cac khu dé thi vé tinh, cdc du an dudng sdt d6 thi, cac tuyén
dudng vanh dai, ha tdang khu cong nghiép, trung tdm thuong mai,... Trong dé, c6 17 du
an theo hinh thirc PPP v3i téng s8 vén dau tu 1én dén 803 nghin ty ddng va 119 du an
theo hinh thirc x3 hdi hda vdéi téng s6 v6n 304 nghin ty ddng. Bén canh dd, Thanh phd
H6 Chi Minh cling d3 trinh Tha Tudng 12 du 4n ha ting trong diém trong T4/2017 vdi
téng s6 vén dau tu du kién la 66 nghin ty ddng. Do vdy, nhu cdu s dung VLXD, dac
biét la thép, sé duy tri 8 m{c cao trong thdgi gian téi.

Cac cong ty thép ndi dia tiép tuc dugc hudng Igi tir cac chinh sach bao ho tir BO
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Cdng Thuong. Hién tai cdc san phadm thép dai va phdi thép nhap khdu dang bi dp thué
tu vé 1an lugt 1a 21,3% va 13,9%, gidm dan déu 1,5-2% trong mdi ndm xuéng con 0%
vao nam 2020 néu khdng cé quyét dinh gia han. Cac san phdm tén ma k&m nhép khau
cling bi ap thué tir 19-38% ddi v4i cac san pham cd xudt x tir Trung Quéc va Han Quéc
trong thdi han 5 ndm ké tur thang 4/2017. Bén canh d4, cac san phdm tén ma mau ciing
bi 4p han ngach thué quan trong giai doan 2017-2020 d&i v3i cac san phdm tir Trung
Qudc, Han Qubc va bai Loan véi mdc thué ngoai han ngach la 19%. Trong nam dau tién
(tir 15/6/2017 dén 14/6/2018), téng han ngach tdn ma mau khéng chiu thué tu vé Ia
381 nghin tan. Han ngach trong cac nam th( hai (tir 15/6/2018 dén 14/6/2019) va nam
th( ba (tir 15/6/2019 dén 14/6/2020) dat lan lugt la 419 nghin tan va 461 nghin tan.

CO PHIEU KHUYEN NGHI
CTCP Tap doan Hoa Phat (HSX: HPG)

MUA Vd3i gid muc tiéu 12 thang la 40.200 dong/cd phiéu (tiém nang ting trudng la
21,8%), tuong *’ng vdi P/E muc tiéu 1a 8,1 14n va EPS ndm 2017 la 4.965 ddng/cé
phiéu.

Ting cudng dau tu, m& rong san xuat, giif vi thé& dan dau trong nganh. Mic du
dang 18n san sang linh vuc khac 1a ndng nghiép, HPG van chl trong dau tu mang kinh
doanh c6t 10i la san xuat thép. Sau khi Dy an khu lién hgp san xuat Gang thép giai doan
3 tai Hai Dudng hoat dong hét cong sudt trong nam 2016, céng ty ti€p tuc dau tu du an
Khu lién hdp san xudt Gang thép Hoa Phat Dung Quéat tai Quang Ngai vdi cong suat thép
dai dat 2 triéu tan/nam va coéng suat thép cuén can nong (HRC) dat 2 triéu tan/nam. Du
an nay bao gém 2 giai doan, trong d6 Giai doan 1 dudc dudc trién khai tir thang 2/2017
va Giai doan 2 dudgc trién khai tu thang 8/2017. Du kién day chuyén dau tién cua giai
doan 1 du an sé di vao hoat déng tir thadng 6/2018, nang céng suat thém 500-600.000
tan thép xay dung/nam.

Ngoai ra, céng ty cling da trién khai du an té6n ma tai KCN Ph& N&i A (Hung Yén) tur
thang 5/2016 vdi cong suat 400.000 tan/nam. Du ki€n du an nay hoan thanh va di vao
hoat dong vao Q1/2018.

Du an Mandarin Garden 2 sé dudc ban giao diang tién do. Theo ban lanh dao, HPG
du kién sé ghi nhan 20% doanh thu tir du an nay sau khi ban giao cho khac hang vao
cuSi ndm 2017. Trong ndm 2017, c6ng ty sé& trién khai du 4n va md ban cdn hd tai du
an Toa nha 70 Nguyén Buc Canh, Ha Noi va tién hanh xay dung ha tang k¥ thuat Khu
dé Thi Bac Phéi N&i, tinh Hung Yén vai quy md 260 ha dé dap ‘ng nhu cdu vé nha & cho
cac khu cdng nghiép va dan cu ven Ha Néi. VE mang kinh doanh ha tdng khu céng
nghiép, cdng ty da trién khai xdy dung ha tdng Khu c6ng nghiép Yén My va du kién sé&
ti€n hanh cong tac cho thué vao Q3/2017.

Két qua Q1/2017 cua HPG day an tugng. Trong Q1/2017, HPG tiép tuc ghi nhan
tdng trudng tiéu thu thép xay dung van & mirc cao, dat 505.000 tan, tdng 27,9% so Vdi
cung ky ndm ngoai va chiém 24,2% thi phan. San lugng 6ng thép dat 126.900 tan, tang
21,6% so vd@i cung ky nam trudc va dat 24,2% thi phan tiéu thu 6ng thép ca nudc.
Doanh thu thuan ctia HPG trong Q1/2017 dat 10.265 ty dbng, téng 43,7% so vdi cung
ky nam trudc va hoan thanh 25,7% ké hoach clia ban Ianh dao. Gia thép duy tri & mic
cao giup cho bién Igi nhuan gop cua HPG ti€p tuc dugc cai thién, tang tlr 20% trong
Q1/2016 1én 24% trong Q1/2017. Lgi nhuan rong sau thué cua HPG trong Q1/2017 dat
1.934 ty dong, tdng 89,2% so v@i cung ky nam trudc va hoan thanh 32,3% k€& hoach
nam cua ban lanh dao.

Trong ndm 2017, HPG dat k& hoach doanh thu va Igi nhuén sau thué cua cd déng cdng
ty me dat lan lugt la 40.000 ty dong va 5.996 ty dong, tuong Ung vdi EPS la 3.953
ddéng/c6 phi€u. Mlc c6 tic ndm 2017 1a 30% Tuy nhién ching t6i cho rdng day la ké&
hoach than trong.
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Trong nam 2017, VPBS du phdng doanh thu va Igi nhuan sau thué ctia HPG dat lan lugt
39.780 ty dong va 7.533 ty dong, tang lan lugt 19,5% va 14,2% theo nam, dua trén
nhirng gid dinh chinh sau:

1. Doanh thu tir mang kinh doanh thép uéc tinh dat 34.182 ty dong trong nam 2017,
trong dé san lugng tiéu thu thép xay dung va 6ng thép dat lan lugt la 2,1 triéu tan
va 576.000 tan, tang lan lugt 16,4% va 20,0% so vdi nam 2016. Dy an Mandarin
udc tinh sé dong goép khoang 450 ty dong doanh thu trong nam.

2. Bién Igi nhuan gop cua HPG sé gidm nhe tu 26,3% trong nam 2016 xudng con
25,8% trong ndam 2017 do trién vong nganh ndm 2017 s& khéng t6t nhu ndm 2016
khién cho gia thép sut gidm trd lai anh hudng dén bién Igi nhuan.

3. Chi phi tai chinh tdng manh 66,7% |én 613 ty dong, cha yéu la chi phi |1ai vay tang
manh do cdng ty tdng cudng ng vay dé phuc vu cac du &n dau tu va md rong hoat
ddng SXKD.

4. Chi phi ban hang va quan ly doanh trong nam 2017 chiém 2,7% doanh thu trong
nam, tuong ducong nam 2016.

Trong nam 2018, chung toi du bdo doanh thu va Igi nhuadn HPG dat lan lugt |1a 50.518 ty
dong va 9.530 ty doéng, tang 27,0% va 26,5% so vdi nam trudc, dua trén nhitng gia
dinh chinh sau:

1. San lugng tiéu thu trong nam 2018 tang dat 2,3 triéu tadn thép xay dung tang 10%
so véi nam 2017 va 600.000 tan 6ng thép, tang 10% so vdi nam 2017 nhg day
chuyén 1 du an Khu lién hdp Gang thép Hoa Phat Dung Quat di vao hoat dong. Bén
canh dd, day chuyén san xuat tén ma ciling sé dugc dua vao hoat ddng, udc tinh
dem lai doanh thu 3.400 ty dong va bién Igi nhuan gbép du kién ¢ muic 22,2%. Do
vay, mang kinh doanh thép du kién sé déng gbép 42.351 ty dong doanh thu trong
nam 2018. Bén canh dé, du an Mandarin Garden 2 ciing udc tinh déng gdép 2.050 ty
dong doanh thu. Mang nong nghiép udc tinh sé dem lai doanh thu 2.297 ty dbng
trong ndm 2018, trong dé mang thirc 8n chdn nudi van chiém ty trong 18n. Chlng toi
udc tinh nha may thirc 3n chan nudi tai Dong Nai s& dat dudc diém hoa v6n trong
nam 2018.

2. Bién Igi nhuan gbp trong nam 2018 udc tinh giam nhe xudng 25,1% do ty trong tir
cac mang mdi véi bién Igi nhuan gop thap han tang Ién nhu mang nong nghiép va
ton ma (bién Igi nhuan gop thap han 6ng thép).

3. Chi phi tai chinh tang 4,3% |én 640 ty déng trong nam 2018, trong dé chi phi Iai vay
ti€p tuc chiém ty trong cao, dat 548 ty dong.

4. Ty Ié chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép trén doanh thu dat 2,6% trong nam
2018.

5. Thué€ suat thuc té cia HPG udc tinh sé giam tUr 14,2% trong nam 2017 xudng con
13,3% do mot phan doanh thu tir Khu lién hgp gang thép Hoa Phat Dung Quat dugc
hudng thué suat vu dai.

Hién gid cé phiéu HPG dang giao dich véi P/E 2017 va P/E 2018 Ian luct 1a 6,6 lan va
5,3 Ian, tlc 13 rét ré so véi cac cdng ty cling nganh va chi s6 VN-Index, dac biét véi 1 cé
phi€u bluechip dau nganh s& hitu trién vong tdng trudng tuci sdng va rd rang trong 3
nam t&i. Rui ro dau tu vao cé phiéu nay bao gém: (1) Bién ddng gid nguyén vét liéu thé&
gigi sé anh hudng bién Igi nhuan gop clua cong ty, (2) Sdc ép canh tranh tir Trung Quéc
Ia khd 18n khién gid ban tdng khéng di nhanh dé bl gid vén; (3) Rui ro canh tranh
trong nudc la cao khi san lugng thép xay dung toan nganh dang vugt nhu cau tiéu thu
noi dia.
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Nganh hang tiéu dung

Chi sd gia c6 phiéu nganh hang tiéu dung (% ting truéng 1 nim)
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Nam 2017 la mét nam tich cuc vdi nganh hang tiéu dung Viét Nam, vdi viéc chi tiéu cla
cac hd gia dinh tiép tuc tdng. Trién vong tdng trudng cla nganh van tiép tuc lac quan
trong khoang 5 nam téi, nhd Igi thé vé dan s6é dong, ty |1é ngudi tré trong dén s6 cao, mlc
thu nhdp cua ngudi dan tiép tuc tédng, va nhu cdu s dung cac san phdm/dich vu cao cép
hon tiép tuc gia tdng. K& tr d@u nam 2017, c6 phiéu nganh hang tiéu dung da cé su ting
trudng lién ti€p 1én tGi 27,5%. KEt qua nay la tudng d6i kha quan, xét trong bsi canh 6
thang dau nam nam VNIndex chi téang 15,1%.

Tuy nhién, linh vuc hang tiéu dung Viét Nam cling dang phai d6i mat véi moét s6 khé khan:
nhiéu doanh nghiép ndi mdi chi tdp trung phat trién cac san pham thudc phan khiac phd
théng, vén da cé dau hiéu bdo hda va mang lai bién Igi nhudn thdp hon so véi san pham
thudc phan khuac cao cap. Ngoai ra suic ép canh tranh dang tang Ién nhanh chdng do su gia
nhap 0 at clia cac d6i thu manh tir nudc ngoai, von c6 nhitng Igi thé vé von, kinh nghiém,
cling nhu vé cong nghé.

Linh vuc thuc phdm & d6 udng

1/ Thuc ph&dm

Trong 6 thdng dadu ndm 2017, doanh thu nganh thuc phdm tdng khoang 11,4% so vdéi
cung ky nam trudc, va du bdo téc dd tang trudng trung binh hang ndm cua nganh dat
khodng 11,2%/ndm trong giai doan 2016-2021, tirc 1a mét vién canh kha tudi sédng. Vi
khoadng 6 triéu ho gia dinh sé thoat khdi mdc nghéo trong 5 nam tgi, va dat dugc mic thu
nhap binh quan trong khoang tir 5.000 - 10.000 d6/nam (s6 liéu tir BMI), chung t6i ky
vong muc tiéu dung danh cho cac san phdm cd thuong hiéu sé& tdng nhanh. Xu hudng nay
sé& co tac dong tich cuc téi khd ndng ma rong cac chudi clra hang trong linh vuc ban Ié,
trudc tién 1a & cac thanh phd I16n va ti€p tuc trai rong ra cac ving noéng thén cac nam sau.
Hon thé nira, linh vuc san xudt thuc phdm cda Viét Nam s& md rdng nhanh trong vai nam
tsi nhg tiéu dung ndi dia tang trudng, luc lugng lao dong, tuong d6i tré, véi mat bang
luong cé tinh canh tranh so véi cac nudc lang giéng.

Xu hudng tiéu dung thuc phdm trong tuong lai s& la cdc mat hang d6 &n nhe, d6 &n nhanh
tién dung va cac mat hang cao cdp. Cac doanh nghiép ndi dia da bat dau theo kip xu
hudng nay va dau tu vao san xudt cac mat hang dé an nhanh va d6 an ché bién san.
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Doanh thu nganh thuc pham 2013 - 2020 (triéu dong
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Ngudn: BMI, VPBS
Linh vuc banh keo ciling dugc du kién sé tang trudng tot trong vai nam tdéi. Thu nhap ti€p
tuc dudc cai thién cling dan dén nhu ciu téng 1én d6i vdi cac san pham cao cdp, gilp téng
trudng doanh thu cho cic nha san xuét, vén d3 dau tuv dé€ md réng cic dong san phdm
banh keo cao cdp. Han thé nita, thi trudng chinh cho sdn phdm banh keo 1a nhitng ngudi
tré tudi, khoang dudi 30 tudi, hién dang chiém khoang hon 50% dan s8. Nhém déan s6 tré
rat tich cuc ti€p thu cac dong san phdm mdi (cla ca cac thuong hiéu trong va ngoai nudc),
giup tang nhu cau tiéu thu, dac biét la mat hang s6 c6 la. Ngoai ra, nhu cau vdi cac san
phdm c6 Igi cho si'c khoe cling 1a xu hudng trong tuang lai, |a co hdi cho cdc nha san xuét
ndi dia nhu Tan Tan Food & Foodstuff hay Vina Mit m& rong san xudt va chi€m linh thi
trudng. Dau tu nudc ngoai vao linh vuc nay cling tang manh trong nhitng ndm gan day
théng qua viéc thiét 1ap cdc nha may mdi hodc mua cb phan chi phdi nhitng doanh nghiép
banh keo I6n trong nudc. Céng ty Nabati Indonesia — mot cong ty banh keo hang dau tai
Indonesia, gan day da cong bo k& hoach phan phdi mat hang banh bich quy vao Viét Nam.

Linh vuc sita cling ghi nhan doanh thu tang khoang trén 11% theo nam va VPBS du bao sé
ghi nhan toéc do tang trudng 11,5%/nam tir giai doan 2016 — 2020, gilp doanh thu toan
nganh trén cd nudc dat 13.200 ty vao ndm 2020. Nhitng yéu t& hd trg chinh cho viéc tidng
trudng nay la thu nhép tiép tuc cai thién, thay d6i trong théi quen &n udng va tién trinh dé
thi hoa. Hon nira, viéc quy mo6 dan gia suc tang manh cung vdéi tang mirc dau tu clda ca
khu vuc nha nudc va khu vuc tu nhan cling la nhan té chinh cho tang trudng nganh sita va
gidm phu thudc vao sita nhdp kh&u. Nhirng nha san xuét I8n trén ca nudc 1a Vinamilk,
Anco, C6 gai Ha Lan, Ha Noi Milk, dac biét, Vinamilk dat ké hoach tré thanh mot trong 50
doanh nghiép sira I8n nhat thé gidi.

2/ Linh vuc d6 udng

Trong ndm 2017, BMI du bdo téng doanh thu d6 udng cd cén dat mlc 35.977 ty dong,
tdng 11,7% so véi mlc 32.204 ty ddng ndm 2016. Trong giai doan 2016-2021, téng chi
tiéu cho san ph&m dd uéng cé con dugc du bdo tdng trudng vdi téc dd6 khoang
11,4%/ndm. Xu thé& ngudi tiéu dung Viét Nam sé& dich chuyén sang st dung cac san pham
va thuang hiéu cao c8p hon, ddc biét l1a cdc san phdm ngoai nhap, nhd thu nhdp cua ngudi
dan dudc cai thién va yéu cau vé chat lugng, mau ma ngady cang gia tdng. Két hgp vdi
trién vong kinh té kha quan va xu hudng md réng mang Iugi ban |1é trén ca nudc, VPBS
duy tri quan diém lac quan ddi v8i nganh bia, rugu - nudc giai khat Viét Nam.
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San lucng tiéu thu dé udng Doanh thu d6 uéng khong cén
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Ngudn: BMI, VPBS

V@i linh vuc bia, chdng t6i du doan lugng tiéu thu binh quan dau ngudi tiép tuc tang
trudng, t muc 54,8 lit nam 2016 |én 69,3 lit vao nam 2021, tirc mdc tang trudng gop la
khoang 5%/nam trong 5 nam tdi. Cd cau dan s6 tré va nang dong, cung vdi su gia tang
lugng khach du lich dén Viét Nam sé dam bao mdrc tang trudng cda nganh. Tuy nhién, cac
chinh sach bao hd cua nha nudc cé thé sé |a rao can vdi cac hdng bia quéc té dang mudn
gia nhap thi trudng. Hai hang bia ndi dia I6n nhat la Sabeco va Habeco, da dudgc niém yét
trén thi trudng chirng khoan Viét Nam gan day va nhan dugc su chd y I8n tlr cac nha dau
tu trong va ngoai nudc, tuy nhién dang phai chiu sirc ép canh tranh cuc Ién tir cac hang bia
ngoai von cé thuong hiéu manh, cong nghé ché bién tién ti€n va nang luc marketing vuat
tréi. Ngoai ra, ngudi Viét Nam cling ngay cang chudng bia ngoai khi ma thu nhap trung
binh dang tang Ién nhanh chéng va cac hang bia ngoai thong tri tai cac kénh nhu quan
bar, khach san, nha hang cao cap...

P06 udng khong con cling dudgc du bao tang trung binh khoang 11,3% theo nam, dac biét
la mat hang d6 uéng co ga sé tang trudng dac biét véi téc d6 12,8%. Ca phé, ché va céac
d6 udng ndéng chiém khoang 65% trong khi nudc giai khat chiém khoang 31% thi phan
trong nam 2016. Cac nha san xudt dé udng trong nudc nhu PepsiCo Viét Nam, Tan Hiép
Phat va Coca-Cola Viét Nam hién dang ddy manh vé ddi mdi san phdm, mé rong danh muc
dau tu va quang cao, gép phan vao viéc nang cao tinh canh tranh va nang déng cua
nganh. Cac mat hang ca phé va ché ciling dudc du bao mic tang trudng cao trong dai han.

Linh vuc ban lé

Linh vuc ban 1é tiép tuc dudc hd trg manh mé nhd co cdu dan sd tré, thu nhap cai thién,
niém tin ngudi tiéu dung vé trién vong kinh t& va tang trudng manh vé chi tiéu cla cac hd
gia dinh. Ngoai ra, viéc cac doanh nghiép trong nganh lién tiép ra mat cdc san pham mdi
v@i nhiéu tinh nang cai ti€n, gia hdp ly va cac chién dich marketing hiéu qua cling la dong
Iuc 16n d6i véi tang trudng cua nganh.

Theo Nielsen, trong quy I/2017, tiéu dung FMCG tai Viét Nam da tang 9,6% vé gia tri so
v@i cung ky nam ngoadi, bao gom tang trudng san lugng 8,5%, so vdi 5,3% trong quy
1/2016 va 6,9% trong quy IV/2016. To6c do tang trudng thi truGng FMCG & 4 thanh pho I6n
gidm nhe trong quy 1I/2017 so véi quy I, tuy nhién van dang trén da ting trudng, ngoai ra
thi trudng ndng thon tiép tuc tdng vé san lugng tiéu thu. & khu vuc Thanh thi, ban 1é& hién
dai dang tang trudng nhanh hagn so véi ban Ié truyén théng nhdg su phuc héi cua Siéu thi &
Pai siéu thi clng véi su phat trién khong ngiing cla kénh Siéu thi nho va Clra hang tién
Igi. Trong khi d6, mo hinh Cilra hang bach héda ti€p tuc md rong & Nong thon, thu hut han
800 nghin h6é mua mdi. C6 vé nhu ngudi tiéu dung Nong thoén cling dang hudng dén cac
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dia diém mua sdm hién dai, ndng cdp hon.

Theo BMI, tdng tdng trudng tiéu dung hé gia dinh c6 thé dat binh quan 9,2%/ndm, va tiéu
dung binh quan dau ngudi dugc du doan tang tur 1.197 USD trong nam 2017 Ién 1.608
USD/ngudi vao nam 2020. Trién vong tich cuc da thic ddy nhiéu thuong hiéu nudc ngoai
nhu Minoso (Nhat Ban), AEON (Nhat Ban), Zalora (Singapore)... md rong hoat dong tai
Viét Nam. Chudi clra hang ban |1& Nhat Ban 7-Eleven da khai truong clra hang dau tién tai
Viét Nam trong thang 6/2017, hira hen lam cho thi truGng ban Ié s6i dong han. Cac cbng
ty nudc ngoai cling ddy manh viéc thau téom cac doanh nghiép Viét Nam nhu: Nguyén Kim,
Metro, Big C, Highland... Trong thGi gian gan, 2 céng ty bia ndi dia I6n nhat, la Sabeco va
Habeco, cling du dinh ban phan I18n ¢d phan cla minh, kha ndng cao |a ban cho cic nha
dau tu nudc ngoai.

Doanh thu tiéu dung nganh ban lé theo tirng phan khuc (2015 - 2020
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Trong linh vuc ban 1& hang dién mdy, MWG hién dang dan ddu, véi 1.008 clra hang
Thegioididong (tang 22% so vdi cung ky), 390 clra hang DienmayXANH (tdng 294% so vdi
cung ky) va 104 siéu thi Bach héa XANH (tang 240% so vd@i cung ky, s0 liéu tai Q2/2017).
Cac nha ban 1 16n khac bao gém: FPT, Vienthong A, Viettel v8i khodng 200 - 400 diém
ban 1& mdi thuang hiéu trén ca nudc. FPT dang du dinh ban hé thdng phan phdi va ban 1&
ctia minh, bao gdm 385 clra hang, dé tap trung vao mang vién théng va phan mém trong
ndm 2017. Su ma rong nhanh chéng cta cac chudi ban 1@ da gia tdng &p luc trong nganh,
din dén nhidu clra hang nho & dd phai dong clra. H& théng Nguyén Kim hién dang cé
khoadng 30 clra hang dién may trén ca nudc, va dang co6 ké hoach md rong tham vong 1én
50 clra hang vao nam 2019, véi su gilp dd tur doi tac chién luge Central Group — mot hadng
ban 1é I16n t&r Thai Lan.

Linh vuc dich vu vién théng

Cd s6 ha tang mang |udi vién théng va internet & Viét Nam tiép tuc tdng trudng thudc loai
nhanh nh&t trén thé& gidi trong 10 ndm qua. Téng sd thué bao dién thoai dat khoang 130
triéu chiéc trong quy 1/2017 (trong dé dién thoai di dong chiém khoang 95%), gap 10 lan
so v@i 2005, va dugc du bao dat 147,6 triéu chiéc vao nam 2020, tudng dudng muc tang
trudng kép khoang 2% theo nam (theo BMI).

Ty |é s dung dich vu Internet bang thong rong dén nay dat 6,5 thué bao/100 dan, gap doi
so vGi nam 2010 va gap 30 lan so véi 2005 (theo BO Thong tin & Truyén thong). Dong luc
tdng trudng hién nay dén tur viéc trién khai cdng nghé quang héa dé thay thé& cho cong
nghé cap dong, cac céng nghé mdi trong linh vuc bang théng réng di dong (3G, 4G-LTE,
FTTH véi thiét bi c6 day ...) cling nhu cac san phdm va dich vu c6ng nghé mdi c6 gid ngay
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cang hgp ly, gilp s6 ngudi dan co diéu kién ti€p can dich vu ngay cang tang Ién.

Du bao thi trucng di Viét Nam (don vi: nghin thué bao)
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Ngubn: BMI, VPBS

Thi truéng di dong clha Viét Nam hién dang rat bdo hoa vdi ty 1€ s6 thué bao bao phu dat
140%, cao hdon nhiéu so vdi cac nudc trong khu vuc. Canh tranh gilta cdc nha cung cap
dich vu chinh trong nganh lam cho gia dich vu gidm va thu hep bién Igi nhuan. Tinh trang
nay cd thé tiép tuc xau di khi cong nghé 4G dugc dua ra thi trudng bdi cac cong ty vién
thong 16n ma Nha nudc ndm quyén chi phdi, cébng nghé 4G dudc du dodn cd phi thué bao
tham chi thap hon céng nghé 3G. Cac cd quan quan ly da it cé can thiép vao cubc chién vé
gid cling nhu chua dua ra cac bién phap thiét 1&p lai tinh trang can bang cla nganh, khi
ma hau hét cac doanh nghiép tu nhan (Vietnamobile, GT Mobile, S-phone ...) hién khong
du kha nang canh tranh lai vgi cac doanh nghiép 16n clia Nha nudc. Mac du tiém nang tang
trudng doanh thu tir khu vuc ndng thon van tiép tuc kha quan, VPBS du doan ting trudng
doanh thu nganh dat 9 - 10%/nam trong 2 nam téi, do chi phi dau tu cao tai nhitng khu
vuc khoé khan, nhu cau st dung thap, khong mang lai du doanh thu can thiét cho khoan
dau tu. Thay vao d6, ching téi ky vong cac cdng ty cé thé ting Igi nhudn bang cach cai
thién doanh thu trung binh trén ngudi sir dung (ARPU) bdng cach dua nhitng dich vu mdi
va cao cap han tdi cac khach hang hién tai.Linh vuc dién thoai c6 dinh dugc ky vong tié€p
tuc xu hudng sut giam do xu hudng s dung cac dich vu dién thoai di dong va dich vu
VOIP. Theo BO Théng tin & Truyén thdng, téng sé thué bao ¢8 dinh vao cudi nam 2016 dat
khoang 5,5 triéu, giam 9,8% theo nam va gidm 42% so vdi nam 2012. Cac doanh nghiép
chinh cung cdp dich vu bao gébm VNPT va Viettel, cac doanh nghiép nay sé ti€p tuc mg
rong mang Iugi dién thoai ¢d dinh, déc biét & cac khu vuc néng thén dé€ duy tri luong
khach hang hién tai va cung c6 thi trudng.
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Thi phan Internet bang thong rong co dinh (%)
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Ngugc lai, mang internet bang théng rong c6 dinh da cé tang trudng rat bén virng khoang
25%/nam trong vong 2 nam qua. B0 thong tin va truyén théng du doan doanh thu cho
linh vuc nay tiép tuc tdng trudng & ty 1& 21,2%/ndm trong 2 ndm téi vdi trién vong tang
trudng tir viéc trién khai quang héa va cac géi dich vu cao cép.

Cd8 phiéu khuyén nghi
Cdng ty cé phan FPT (FPT)

MUA cho ma FPT vdi gid muc tiéu dat 58.000 dong/cd phiéu, tuong ducng tiém nang
tang gid 20% vdi nhirng ly do sau:

Két qua kinh doanh 6 thang 2017 kha quan: VPBS du bdo doanh thu 6 thang 2017 dat
19.896 ty ddng (+11,7% yoy), LNTT dat 1.409 ty d6ng (+12% yoy), LNST thudc vé c6
doéng cong ty me la 905 ty dong (+5,0% yoy). KQKD 6T tang trudng tot dén tir khoi Cong
nghé (déng gop 29%) ting 31% so vdi cling ky, vién thdng (déng gop 36%) ting 21% so
vdi cling ky, thuong mai va ban 1é (déng gép mdi mang 10%) tdng 1an luct 32% va 44%
so v@i cung ky.

Mang phan phoi sé tang trudng cao trd lai trong nam 2017 va 2018, sau muc thap
nam 2016 tir viéc FPT mat quyén phan phéi ddc quyén ddi vdi cac san phdm Apple va phai
chiu céc chi phi giai phéng hang tén kho ddi v6i sdn phdm dién thoai Lumia. Trong linh vuc
ban |é, FPT cling s& md mdi 40 clra hang trong nam 2017, tir miic 385 clra hang vao dau
nam 2017. Ngoai ra, trong ndm 2017, FPT ky vong hoan t&t thuong vu ban phan 18n cd
phan ctia minh tai mang phan phdi-ban I&. Thudng vu ndy néu dién ra thuan Igi, cé thé tao
ra dong Iuc 18n gilp cd phiéu FPT téng gid trong ngan han.

Thi trudng qudc té cha FPT dang cé su ting trudng tot va co tiém nang I6n dé thic
day doanh thu trong vai ndam tdi. Téng doanh thu 5 thang 2017 dat 2.427 ty déng, téng
13% va LNTT dat mic 335 ty dong, tang 10% so vdi cung ki nam trudc. FPT Nhat Ban -
dan vi déng gép hon 50% téng doanh thu xudt khdu phan mém, tiép tuc la yéu td tang
trudng tru cOt véi muc tang trudng trén 33% so vdi cung ky nam trudc. Trong thang
4/2017, FPT Nhat Ban d3 vugt qua cac ddi thu canh tranh tir Han Qudc va Trung Qudc dé
gianh dugc hgp dong vai tap doan cong nghé may tinh da qudc gia, c6 tru s & Sendai -
Nhéat Ban. Trong khi dé, cac hgp déng mdi tai thi trudng My sé bat dau mang lai doanh thu
tUr Quy 1I/2017, sau khi mat khach hang I6n trong nam 2016, gilp doanh thu thi trudng
nay tang khoang 20% so véi nam trudc. Dau thang 6, FPT da ki két thoa thuan hgp tac
chién lugc véi tap doan UPS, cong ty dan ddu thé& gidi vé linh vuc Logistics v8i quy md
doanh thu 61 ty USD. Trong quy I, FPT ciing d& thdng gdi thdu céng nghé thdéng tin I8n
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nhat khoi Chinh phu cia Myanmar tri gia 11,3 triéu USD, la goéi thau I&n nhat vé CNTT do
World Bank tai trg cho nudc nay.

Mang tich hogp hé thong va dich vu cong nghé thong tin dudc du doan cé dudc Igi
nhuén tét hon trong ndm 2017 nhd hai hgp ddng qudc t& mdi dudc ky gan day véi tdng
gia tri Ién t&i 460 ty dong. Pang chu y, viéc ghi nhéan doanh thu va Igi nhuan trong linh vuc
nay thudng dugc thuc hién vao cuGi nam, khong phai vao cudi cta tirng quy.

Tinh hinh tai chinh duy tri 6n dinh: tai cudi quy /2017, s6 du tién ctua FPT van duy tri
3 mUc 4.036 ty ddng, tdng du ng vay ngdn han va dai han 8 mic 9.913 ty dong, chi s6
thanh todn ngan han & muic 1,37 lan, tdng so v3&i muc 1,26 lan cu8i ndm 2016. Ti suat Igi
nhuan gop cla cong ty tang t& mirc 20,9% nam 2016 |én mic 21,6% trong Q1/2017.

FPT tra c6 tlc 20% bang tién mat va 15% bang cd phiéu cho ndm 2017, d3 dugc DPHCD
thong qua. Chung t6i du phong doanh thu nam 2017 dat 48.040 ty dong, tang 18,5% theo
nam, va Igi nhuan sau thué 2017 cua FPT dat 2.556,8 ty dong, tang 10,2% theo nam. EPS
2017 dudc du dodn dat mirc 5.565 dong, va chi s& P/E 2017 dat 8,6 1an, van & muc tuong
d6i hap dan d6i véi mot c6 phiéu hang dau, dang hoat déng trong linh vuc con nhidu tiém
nang tang trudng. Luu y la du bdo clda chung t6i chua bao gém Igi nhuan dot bién phat
sinh néu thuong vu ban mang phan phdi/ban 1& dién ra thanh cong, vi FPT chua cung cdp
théng tin cu thé.
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LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:

Nguyén Thi Thuy Linh Lé Anh Minh
Gidam ddc - Vi mo6 & Tai chinh Gidam ddc - Phan tich cg ban
linhntt@vpbs.com.vn minhla@vpbs.com.vn

Nguyén Anh Minh
Chuyén vién phan tich
minhna@vpbs.com.vn

Chu Puc Toan
Chuyén vién phan tich
toancd@vpbs.com.vn

Aidan Christian
Chuyén vién phan tich
christianaw@vpbs.com.vn

Triéu Quang Ptc
Chuyén vién phan tich
ductg@vpbs.com.vn

Nguyén Bao Trung
Chuyén vién phan tich
trungnb@vpbs.com.vn

Nguyén Thu Thay
Chuyén vién phan tich
thuynt3@vpbs.com.vn

Tran Minh Anh
Trg ly phéan tich
anhtm@vpbs.com.vn

Lé Viét Anh
Trg ly phan tich
anhlv@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Ly Pac Diing

Giam déc

Khéi Mo6i gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 1900 6457 Ext: 1700

Vo6 Van Phucong

Giadm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 1
Thanh phé H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130

Tran Plc Vinh

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha
Ha Noi

vinhtd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369

Lé Kién Cudng

Chuyén vién cao cap

Khé&i M6i gidi Khach hang T6 chirc
cuonglk@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 202

Domalux

Giadm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phd H6 Chi Minh
domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 128

Nguyén Danh Vinh

Phé Giam d6c MGi gidi Lé Lai
Thanh phd H6 Chi Minh
vinhnd@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 1900 6457

F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chéau Trinh,_
Quéan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

KHUYEN CAO

Bao cdo phan tich dugc Iap va phat hanh bgi Cong ty CP Chirng khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khdng truc ti€p hodc ngu y dung d&€ phan
phéi, phat hanh hay st dung cho bét ki cd nhan hay t6 chirc nao |1a c6ng dan hay thudng
trd hodc tam trd tai bat ki dia phuong, 1anh thd, qudc gia hodc don vi cd chu quyén nao
khac ma viéc phan phdi, phat hanh hay s dung dé trai véi quy dinh cua phap luat. Bao
cdo nay khéng nhdm phat hanh rong rii ra céng ching va chi mang tinh ch&t cung cép
thong tin cho nha dau tu cling nhu khéng dugc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat
ky bén th(r ba nao khac. T4t cd nhitng ca nhan, t6 chic ndm gilt bdo cdo nay déu phai
tuan thu nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyén nghi vé b4t ky hay toan bd ma ching khoan hay t8 chic phat
hanh la d&i tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y kién ca nhan
cla nhitng chuyén gia phan tich tham gia vao qua trinh chudn bi va lap béo céo, theo do,
Ilugng va thudng cla nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc
tiép hay gian ti€p d&i véi nhitng quan diém hodc khuyén nghi dudc dua ra bdi cac chuyén
gia phan tich dé trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi
va 1ap bdo cdo khéng cé quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bt ky t6
chirc phat hanh nao dugc dé cap trong ban bao cao.

Céc bdo cdo nghién clfu chi nhdm muc dich cung cdp thdng tin cho nhitng nha dau tu ca
nhén va td chlc cia VPBS, Bdo cdo nghién clu nay khdng phai Ia mot I6i kéu goi, dé
nghi, md&i chao mua hodc ban bat ky ma chirng khoan nao.

Cac thong tin trong bdo cdo nghién cltu dugc chuln bi tir cac thdng tin cdng bd cong
khai, di¥ liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho la dang tin cdy, nhung chua
dugc kiém chirng ddc 1ap bdi VPBS va VPBS s& khong dai dién hodc dam bao d6i véi tinh
chinh xac, ding dan va day du cua nhitng théng tin nay. Toan bd nhiing danh gid, quan
diém va khuyé&n nghi néu tai ddy dugc thuc hién tai ngay dua ra bao cdo va cé thé dugc
thay d6i ma khéng bao trudc. VPBS khéng cé nghia vu phai cdp nhéat, sira d8i hodc bé
sung ban bdo cdo cling nhu khdng cé nghia vu théng bdo cho t8 chirc, cd nhan nhan
dugc ban bdo cdo nay trong trudng hdp cac danh gia, quan diém hay khuyén nghi dugc
dua ra cé su thay ddi hodc trd nén khdng con chinh xac hay trong trudng hgp béo céo bi
thu hoi.

Céc dién bién trong qua kh(r khong dam bao két qua trong tuang lai, khéng dai dién hodc
bao ddm, cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai ciia bat ki ma chirng khoan nao dé
cap trong ban bao cdo nay. Gia clia cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao cao
va Igi nhuén tir cdc ma chitng khodn dé cé thé dudc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai
chiéu bgi nhitng yéu t8 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thic dugc rd rang vé
kha nang thua I0 khi dau tu vao nhitng ma chirng khoan dd, bao gom ca nhitng khoan
lam vao vOn dau tu ban dau. Han nira, cac ching khoan dugc dé cap trong ban bao cao
c6 thé khéng cé tinh thanh khoan cao, ho3c gid ca bi bién dong 18n, hay ¢ nhitng rui ro
cdng hudng va dac biét gan véi cdc ma chirng khodn va viéc dau tu vao thi trudng méi
ndi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién ting tinh rui ro cling nhu khéng phi hgp cho tat
ca cac nha dau tu. VPBS khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc
st dung hodc dua vao cac thong tin trong ban bao cao nay.

Cac mé chirng khodn trong ban bao cdo cé thé khdng phiu hgp véi tat cd cac nha dau tu,
va noi dung ctia ban bao cdo khong dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién
tai chinh cua bat ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhing
khuyé&n nghi dau tu, néu co, tai ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gia ddc 1ap
trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat
ky ma chiring khoan nao néu trong bao cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhirng c6 van
dau tu cta ho @€ thao luédn vé trudng hdp cu thé cia minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién, nhan vién, gidam d6c va nhéan su cua VPBS trén toan
thé& gidi, tly tirng thdi diém,cd quyén cam két mua hodc cam két ban, mua hodc ban céc
ma& chitng khoan thudc s hitu clia (nhitng) t8 chlc phat hanh dugc dé cép trong ban bdo
cao nay cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan
dén nhitng ma chiing khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa héng
khac; dudc quyén thiét Iap thi trudng giao dich cho cac cdng cu tai chinh cua (nhitng) t&
chirc phat hanh dé; dugdgc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay ddi vdi
(nhitng) t8 chic phat hanh dd; hay ndi cach khac la lubn tén tai nhitng xung dot tiém &n
vé Igi ich trong b&t ky khuyé&n nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dudc néu
trong ban bao céo nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hoac toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khéng dugdc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Néu bdo cdo nghién clru ndy dugc phan phdi bang phudng tién dién ti, nhu e-mail, thi
khéng thé ddm bao réng phuong thirc truyén thdng nay sé an toan hodc khéng mac
nhitng 16i nhu thdng tin ¢ thé bi chdn, bi hdng, bi méat, bi pha huy, dén mudn, khong
day du hay co6 chira virus. Do d6, néu bao cao cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac
lién két dén trang web th( ba, VPBS khéng xem xét lai va khdng chiu trach nhiém cho
bat cf néi dung nao trong nhiing trang web dé, Dia chi web va hoac cac lién két chi dugc
cung cap dé thuén tién cho ngudi doc, va ndi dung cla cac trang web cla bén th( ba
khéng dugc dua vao bao cdo dudi bat ky hinh thirc nao, Ngudi doc c6 thé tuy chon truy
cap vao dia chi trang web hodc s dung nhirng lién két dé va chiu hoan toan rui ro.
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