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1. Béi canh kinh té gin véi phat trién thi trwong mua ban ne xau tai Viét Nam giai

doan 2011-2015

Giai doan 2011-2015, kinh té Viét Nam d6i mat v&i nhiéu kho khan do nhiing van dé
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ndi tai ciia nén kinh té va chiu tac dong khéng nho caa su suy thoai kinh té toan cau.

Bang 1.1: Ting truwéng toan nén kinh té qua cac giai doan ciia
ky ké hoach 5 niim, % so v6i ciing ky
2001-2005 | 2006-2010 | 2011-2015
Tang trudng chung 6.9 6.32 5.91
Cong nghiép, xay dung 8.7 6.38 6.92
Nong, l1am, thuy san 3.9 3.53 3.05
Dich vu 7 7.64 6.32

Nguaén: Tinh toan ter s liéu cuia Tong cuc Thang ké
Trong hai nim 2011-2012, tang truéng kinh té lién tiép sut giam, tir mac 6,42%
nam 2010 xudng con 6,24% trong nam 2011 va 5,25% trong nam 2012. Tir nim 2013
cho dén nay, véi nd luc diéu hanh chinh sach, thao g& kho khan cho nén kinh té dong
thoi nho nhimg tac dong tich cyc caa su phuc hdi kinh té thé gioi, kinh té trong nudc bat
dau co su cai thién dac biét ghi nhan mic tang trudng dot pha trong nam 2015, udc dat

6,68%, vuot 0.48 diém phan tram so v&i ké hoach dé ra.
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Mic du vay, muc ting trudng an tugng trong ndm 2015 cling khéng du dé kéo
tang truong ca giai doan 2011-2015 l1én murc cao hon giai doan trude do (2006-2010).
Tinh chung ca giai doan 2011-2015, tang truéng binh toan nén kinh té udc dat 5,91%,
thap hon so v6i mac 6,32% cua giai doan 2006-2010, dong thoi ciing khong dat dugc ké
hoach tang truéng 6,5-7% nhu muyc tiéu ké hoach.

Tang trudng kinh té cua Viét Nam phuc hdi con cham so véi mot s6 nudce trong
khu vyc trong giai doan hau khung hoang
Bang 1.3: So sanh toc dd tiang trudng caa Viét Nam va cac quéc gia trong
khu vuc, giai doan 2011-2015

Nuéc 2006-2010 2011 2012 2013 2014 2015 2011-2015
Cambodia 6.68 7.07 7.31 7.43 7.00 7.00 | Du bao 7.16
Lao P.D.R. 7.98 8.04 7.90 7.97 7.42 7.00 | Du bao 7.67
Malaysia 4.48 5.29 5.47 4.71 5.99 5.20 | Du béo 5.33
Myanmar 7.8 5.59 7.33 8.43 8.47 8.30 | Du béo 7.62
Philippines 4.93 3.66 6.68 7.06 6.13 5.80 | Thuc té 5.87
Thailand 3.56 0.83 7.32 2.81 0.87 2.80 | Thuc té 2.93
Vietnam 6.32 6.24 5.25 5.42 5.98 6.68 | Thuc té 5.91

Nguén: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database,
October 2015, PSI téng hop

Tang truong kinh té giai doan 2011- 2015 khong dat dugc muc tiéu nhu ké
hoach dé ra chii yéu bat nguon tir hai nguyén nhéan chinh: Tac dong tiéu cuc cua cudc
khung hoang kinh té, suy thoai tai chinh toan cau, va nhitng yéu té noi tai caa nén
kinh té.

Giai doan trugc 2011, kinh té Viét Nam chiu nhiéu anh huéng tir cuéc khung
hoang toan cau nam 2008 — 2009. Viét Nam gia nhap T6 chuc thuong mai thé gigi
(WTO) nam 2007, sy phat trién cta nén kinh té véi ct huych khi gia nhap WTO gilp
tang truong kinh té Vit Nam vuot 1én trén 7%. Tuy nhién sau d6, nim 2008 — 2009,
cudc khing hoang toan cau anh huéng nang né dén kinh té Viét Nam va 1am téc tang
truong Kinh té sut giam. V&i muc tang truong tin dung 51% nim 2008 va 30% trong
nam 2009, ca sdc tir sy suy giam cua thi truong chieng khoan va thi truong bat dong
san ciing tao nén mot giai doan khé khin cho hang loat cac doanh nghiép, cé thé tham
gia kinh té, qua d6 anh huong truc tiép toi hé théng ngan hang. Trong giai doan 2008
— 2009, l4i suat dat dinh cao nhat vai muc l3i tién giri co thoi diém I1én téi hon

PSI — Ha N&i PSI — Chi nhanh TP. Hé Chi PSI — Chi nhanh Viing Tau PSI — Chi nhanh Ba Néng

Héi sé&: Tang 2 tda nha Minh Tang 5, tda nha Silver Sea, sb 47 Tang 3, tda nha sb 53 Lé Héng
Hanoitourist, s6 18 Ly Thwéng Sb 24-26 H6 Tung Mau, Quan Ba Cu, Tp. Viing Tau Phong, Quan Hai Chau, Tp.
Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp. Ha 1, Tp. H6 Chi Minh Dién thoai: (84-64) DPa Nang

NOi. Dién thoai: (84-8) 3914 6789 254520/22/23/24/26 Dién thoai: (84-511) 389 9338

Dién thoai: (84-4) 3934 3888 Fax: (84-8) 3914 6969 Fax: (84-64) 625 4521 Fax: (84-511) 389 9339
Fax: (84-4) 3934 3999



CHUNG KHOAN DAU KHI

PETROVIETNAM SECURITIES INC

PSI
10%/nam & mot s6 NHTM c6 phan vao cudi 2009, khi kinh té suy giam, ngay lap tac
cac doanh nghiép va ca thé tham gia kinh té gap kho khan vé tai chinh, gié tri cé4c tai
san dam bao lién tuc sut giam trong khi kha ning ban tai san bi han ché do nhu cau
nén kinh té suy giam, diéu nay khién no xau bit dau ting manh tir 2009 — 2010.

Bat dau tir nam 2011, NHNN thyc hién hang loat cac bién phap chinh sach tién
té chat ch& nhu kiém soat tin dung (vé luong va dinh hudéng dong vén); han ché cung
tién; kiém soét viéc tang 1ai suat; dua ra cac bién phap, chinh sach quan ly ngoai hoi
nham giam ap luc ty gia va mic d6 chénh léch gitra thi truong chinh thic va thi
truong ty do (TT13/2011/TT-NHNN). Véan dé vé kiém ché muc lam phéat trén 18%
nim 2011 ciing duoc chinh phu dit 1én hang dau trong muc tiéu chinh sach 1a kiém
ché lam phat, binh 6n kinh té.

Giai doan nim 2011 — 2012, mic du téc do ting truong chua thé phuc hdi
manh nhung chi trong vong chua d?ly 2 nam, kinh té Viét Nam da 6n dinh tré lai. Lam
phéat giam tir mirc 18,1% nam 2011 xudng mirc 6,81% niam 2012, can can thuong mai
thang du trd lai, ty gia 6n dinh, mat bang i suat bat d¢au 6n dinh va giam dan.

Tir ndm 2013 c6 thé coi 1a mot naim méc dau sy phuc hoi tang truong kinh té
Viét Nam sau cugc khung hoang. Tang truong GDP dat 5,42%, cao hon so véi 2012
trong khi lam phat tiép tuc giam xudng muc 6,04% so véi 2012. Pay ciing 1a mot nim
ban 1& cua chinh sach tai khoatién té ké tir TT 13/2011/TT-NHNN (Ban hanh ngay
31/05/2011 - Quy dinh viéc mua, ban ngoai té cua Tap doan kinh té, Tong cong ty nha
nudc). Trén co sd kiém ché dugc lam phét va 6n dinh tinh hinh kinh té vi mé, NHNN
bat dau ap dung chinh sach tién té néi long than trong, tao diéu kién thic day ting
trudng Kinh té tro lai.

Mgt sé vin dé néi bt giai doan 2013 — 2015 c6 thé diém lai nhu:

e Thu hiit ddu dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) 1a mot diém nhan tiéu biéu. Tang
truong kinh té phuc hoi, lam phét 6n dinh va giam dan, ting truong kinh té Viét Nam
va can can thuong mai duoc su hd tro 16n tir dong von FDI. Giai doan 2013 dén nay
thu hat FDI cua Viét Nam ludn dat tée do ting manh mé nho 2 yéu té: thir nhat, kinh
té vi mo 6n dinh clng vai chinh sach quan Iy binh 6n ty gia caa NHNN tao diéu kién
thu hat von FDI chay vao Viét Nam; thir hai, xu huéng FDI ¢ manh vao Viét Nam
bat dau khi Trung Qudc — phan xuong cua thé gioi bat dau xuat hién céc tin hiéu suy
yéu ting truong va no xau va lam phét ting cao tir 2013. Cac chinh sach hd trg cua
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chinh pha Trung Quéc dic biét 1a 16 trinh ting lwong co ban voi ty 1& ting rat 16n
khién chi phi san xuét cua cac doanh nghiép FDI & Trung Quéc tang vot. O cac québc
gia 1an can nhu Thai Lan, bat 6n chinh tri ciing khién cac chinh sach ting luong co
ban dién ra tuwong tu. Diéu ndy tao nén mot xu hudng dong dau tu FDI d6 vao cac
qudc gia cd chi phi san xuat, rao can gia nhap thap hon, trong d6 Viét Nam 1a diém
dén 1y tuong. DONg vén FDI giai ngan ting trudng manh mé hd tro rat nhiéu cho can
can thuong mai va ting truéng cdng nghiép. Can can thuong mai nim 2014 lan dau
tién trong 10 nam c6 muc thang du hon 2,14 ty USD.

Ngoai ra, FDI ciing dong gop tich cuc vao tao ngudn thu ngan sach va thic day
Viét Nam hoi nhap sau rong vao nén kinh té thé gioi. Quy mé dau tu phat trién nhanh,
khu vuc FDI déng gop ngay cang 16n cho su phat trién kinh té-xa hoi cua dat nuéc:
Niam 2015 cac doanh nghiép FDI chiém trén 40% tdng loi nhuan va trén 30% tong s6
nop ngan sach nha nudc cua toan bo khu vuc doanh nghiép. Do tang truong nhanh
hon cac khu vuc kinh té khac nén khu vuc FDI déng gop ty trong ngy cang vao
GDP. Nam 1995 ty I¢ dong gop vao GDP cua khu vyuc FDI chi dat 6,3%, tang 1én
15,2% nam 2000 va trén 20% nam 2015.

C6 thé thay viéc tang truong GDP c6 su song hanh cling véi su ting truong veé
ngudn von dang ky va giai ngan GDP, ngoai ra, ty trong xuat khau cua khu vyc FDI
trong tong kim ngach xuat khau c6 xu hudng ngay cang ting trong cac nim gan day.
Néu nhu nam 2010 kim ngach xuat khau caa khu vuc dau tu nuéc ngoai (ké ca dau
thd) 1a 39 ty USD, chiém la 54,1% tong kim ngach xuat khau cua ca nudc; nam 2011
(55,1 ty USD, chiém 57% tong kim ngach xuat khau ca nudc), nam 2012 (72 ty USD,
chiém 64% tong kim ngach xuat khau ca nudc), nam 2013 (88 ty USD, chiém 66,9%
tong kim ngach xuat khau ca nudc), trong naim 2014 xuat khau caa khu vuc dau tu
nuéc ngoai dat mac cao nhat tir trude dén nay 101,59 ty USD, ting 14,8% so voi
cung ky nam 2013, chiém 68% kim ngach xuat khau cta ca nudc. Ngoai ra, nhap
khau caa khu vuc FDI nam 2014 dat 84,1 ty USD, ting 13,1% so véi cung ky nim
2013 va chiém 57% kim ngach nhap khau. Tinh chung ca nam 2014, khu vuc dau tu
nudc ngoai xuat siéu 17,02 ty USD. Nam 2015, khu vuc céc doanh nghiép FDI tiép
tuc déng vai trd 16n trong tang trudong xuat nhap khau cua Viét Nam khi ty trong cua
khu vuc cac doanh nghiép nay trong tong kim ngach cua ca nuéce dat trén 63%, ngay
cang chiém wu thé so véi khdi cac doanh nghiép trong nuéc. Tong kim ngach xuat
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nhap khau cua khu vuc FDI trong nam 2015 dat 207,85 ty USD, tang 16,7% so voi
nam 2014 (trong d6 xuat khau dat 110,59 ty USD ting 17,7%, nhap khau dat 97,26 ty
USD tang 15,5%). Trong khi d6 khu vuc cac doanh nghiép trong nudc chi dat 119,91
ty USD, tuong duong vai tdng xuat nhap khau caa nam 2014 (trong d6 xuat khau dat
51,52 ty USD va nhap khau dat 68,39 ty USD). Nho ¢6 su dong gop quan trong cua
FDI ma Viét Nam d3 dat duoc tdc d6 ting truong Kinh té cao trong nhiéu nim qua va
duoc biét dén 1a qudc gia phat trién ning dong, d6i méi, thu hit duwoc sy quan tdm cua
cong ddng qudc té.

e Chinh sach tién té than trong nhung dan dan néi long hd tro ting truong kinh
té. Cudi 2013 tang truong tin dung dat hon 12,51%, ting manh so véi muc 5% cua
2012, dén 2014 dat mtc 13% va 2015 tang trudng tin dung dat 17,29%. Thi truong
lién ngan hang 6n dinh, ha nhiét tir gitta ndm 2013, NHNN dan dan giam cac muc lai
suat diéu hanh, trong d6 hién nay Iai suat tai chiét khau da giam xubng 4,5% tir muc
7% cua nam 2012, |4i suat tai cip von giam vé 6,5% tir mic 9% cua nam 2012 (theo
496/QD-NHNN &p dung tir 18/03/2014 cua NHNN). L&i suat binh quan lién ngan
hang ki han 6 thang giam xubng muc 5,4% tir mc cao nhat 15% ciaa nam 2011.

Béang 1.4: FDI giai doan 2011 — 2015
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Pau tu nudc ngoai
- Giai ngan 0,0 -4,9 9,9 7,4 17,4
- Pang ki (cAp méi va ting thém) | 22,3 | -89 | 545 | -65 | 125
Nguon: Téng hep tir Tong cuc thong ké & B KHDT

e NHNN thyc hién dé an tai cau trdc hé thong cac TCTD va xur Iy ng xau. Trong
giai doan tir 2012 dén 2015, NHNN da phan loai cac t6 chic tin dung theo nhém, c6
phuong an hd trg thanh khoan cho cac TCTD yéu kém. Ngoai ra, thi truong con
chtng kién thuong vu hop nhat ty nguyén giira cac ngan hang véi muc dich nang cao
chat lugng hoat dong.

¢ NHNN diéu hanh 6n dinh duoc dién bién ty gia, 6n dinh thi truong vang trong
nudc, du trir ngoai hdi tang tré lai tir 2012, dat hon 30 ty USD vao cubi 2014. Giai
doan 2013 — 2015 thi truong trai phiéu chinh phu twong ddi thanh cong nhd sy 6n
dinh caa hé thong ngan hang va cac thi truong dau tu khac.
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e Doanh nghiép thao g& dan dan kho khan nho chi phi 13i vay giam va kinh té
phuc hoi.

Nam 2015, kinh té Viét Nam phuc hdi viing chic nhung anh huéng bai nhiéu
yéu td tir bén ngoai. GDP nam 2015 ting truong 6,68%, cao nhat trong 5 nam, lam
phat chi & mac 0,6%. Can can thuong mai thAm hut nhung nguyén nhan chinh van tir
hoat dong cua khdi FDI nén khong déng ngai.Gia tri FDI giai ngan ting dot bién Ién
muc 17.4 ty USD, muc ting truéng FDI cao nhét trong vong 10 nim trd lai.Diém
dang luu ¥ 1a ng cong tiép tuc ting cao va tham hut ngan sach van ¢ muc trén 5%
trong ndm 2015. Tuy nhién, thanh tuu Kinh té nim 2015 cua Viét Nam van dugc cac
t6 chirc trong va ngoai nude danh gia cao. Thanh khoan hé théng ngan hang 6n dinh,
tao nén tang tot cho mat bang ai suat giam nhe, ting truong tin dung 2015 dat 17,29%
muc phuc hdi cao nhit trong giai doan 2011 — 2015. Mac du vay, Viét Nam ciing chiu
anh huong boi mot sé yéu té tir kinh té thé gidi, cd thé ké dén nhu:

o Gia dau thd sut giam ky luc 15 nim qua. Tir thang 9/2014 dén nay, gia dau
brent dated giam tir hon 102 USD/thung xudng muc thiap nhit gan 28
USD/thiing. Gia dau thd sut giam c6 nhitng anh huéngnhat dinh toi ngudn
thu ngan séach tir dau thd va anh huong toi nhiéu doanh nghiép trong nganh
dau khi.

o Ap luc ty gia 16n do bién dong qudc té. FED bat dau 16 trinh ting 13i suat vai
muc ting khoi dau 0,25% vao cudi 2015, dong thai khién USD manh Ién
nhanh chéng. O chiéu nguoc lai, Trung Quéc ap dung chinh sach nai long
tién té va duy tri noi té yéu hd tro tang truong kinh té. Cac yéu t gay suc ép
ty gia 16n cho cac qudc gia trong d6 co Viet Nam. Trong bbi canh ¢6, NHNN
dd c6 nhitng bién phap ung pho diéu hanh linh hoat, binh 6n thi truong ngoai
t¢ (ndm 2015, ty gia tham chiéu tang 3%, bién d6 toi da ting tir 3% lén 5%,
NHNN sin sang cung ngoai t& dé binh 6n truéc khi co nhimng thay doi vé
phuong phép tinh ty gia vao dau nam 2016).
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Bang 1.5: Mt so chi tiéu kinh té co ban giai doan 2011-2015

2011 2012 | 2013 | 2014 2015
Tang truéng, % tang GDP 6,24 525 | 542 | 598 6,68
Téc d6 tang IIP (%) 107,3 | 104,7 | 1059 | 107,6 | 109,8
Ban 1¢ hang hoa va dich vu 4.4 6,5 4,9 8,1 8,4
Tong von dau tur toan XH, % GDP 33,3 31,1 | 304 | 31 32,6
Lam phat 18,1 6,81 | 6,04 | 184 0,6
Céan can thuong mai
Ty USD -9,84 0,78 | 0,01 | 214 -3,54
% so voi kim ngach XK -10,15 0,68 0,01 1,42 -2,18
Tham hut NSNN, % GDP 4.4 536 | 6,27 | 5,69 50
No cong (%GDP) 50,1 50,8 | 54,2 | 60,3 61,3

Nguon: Tong hop s6 liéu tir bdo cdo tinh hinh kinh té xd héi ciiaTong cuc thong ké, bang
ldi sudt tir trang chii ciia NHNN(http://Www.sbv.gov.vn); Bdng sé liéu tir cdn cdn thirong
mai tir Muc s6 liéu thong ké, website Tong cuc Hai Quan (http://www.customs.gov.vn).

o Dong tién dau tu gian tiép rat ra twong d6i manh vao cubi 2015. Nguyén nhan
chinh ciing do nhiing ap luc tir cac yéu to bén ngoai. Mac du vay, lugng tién
dau tu gian tiép rat khoi Viét Nam van it nhat trong khu vuc ASIAN Pacific.
Dong vén gian tiép rat ra khoi thi truong Viét Nam cha yéu 1a dong vén
néng, va khdng anh huong tai vén FDI chay vao.

Vé sy an toan cua hé thong to chuc tin dung, hién nay bén canh hoat dong cua
cdng ty Mua ban no Viét Nam (DATC), cong cu Céng ty Quan ly tai san (VAMC) va
ngudn trich 1ap dy phong rai ro tir chinh cac ngan hang dang dwoc coi 1a nhiing bién
phap rat quan trong dé xu Iy no xau trong béi canh ngan sach han hep. Phuong thirc
xt Iy no xau ndy cho phép trong ngan han Viét Nam khong qua lo lang nhiéu dén
nhitng nhan té tiém an gay d6 vo hé thong. Hon nita, no xau Viét Nam phan I6n 1a tir
bat dong san va cho dén thoi diém cubi nam 2015, ¢ thé khiang dinh bat dong san da
khong con nguy co d6 v&. Gia ban nha dat hién duoc cho 1 da xudng ddy nhung céc
nha kinh doanh van c6 1i, kém theo d6 1a niém tin phuc hdi dang rat manh mg.
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Nhitng nim gan ddy, mirc ting truong tién giri lubn gap doi ting truong tin
dung dd ching té niém tin cua cdng ching vao hé thdng cac té chic tin dung va tac
dong quan trong cua to chic bao hiém tién gui.Nhan thac vé no, no Xau ciing nhu thi
truong Ng, No Xau di co nhitng budc tién rd rét.

Chu truong ctua Pang va Nha nudc Viét Nam trong nhimg nim t6i 13 co cau lai
nén kinh té gin véi d6i moi mé hinh ting trudng theo hudng nang cao chat luong,
hiéu qua va stc canh tranh, thuc hién dong bo trong tat ca cac nganh, cac linh vyc trén
pham vi ca nudc va timg dia phuong, don vi co s, san pham chu yéu, véi tam nhin
dai han va cd 16 trinh cu thé. Tap trung thuc hién co cdu lai nén kinh té trong 3 linh
vuc quan trong 1a co cu lai du tu, trong tim 1a dau tu céng; co cau lai thi truong tai
chinh, trong tdm 1a co cau lai hé thong ngan hang thuong mai, c4c té chuc tai chinh;
co cau lai doanh nghiép, trong tam Ia cac tap doan kinh té, téng cong ty nha nudc.
Trong d6, co cau lai thi trudng tai chinh véi trong tam 1a co ciu lai hé théng ngan
hang thuong mai, c4c t6 chirc tai chinh, ddi mai, nang cao hiéu luc, hiéu qua quan ly
nha nude ddi vai thi truong ching khoan, thi truong bat dong san, thi trudng tién té,
dic biét 1a thi truong vang va ngoai té, khac phuc tinh trang d6-la hoa; kiém soét chit
ch& no cdng, no xau cua DNNN, vay tra ng nudc ngoai, cac nguon vén dau tu nudc
ngoai, nhat 1a dau tu vao linh vyuc bat dong san, thi truong ching khoan va cac nguén
vbn nong khac. Co cau lai cac tap doan kinh té, tong cong ty nha nudc, nang cao ning
luc quan tri doanh nghiép, tinh céng khai, minh bach, dong thoi ¢é chinh sach tao diéu
kién cho céc doanh nghiép thudc cac thanh phan kinh té phat huy noi luc, tai cau tric,
giam gia thanh san pham, nang cao hiéu qua hoat dong san xuat, kinh doanh, sitc canh
tranh cta doanh nghiép. Tap trung phét trien DNNN trong nhitng nganh, linh vuc
quan trong c6 y nghia then chét ciia nén kinh té qudc dan, chii yéu thudc cac chuyén
nganh kinh té, ky thuat lién quan dén két cau ha tang kinh té - x& hoi, dich vu cong, on
dinh kinh té vi mo. Nghién cttu, hoadn thién co ché, chinh sach ddi véi cac doanh
nghiép Viét Nam dau tu ra nude ngoai. Phan dinh rd nhiém vu bao ¢am an sinh x& hoi
Vi hoat dong kinh doanh cua céac tap doan, tong cong ty nha nudc.

V& chinh sach vi mé: Viét Nam tiép tuc kién tri kiém ché lam phét, 6n dinh
kinh t& vi mé, 6n dinh gi4 tri stc mua dong tién. Thuc hién chinh sach tién té véi muc

tiéu hang dau 1a on dinh gia tri dong tién, kiém soat dé bao dam tuong thich giita ting
tong phuong tién thanh toan, ting du no tin dung véi tée do ting truong kinh té va
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kiém ché tiang chi s6 gia tiéu dung. Giam dan ty 1é huy dong von dau tu tir tin dung
ngan hang, diy manh kénh huy dong vén qua thi trudng ching khoan va cac dinh ché
tai chinh khac. i vai chinh sach tai khoa, thuc hién co cau lai thu, chi ngan séach
mét cach cé hiéu qua, doi méi va nang cao chat luong cong tac 1ap du toan ngan sach
nha nude. Ra soat, diéu chinh phan cip quan 1y dau tu tir nguon ngan sach nha nudc
va trai phiéu Chinh phu. Nghién ciru cac phuong an dé diéu chinh giam dan muc thué
thu nhap doanh nghiép; ddi méi chinh séch thu tir dat dai, thu kinh doanh bat dong
san, ting mac thu thué tai nguyén.
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12.00% >00%
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Biéu d6 1.6: Lam phat - ting truéng giai doan 2011 — 2015
Nguon: Tong hop tir Tong cuc Thong ké
Chinh sach tién té tiép tuc dwgc diéu hanh theo hudng néi long than trong
nham hd tro tang trueng kinh té va kiém soat lam phét, thuc hién myc tiéu ting trudng
tin dung 13-15%, tong phuong tién thanh toan ting 16-18% trong nam 2015.
Bang 1.7: Cic chi tiéu chinh sach tién té giai doan 2011-2015

BVT: % so voi nam truoc

2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
1. Tong phuong tién TT
% tang so cudi nam trudc 12,07 | 18,46 | 18,85 | 17,69 15,6
2. Tang trudng tin dung 1431 | 8,76 | 12,74 | 13,83 | 17,29
3. Tang huy dong 12,39 | 17,87 | 19,91 | 16,96 | 15,64
4. Lai suét chinh sach, %/nam
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- Lai sudt co ban 9 9 9 9 9
- Lai suat tai cdp von 15 9 7 6,5 6,5
- Lai sut tai chiét khau 13 7 5 45 45

Nguon: NHNN
Vé phuong dién hop tac qudc té: Giai doan 2011-2015 chiing kién viéc tham gia
sau rong cua Viét Nam vao mai truong kinh doanh qudc té vai hang loat hiép dinh
thuong mai ty do duoc ky két. Viéc chinh thuc ky két Hiép dinh Thuong mai tu do
v6i Lién minh Hai quan va Hiép dinh véi Han Quéc 1a hai dau méc quan trong cua

Viét Nam trong hoi nhap. Tuy nhién, hai su Kién ciing quan trong khong kém d6 1a
viéc Viét Nam da két thuc dam phan va dat duoc céc thoa thuan trong Hiép dinh FTA
véi Lién minh chau Au va viéc Viét Nam ky két Hiép dinh Di tac xuyén Thai Binh
Duong (TPP). Bong thoi, vao cudi nam 2015, viéc hinh thanh Cong dong Kinh té
ASEAN ciing dua Viét Nam hoi nhap sdu hon trong khu vuc. Nhitng FTA ma Viét
Nam tham gia dam phan, ky két chiém ty I8 16n trong kim ngach xuat khau cua Viét
Nam. V&i 4 FTA ké trén, Viét Nam c6 quan hé sau rong véi 45 nude dbi tac, chiém
t6i 65% GDP va 50% thwong mai cua thé gigi va s& c6 nhiéu co hoi dugc mé ra ca vé
dau tu va thuong mai, tao tién dé cho Viét Nam day manh phat trién kinh té.

ToOm lai, trong giai doan 2011-2015 vira qua, kinh té vi moé 6n dinh, da ting
truong phuc hodi déu trong tat ca cac nganh, linh vuc chi yéu; tong mac ban Ié hang
hoa dich vu tiép tuc tang; san xuat va ton kho, tiéu dung, dau tu déu chuyén bién theo
huéng tich cuc; niém tin cia nguoi dan va doanh nghiép vao méi truong kinh té vi mo
duoc cung ¢d; Lam phéat & mac thap,lan dau tién trong vong 10 nam lam phét ting
thap hon tang truéng kinh té. Lam phat thap da tao diéu kién thuan lgi cho viéc diéu
hanh chinh sach tién té, giam I4i suét trén thi truong; Voén FDI dang ky tuy c6 giam
nhung sé thyc hién ting va khu vuc FDI di tré thanh mot dong lec quan trong cho
tang truang, nhat 1a vé xuat khau; Can can thuong mai chuyén bién tich cyc, duy tri
trang thai thing du trong 3 nam lién tiép. L&i suat c6 xu hudng giam, ting trudng tin
dung ting cao nhitng thang cudi nam. Tuy nhién, van con mot s6 kho khin thach thic
lién quan dén viéc xur ly no xau, tai co cau khu vuc DNNN. Pé dat dugc muc tiéu
tang trudng doi hoi phai thuc hién déng bo nhiéu giai phap, tao sy chuyén bién manh
trong qué trinh tai co cdu, cai thién moi truong kinh doanh, dic biét 1a can phai phat
trién thi trudng mua ban ng xau tai Viét Nam.
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2. Thi treong chirng khoan giai doan 2011-2015

Bang 2.1: Thi trwong chirng khoan Viét Nam giai doan 2011-2015
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2011 2012 2013 2014 2015
VN-Index 351.55 413.73 504.63 545.63 579.03
HNX-Index 58.74 57.09 67.84 82.93 79.96
P/E HOSE 8.77 11.73 12.38 12.42 11.31
P/B HOSE 1.20 1.52 1.77 1.77 1.73
P/E HNX 8.00 24.56 15.09 11.12 9.71
P/B HNX 0.78 0.76 0.91 1.07 1.03
Mitc P/E tuong tng v6i 13i suat 8.40 11.76 15.55 2222 20.10
phi rui ro tai tung thoi diém ' ' ' ' '
IC%GD rong clia NDTNN (triu 84.74 112.42 189.11 295.42 262.55
ggl (;)D rong cua NDTNN (ty 389954 | 4539.06| 682944| 378852 | 2719.84
Dong tién vao qui etf V.N.M
(triéu USD) 92.44 61.87 66.88 99.81 37.39

Nguon: HSX, HNX, Bloomberg, PSI tong hop

C6 thé chia thi truong chiing khoan Viét Nam tir nam 2011 téi nim 2015 thanh 3 giai
doan chinh

Giai doan 1: Pau ndm 2011 dén cudi ndm 2011:

Pay 14 giai doan thi truong chiing khoan Viét Nam lao doc, sut giam Ky luc kéo gié tri
tat ca cac co phiéu trén thi trudng xudng muc gia thap nhat lich si. Nguyén nhan xuat
phat tir nén tang vi mo yéu kém, lam phat ting t6i 18,58%, I3i suat cao, dong tién bi
that chat...da khién ca hai chi s6 giam manh, VN-Index da giam tir mic 486 diém
xuéng con 351,5 diém ( mac thap nhat ké tir thang 5/2010) va HNX-Index tham chi
da c6 lac dat mac thap nhat tir khi chi s6 nay ra doi tai 51,05 diém. Nhu vay tinh dén
cudi nam 2011, HNX-Index giam 48,6%, VN Index giam 27,5%. 62% sé co phiéu
trén ca 2 san c0 thi gia dudi ménh gid. Thanh khoan thi truong sut giam manh véi

tong gia tri giao dich cua ca 2 san trong nhiéu phién dugi mac 1.000 ty dong. Gia tri
va khéi luong giao dich binh quan 1 phién tinh chung ca HNX va HSX (theo phuong
thirc khop 1énh) trong nam 2011 1 790,72 ty déng va 53,25 triéu c6 phiéu giam 65%
va 30% so véi nam trudc. Thi trudng mat can ddi 16n khi c6 it cong ty c6 quy mo Ion
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(chi c6 58 ¢ong ty c6 vén hoa thi truong trén 1.000 ty dong), trong khi c6 c6 qua
nhiéu cong ty c6 quy md nho (50% sb céng ty niém yét cé von diéu Ié va vn hoa <
100 ty dong), tong von hoéa thi trudng cia 20 doanh nghiép hang dau chiém hon 69%
vén hoéa thi truong caa mdi san giao dich. Ngoai ra con c6 khoang 500 mé tréai phiéu
niém yét trén ca 2 san giao dich va 130 ma c6 phiéu trén thi truong UpCom.

Giai doan 2: Ddu ndm 2012 dén cusi nam 2014:

Budc sang nim 2012, Hoat dong bit day gia ting ciing v6i nhitng dién bién vi mé bot

xau di nhu: Lam phat duoc kiém ché, tao diéu kién cho cac ngan hang kéo giam lAi
suit (NHNH ban hanh Thong tu 14 ap tran 13i vay 15%/nam véi 4 linh vuc uu tién),
ty gia ciing duoc cam két gitr 6n dinh, chinh phu diy manh tai cu trdc nén kinh té, g&
khd cho nganh bat dong san bing cach loai mang tin dung bat dong san quan trong ra
khoi “khong khuyén khich”, cho phép tai co cau cac khoan ng vay, VN-Index d3 ting
tr mac thap nhat 332,28 diém 1én muc dinh 644,56 diém dugc thiét 1ap vao nim
2014,

Cong huong cho da tang cua thi truong chung khoan la xu hudng di 1én cua thi truong
chung khoan toan cau (My, EU, Nhat, Trung Qudc,...) va dong vén dau tu FII cua
khoi ngoai. Véi chi phi vén qué ré ¢ ban dia do cac chinh sach nai long tién té da hinh
thanh cac ngudn vén méi dau tu vao cac thi trudng mai ndi va thi truong can bién (c6
Viét Nam). Trong giai doan ndy di c6 trén 15.000 ty dong von nudc ngoai dugc rot
rong vao thi truong.

Trong giai doan nay, cac nhdm co phiéu da hoan thanh chu ky ting truong vai sy di
|én, phét trién cua tat ca cac nhom co phiéu tir cac co phiéu bluechip cho dén céc ¢o
phiéu co ban thanh khoan thap, tir cac nhdm ¢ phiéu nhé cho d&én nhém céc co phiéu
I6n. T4t ca cac nhom nganh nhu cao su, dét may, vat liéu xay dung, nhua, bds, thép,
chang khoan, bao hiém dau khi, ngan hang, tiéu dung déu co su tang gia manh, co thé
khai quat qua trinh ting gia luan phién cua cac nhom nganh thanh cac séng nho nhu
sau

Séng 1: Tir thang 1/2012 t&i 5/2012: Pay 1a song cua tat ca cac co phiéu bluechip,
ngoai trir nhom bt dong san va ¢ phiéu VNM

Séng 2: T thang 12/2012 t&i 3/2014: Pay 1a song cua rat nhiéu nganh bao gom: thép,
cao su, chiing khoan, bat dong san, dau khi, bluechip khac., ...

Séng 3: Tir thang 5/2014 dén 11/2014: Pay la song manh nhét va ciing 1a song cudi
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cling cua c&c ¢d phiéu nhom P, ngoai ra day ciing 13 séng cudi cling cua cac c¢b phiéu
nhom thép, cao su,.. Dy ciing 1a giai doan ma cac ¢ phiéu dau co thi gid nho thanh
khoan 16n ting rat manh

Giai doan 3: Nam 2015 1a thoi diém thi truong ddi mat vai cac yéu té xau nhu thong
tu 36 xiét chat dong vén vao thi trudng chiing khoén, gia dau thé gisi suy giam do sy
du thtra ngudn cung, kinh té Trung Qudc bat dau lao déc, FED duy dinh sé& bat dau tién
hanh 16 trinh nang l4i suat,... da khién dong tién trén thi truong suy giam, chi sé dao
d6ng manh trong khoang 510-640 diém va khdng c6 sy ting diém so véi nim 2014.
Giai doan nay khu vuc Emerging Market bi rat rong manh, trong d6 c6 Viét Nam
khién cho luong von nudc ngoai rét rong vao thi trudng giai doan nay sut giam chi
con hon 2.700 ty. Thi trudng giai doan nay dién ra sy phan héa rit manh, chi con mot
vai nhém c6 phiéu méi ¢ muc ting tét hon thi truong véi cac dai dién tir nhém cd
phiéu tai chinh ngan hang, cac c6 phiéu co ban cd EPS cao, thanh khoan thap
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CONG TY CO PHAN CHUPNG KHOAN DAU KHi - PSI

Toa nha Hanoitourist, sé 18 Ly Thwong Kiét, Hoan Kiém, Ha Noi
PT: + 84 4 3934 3888 - Fax: +84 3934 3999
Website: www.psi.vn

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Ban quy&n nam 2016 thudc vé Cong ty CP Chirng khoan DAu khi (PSI). Nhirng théng tin st
dung trong bao cdo dwoc thu thap tr nhitng (cac) tac gid va khong nhét thiét lién hé véi quan
diém chinh thirc ctia PSI. Khéng mét théng tin cling nhw y kién ndo dwoc viét ra nham nguén
dang tin cay va PSI khéng chiu tradch nhiém vé tinh chinh x&c ctia cac théng tin nay. Quan diém
thé hién trong bao céo nay la ctia muc dich quang céo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng
khoan nao. Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai ban béi bat ky ca nhan hoac té chirc
nao khi chwa dwgc phép cua PSI.

PSI — Ha Nbi

Hoi s&: Tang 2 tda nha
Hanoitourist, s6 18 Ly Thwéng
Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp. Ha
Noi.

Dién thoai: (84-4) 3934 3888
Fax: (84-4) 3934 3999

PSI — Chi nh&nh TP. Hé Chi
Minh

Sb 24-26 H6 Tung Mau, Quan
1, Tp. H6 Chi Minh

Dién thoai: (84-8) 3914 6789
Fax: (84-8) 3914 6969

PSI — Chi nhanh Viing Tau
Tang 5, tda nha Silver Sea, sb 47
Ba Cu, Tp. Ving Tau

Dién thoai: (84-64)
254520/22/23/24/26

Fax: (84-64) 625 4521

PSI — Chi nhanh Pa Nang
Tang 3, toa nha sé 53 Lé Hong
Phong, Quan Hai Chau, Tp.
DPa Nang

bién thoai: (84-511) 389 9338
Fax: (84-511) 389 9339


http://www.psi.vn/

