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Ghi chú 

Thông tin trong Báo cáo Thường niên này chỉ mang tính tổng quát và không nhằm mục đích giới 
thiệu hoặc chào bán hợp đồng bảo hiểm. Nếu không có sự đồng ý trước bằng văn bản của Công ty 
TNHH Manulife (Việt Nam) (“MVL”), không một ai có quyền xuất bản lại, lưu hành, biên tập lại hoặc 
phân phối một phần hoặc toàn bộ Báo cáo Thường niên này. Mặc dù MVL đã nỗ lực để đảm bảo 
tính trung thực và chính xác của các thông tin trong Báo cáo Thường niên này, MVL không thể đảm 
bảo tính chính xác và hoàn hảo tuyệt đối của toàn bộ thông tin. Quý khách hàng không nên chỉ dựa 
vào những thông tin này mà không độc lập kiểm chứng lại. Các ý kiến hoặc dự đoán trong Báo cáo 
thường niên này có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.

Báo cáo Thường niên này không phải là một phần của hợp đồng bảo hiểm. Để có thông tin chi tiết 
về các quy tắc hoặc điều khoản, các loại trừ của các sản phẩm bảo hiểm, các quyền lợi bảo hiểm bổ 
sung hoặc bảng minh họa tính phí, xin vui lòng liên hệ đại lý của Manulife.

MỤC LỤC
Xác nhận của Công ty TNHH Ernst & Young Việt Nam 3

Báo cáo tình hình hoạt động của Quỹ Hưu trí Tự nguyện 4

Cập nhật tình hình kinh tế và triển vọng 2015  9

Kết quả hoạt động và chiến lược đầu tư Quỹ Hưu trí Tự nguyện 18

Trang



Sản phẩm Bảo hiểm Hưu trí Tự nguyện     І      3



4    І      Báo cáo thường niên 2014

đồng

Nội dung Số tiền

1. Tổng số phí bảo hiểm nộp trong kỳ:                                       7.000.000

Hợp đồng bảo hiểm cá nhân: -

• Phần đóng góp định kỳ của cá nhân  -

• Phần đóng thêm           - 

Hợp đồng bảo hiểm nhóm:          7.000.000 

• Phần đóng góp của người lao động  2.100.000 

• Phần đóng góp của người sử dụng lao động   4.900.000 

2. Các khoản chi phí liên quan:  (2.759.000)

• Phí ban đầu  (1.680.000)

• Phí bảo hiểm rủi ro  (238.000)

• Phí quản lý hợp đồng bảo hiểm (378.000)

• Phí khác  (463.000)

3. Tổng số phí bảo hiểm đầu tư vào Quỹ Hưu trí Tự nguyện  4.241.000

BÁO CÁO TÌNH HÌNH HOẠT ĐỘNG CỦA QUỸ HƯU TRÍ TỰ NGUYỆN

Báo cáo phí bảo hiểm và
giá trị của Quỹ Hưu trí Tự nguyện
vào ngày 31 tháng 12 năm 2014 
và cho năm tài chính kết thúc cùng ngày
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đồng

Số cuối năm Số đầu năm

Tài sản

Tiền tại quỹ  218.412.754 5.549.009.376

Tiền gửi tại các tổ chức tín dụng - 19.800.000.000

Trái phiếu Chính phủ  199.261.100.230 165.286.317.935

Cổ phiếu  9.988.061.654 4.486.720.000

Dự phòng giảm giá cổ phiếu  (1.025.733.054) (144.260.000)

Phải thu từ đầu tư trái phiếu  9.298.976.712 7.806.312.328

Phải thu lãi tiền gửi kì hạn - 237.600.000

Phải thu cổ tức - 16.000.000

Tổng tài sản  217.740.818.296 203.037.699.639

Nợ phải trả

Phải trả các khoản phí quản lý quỹ  (1.075.225.790) -

Tổng nợ phải trả (1.075.225.790) -

Tài sản ròng 216.665.592.506 203.037.699.639

Trong đó:

Giá trị tài khoản của Chủ hợp đồng bảo hiểm (**)
Giá trị tài khoản của Chủ sở hữu (tiền mồi)

4.289.000
216.661.303.506

-
203.037.699.639

Giá trị Quỹ Hưu trí Tự nguyện đầu năm 203.037.699.639 200.034.620.550 (*)

Giá trị Quỹ Hưu trí Tự nguyện cuối năm  216.665.592.506 203.037.699.639

Tỷ suất đầu tư của Quỹ Hưu trí Tự nguyện 8,78% 7,88%

Báo cáo tài sản của  
Quỹ Hưu trí Tự nguyện
ngày 31 tháng 12 năm 2014 

(*) Đây là khoản tiền vốn đầu tư ban đầu của Công ty TNHH Manulife (Việt Nam) để đáp ứng yêu cầu vốn tối thiểu của Quỹ 
theo quy định tại Thông tư số 115/2013/TT-BTC do Bộ Tài chính ban hành ngày 20 tháng 08 năm 2013.

(**) Giá trị tài khoản của Chủ hợp đồng bảo hiểm là dự phòng nghiệp vụ được trích lập tại ngày 31 tháng 12 năm 2014.
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đồng

Nội dung

Cho kỳ kế toán từ ngày 
16 tháng 10 năm 2013 đến

ngày 31 tháng 12 
năm 2014

ngày 31 tháng 12 
năm 2013

Thu nhập từ:

• Phí bảo hiểm  7.000.000 -

• Lãi đầu tư 18.729.646.701 3.147.669.090

• Thu nhập khác - -

Tổng thu nhập 18.736.646.701 3.147.669.090
Chi phí:

• Phí ban đầu  (1.680.000) -

• Phí bảo hiểm rủi ro  (238.000) -

• Phí quản lý hợp đồng bảo hiểm  (378.000) -

• Phí quản lý quỹ  (1.075.225.790) -

• Chi trích lập dự phòng giảm giá đầu tư (1.025.733.054) (144.260.000)

• Chi phí khác (phí ngân hàng) (1.956.901) (330.001)

• Chi phí khác  (463.000) -

Tổng chi phí (2.105.674.745) (144.590.001)
Chênh lệch giữa thu nhập và chi phí 16.630.971.956 3.003.079.089

Thu nhập trả cho Chủ hợp đồng bảo hiểm  48.000 -

Tỷ suất đầu tư thực tế 8,78% 7,88%

Tỷ suất đầu tư thanh toán cho Chủ hợp 
đồng bảo hiểm

6,78% 5,88%

Báo cáo thu nhập và chi phí  
của Quỹ Hưu trí Tự nguyện
cho năm tài chính kết thúc ngày 31 tháng 12 năm 2014 

Các số liệu tài chính trình bày trên đây được trích ra từ báo cáo soát xét do Công ty TNHH Ernst & Young thực hiện về tình hình 
hoạt động của Quỹ Hưu trí Tự nguyện cho năm tài chính kết thúc ngày 31/12/2014. Theo đó báo cáo soát xét này đã được Công 
ty TNHH Ernst & Young chấp nhận toàn phần và đã được phát hành ngày 10/02/2015.
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Cập nhật tình hình kinh tế
và triển vọng 2015

CẬP NHẬT TÌNH HÌNH KINH TẾ 
VIỆT NAM
Kinh tế Việt Nam đạt mức tăng trưởng 5,98% 
trong năm 2014, cao hơn mức tăng trưởng 
mục tiêu đề ra 5,8%. Đáng chú ý là ngành 
công nghiệp xây dựng và nông lâm thủy sản 
đều đạt tốc độ tăng trưởng cao hơn năm 
trước. Với tốc độ tăng trưởng 8,45%, ngành 
chế biến chế tạo đã đóng góp phần lớn vào 
tốc độ tăng trưởng chung 7,14% của ngành 

công nghiệp và xây dựng. Bên cạnh đó, chỉ 
số Nhà quản trị Mua hàng (PMI) của Việt 
Nam cũng đã cải thiện với tốc độ ổn định 
nhờ sản lượng, số lượng đơn đặt hàng mới, 
nhu cầu khách hàng có mức tăng trưởng 
cao hơn và chi phí giá cả đầu vào giảm. Trên 
thực tế, chỉ số PMI đã trên ngưỡng 50 điểm 
trong suốt 16 tháng vừa qua, cho thấy sự hồi  
phục của ngành sản xuất.

Tăng trưởng GDP

Năm 2013 2014

Tổng quan 5,42% 5,98%

Theo ngành nghề

Nông, lâm, thủy sản 2,64% 3,49%

Công nghiệp và xây dựng 5,43% 7,14%

Dịch vụ 6,57% 5,96%

Theo quý

Quý I 4,76% 5,06%

Quý II 5,00% 5,34%

Quý III 5,54% 6,07%

Quý IV 6,04% 6,96%
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Về khu vực có vốn đầu tư nước ngoài (FDI), 
tổng số vốn đăng ký FDI vào cuối năm 2014 
đạt 20,23 tỷ đô la Mỹ, giảm 6,5% so với cuối 
năm 2013. Trong đó, ngành chế biến chế tạo 
tiếp tục là ngành chiếm tỷ trọng lớn nhất với 
71,6%, tiếp theo là ngành bất động sản với 
12,6% và ngành xây dựng với 5,2%. Vốn FDI 
giải ngân trong năm 2014 đạt 12,4 tỷ đô la 
Mỹ, tăng 7,4% so với năm trước. Chúng tôi 
tin rằng khu vực FDI vẫn sẽ tiếp tục đóng 
góp lớn hơn vào sự tăng trưởng kinh tế của 
Việt Nam trong thời gian tới.

Sang năm 2015, Chính phủ đặt mục tiêu 
tăng trưởng kinh tế của Việt Nam là 6,2%. 
Chúng tôi nhận định rằng kinh tế sẽ tiếp tục 
tăng tốc nhờ vào sự tăng trưởng mạnh của 
khu vực FDI, nhất là từ Hàn Quốc và Nhật 
Bản trong các ngành hàng điện tử và dệt 
may khi Việt Nam đang tiếp tục quá trình 
đàm phán gia nhập Hiệp định đối tác xuyên 
Thái Bình Dương (TPP). Ngoài ra, việc phục 
hồi dần của khu vực xuất khẩu nội địa và 
nhu cầu của thị trường trong và ngoài nước 
cũng là những nhân tố đóng góp vào sự 
tăng trưởng kinh tế.

Lạm phát
Lạm phát giảm tốc nhanh trong năm 2014 
xuống còn 1,84% so với mức 6,04% của năm 
2013. Tác động chính lên lạm phát là việc 
điều chỉnh giá của nhóm dịch vụ giáo dục 
(tăng 8,25%) và nhóm may mặc, giày dép 
(tăng 3,77%). Mặt khác, lạm phát của Việt 
Nam cũng hưởng lợi từ việc giảm giá nhóm 
dịch vụ giao thông vận tải với mức giảm 
5,57% nhờ việc giảm giá dầu thô; và nhóm 
nhà ở vật liệu xây dựng với mức giảm 1,95%. 
Bên cạnh đó, các yếu tố hỗ trợ như việc tăng 
trưởng tín dụng thấp, nhu cầu nội địa cải 
thiện chậm cũng như việc sụt giảm của giá 
dầu thô cũng góp phần giảm tốc lạm phát 
trong năm vừa qua. Trong năm 2015, với 
việc cải thiện nhu cầu nội địa cũng như giá 
điện dự báo tăng trong thời gian tới thì lạm 
phát dự kiến sẽ tăng nhẹ ở mức 4-5%. 

Tăng trưởng tín dụng và rủi ro ngành 
ngân hàng
Trong năm 2014, tăng trưởng tín dụng đạt 
mức 12,62%, đạt mục tiêu đề ra và tăng cao 
hơn mức 12,5% của năm 2013. Tuy nhiên, 
theo xu hướng của Việt Nam những năm 

Tăng trưởng theo quý của các khu vực kinh tế của Việt Nam

 Nguồn: Tổng cục thống kê
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gần đây thì tín dụng chủ yếu chỉ tăng mạnh 
vào những tháng cuối năm, vì vậy tin rằng 
mức tăng trưởng tín dụng thật có thể thấp 
hơn con số được báo cáo. Theo báo cáo 
của Tổng cục thống kê Việt Nam, cả nước 
có 67.823 doanh nghiệp phải giải thể hoặc 
tạm ngừng hoạt động trong năm 2014, tăng 
11,7% so với năm trước trong khi số doanh 
nghiệp mới thành lập lại giảm 2,7%. Điều 
đó cho thấy tình trạng kinh doanh của các 
doanh nghiệp hiện còn nhiều yếu kém và 
do đó, doanh nghiệp gặp nhiều khó khăn 
trong việc tiếp cận nguồn vốn vay ngân 
hàng. Bên cạnh đó, tình hình nợ xấu của hệ 
thống ngân hàng vẫn chưa được cải thiện 
nhiều khi mà tỷ lệ nợ xấu tăng từ 3,61% cuối 
năm 2013 lên đến 3,87% vào cuối tháng 10 
mặc dù Công ty quản lý tài sản (VAMC) đã 
mua hàng nghìn tỷ nợ xấu từ các ngân hàng 
trong thời gian qua.

Ngoài ra, tổng phương tiện thanh toán và 
huy động vốn trong năm 2014 vẫn tiếp tục 
tăng nhanh hơn mức tăng trưởng tín dụng 
với tốc độ tăng trưởng lần lượt là 16% và 
15,76%. Điều này đã tạo nguồn thanh khoản 
dồi dào cho các ngân hàng và khi không thể 
đẩy dòng vốn vào tăng trưởng tín dụng, các 
ngân hàng đã tích cực tham gia đầu tư vào 
trái phiếu Chính phủ (bao gồm trái phiếu 
có kỳ hạn ngắn và dài). Tuy nhiên, gần đây 
NHNN đã ban hành Thông tư 36 quy định về 
tỷ lệ tối đa trong việc sử dụng nguồn vốn 
ngắn hạn để đầu tư Trái phiếu Chính phủ. 
Cụ thể, tỷ lệ tối đa quy định cho Ngân hàng 
thương mại Nhà nước là 15% và Ngân hàng 
thương mại cổ phần, liên doanh, 100% vốn 
nước ngoài là 35% với mục đích khuyến 
khích ngân hàng đẩy nguồn vốn ra cho vay 
khu vực tư thay vì tham gia đầu tư vào trái 
phiếu Chính phủ.

Trong năm 2015, Chính phủ đặt mục tiêu 
tăng trưởng tín dụng là 13-15%. Tuy nhiên, 
chúng tôi nhận định rằng nợ xấu trong hệ 
thống ngân hàng vẫn sẽ tiếp tục là vấn đề 
trọng điểm trong năm 2015.

Cán cân thương mại và Tỷ giá
Cán cân thương mại của Việt Nam tiếp tục 
tăng trưởng ổn định trong năm 2014 nhờ 
sự tăng trưởng của khu vực FDI. Cụ thể, 
kim ngạch xuất khẩu đạt 150 tỷ đô la Mỹ 
(tăng 13,6%) và kim ngạch nhập khẩu đạt 
148 tỷ đô la Mỹ (tăng 12,1%), do đó, cán 
cân thương mại thặng dư gần 2 tỷ đô la Mỹ, 
chiếm 1,3% tổng kim ngạch xuất khẩu. Về 
kim ngạch hàng hóa xuất khẩu, đáng chú ý 
là khu vực nội địa cũng cải thiện dần trong 
năm 2014 với mức tăng trưởng đạt 10,4% 
so với mức 3,8% của năm 2013. Nhóm hàng 
điện thoại linh kiện và dệt may tiếp tục là 
những nhóm hàng xuất khẩu chiếm tỷ trọng 
lớn nhất trong tổng kim ngạch xuất khẩu, 
tiếp theo là máy tính/ điện tử, giày dép, thủy 
sản và máy móc thiết bị. Trong 2 nhóm hàng 
xuất khẩu chính, so với cùng kỳ năm trước 
thì nhóm hàng dệt may vẫn giữ vững tốc độ 
tăng trưởng cao đạt trên 15,8% trong khi 
nhóm hàng điện thoại linh kiện có tốc độ 
tăng chậm hơn với mức 13,4%.

Trong thời gian tới, chúng tôi tin rằng ngành 
dệt may vẫn sẽ đứng vững là nhóm ngành 
có tỷ trọng kim ngạch xuất khẩu cao nhất 
trong điều kiện Việt Nam đang trong quá 
trình gia nhập Hiệp định đối tác xuyên Thái 
Bình Dương (TPP) và các nguồn vốn đầu tư 
lớn tập trung trong ngành sản xuất dệt may. 
Về nhóm ngành điện thoại linh kiện, với 
sự đầu tư chủ yếu từ Samsung thì sự tăng 
trưởng nhóm ngành này trong ngắn hạn sẽ 
phụ thuộc vào sự thành công của Samsung 
trước khi các nhà sản xuất khác có đóng góp 
lớn hơn.
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Chúng tôi dự báo với cán cân thương mại cải 
thiện và dòng kiều hối ổn định sẽ hỗ trợ cho 
cán cân vãng lai của Việt Nam tiếp tục thặng 
dư trong năm 2015. Điều đó cũng sẽ giúp 
Việt Nam giảm bớt nhu cầu tài trợ vốn từ 
bên ngoài trong những năm tới. Chúng tôi 
kỳ vọng rằng dòng vốn FDI trong các ngành 
sản xuất điện tử và công nghệ thông tin sẽ 
tiếp tục tăng và hỗ trợ nhu cầu tài trợ vốn từ 
bên ngoài bên cạnh nguồn kiều hối.

NHNN đã điều chỉnh tỷ giá VNĐ 1% vào 
tháng 06 năm 2014. Và trong điều kiện lạm 
phát thấp vào cuối 2014, NHNN gần đây đã 
điều chỉnh tỷ giá thêm 1% từ mức 21.246 
VNĐ/USD lên 21.458 VNĐ/USD nhằm thúc 
đẩy xuất khẩu và tăng trưởng kinh tế. Chúng 
tôi dự kiến tỷ giá năm 2015 sẽ nằm trong 
tầm kiểm soát của NHNN nhờ tình hình 
cán cân thương mại, cán cân thanh toán và 
nguồn dự trữ ngoại hối ổn định.

Chính sách tiền tệ
Sau khi cắt giảm lãi suất tái cấp vốn và lãi suất 
chiết khấu còn 6,5% và 4,5% vào Quý 1 năm 

2014, NHNN đã duy trì lãi suất ở mức này cho 
đến hết năm để thúc đẩy tăng trưởng tín 
dụng. Những yếu tố tác động chính là tình 
hình lạm phát thấp, tỷ giá ổn định và sự dồi 
dào thanh khoản trong hệ thống ngân hàng.

Chúng tôi kỳ vọng chính sách tiền tệ sẽ tiếp 
tục được quản lý một cách thận trọng và linh 
hoạt với ưu tiên là đảm bảo ổn định vĩ mô và 
hỗ trợ tăng trưởng kinh tế. Trọng tâm chính 
sách là duy trì tính ổn định vĩ mô bởi các 
vấn đề trong hệ thống ngân hàng và doanh 
nghiệp nhà nước. Tuy nhiên, áp lực lạm phát 
thấp cũng đang hỗ trợ tích cực cho chính 
sách tiền tệ nới lỏng hiện nay của NHNN.

Trong năm 2015, dự kiến chính sách tiền tệ 
sẽ tiếp tục được duy trì nhằm giúp Việt Nam 
lấy lại đà tăng trưởng kinh tế.

Chính sách tài khóa
Với mức tăng trưởng kinh tế khả quan, tổng 
thu ngân sách năm 2014 đạt 846,4 nghìn tỷ 
đồng, vượt dự toán 8,1% và tăng 3% so với 
năm trước. Bên cạnh đó, tổng chi ngân sách 
(không bao gồm chi trả nợ gốc) đạt 1.019,7 

Cán cân thương mại Việt Nam (tỷ đô la Mỹ)

 Nguồn: Tổng cục thống kê
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nghìn tỷ đồng, bằng 107,5% dự toán năm và 
tăng 6% so với năm 2013. Nhìn chung, thâm 
hụt ngân sách năm 2014 vào khoảng 224 
nghìn tỷ đồng, tương đương 5,7% GDP.

Chính phủ đề ra mục tiêu thâm hụt ngân 
sách trong năm 2015 là 226 nghìn tỷ đồng, 
tương đương 5% GDP. Trong đó chi thường 
xuyên chiếm tỷ trọng lớn nhất với hơn 75% 
tổng chi ngân sách trong khi chi đầu tư và 
trả nợ chỉ chiếm 25%. Cơ cấu chi như vậy 
cho thấy chỉ có một phần nhỏ ngân sách 
được sử dụng cho chi đầu tư bởi vì trong 
năm 2015, Việt Nam dự kiến sẽ hoàn trả nợ 
khoảng 150 nghìn tỷ đồng, tương đương 
với 16% tổng chi ngân sách. Đáng chú ý là 
nghĩa vụ trả nợ của Việt Nam đã vượt quá 
25% tổng thu ngân sách trong năm 2014 
và dự kiến sẽ chiếm khoảng 31,9% tổng thu 
ngân sách trong năm 2015, do đó làm tăng 
lo ngại về tính ổn định ngân sách của Việt 
Nam. Hơn nữa, nguồn thu ngân sách từ dầu 
thô cho năm 2015 theo kế hoạch được ước 
tính đạt khoảng 93 nghìn tỷ đồng, tương 
đương 10,2% tổng thu ngân sách hoặc 2,1% 
GDP đang được dựa trên giá dầu trung bình 
100 đô la Mỹ/thùng. Với việc suy giảm giá 
dầu thô ở mức thấp như hiện nay, dự kiến 
thu ngân sách của Việt Nam sẽ giảm và kéo 
theo sự thâm hụt tài khóa. Giả sử giá dầu thô 
năm 2015 đạt trung bình 60 đô la Mỹ/thùng 
hoặc giảm 40% giá so với giả định trước đó 
thì ngân sách ước tính sẽ hụt thu khoảng 37 
nghìn tỷ đồng hay 0,8% GDP.

Trong những năm tới, Chính phủ kỳ vọng 
sẽ tiếp tục duy trì chính sách tài khóa bao 
gồm dự kiến tăng thu ngân sách hàng năm 
khoảng 7-8% và kiểm soát thâm hụt ngân 

sách ở mức độ hợp lý để đáp ứng nghĩa vụ 
trả nợ. Tuy nhiên, trong hai năm tiếp theo, 
với tình hình điều kiện kinh doanh cải thiện 
tương đối chậm thì sẽ có một vài khó khăn 
tồn tại trong thu ngân sách. Ngoài ra, Việt 
Nam đã ban hành chính sách cắt giảm thuế 
thu nhập doanh nghiệp từ 25% đến 22% và 
dự kiến tiếp theo sẽ giảm xuống 20% vào 
đầu năm 2016 để thúc đẩy đầu tư. Và như 
vậy việc hỗ trợ cho nguồn thu ngân sách từ 
sự tăng trưởng các hoạt động kinh doanh 
sẽ khó xảy ra trong thời gian ngắn. Do vậy, 
chúng tôi duy trì quan điểm thâm hụt ngân 
sách dự kiến sẽ tiếp tục duy trì ở mức cao 
5,3% - 5,5% GDP trong năm 2015.

THỊ TRƯỜNG TIỀN TỆ
Thị trường tiền tệ duy trì ở mức ổn định và 
dao động nhẹ trong khoảng 4% ± 2% trong 
suốt năm 2014. Nhìn chung, nguồn thanh 
khoản dồi dào và huy động vốn tăng trưởng 
tốt đã giúp ngân hàng giảm bớt nhu cầu về 
vốn trên thị trường liên ngân hàng. Điều này 
là nhờ các chính sách chủ động của NHNN 
để điều tiết thanh khoản của hệ thống ngân 
hàng nhằm duy trì sự ổn định của thị trường 
tiền tệ trong thời gian qua. Với nguồn thanh 
khoản dồi dào và khó khăn trong việc đẩy 
mạnh tăng trưởng tín dụng, các ngân hàng 
đã cắt giảm lãi suất huy động nhằm giảm 
chi phí vốn. Do vậy, NHNN cũng nhân cơ hội 
này đã hạ trần lãi suất huy động cho kỳ hạn 
6 tháng từ 7%/năm xuống 6%/năm vào Quý 
1 và tiếp tục giảm còn 5,5%/năm vào cuối 
tháng 10 năm 2014. Tuy nhiên, nhiều ngân 
hàng, đặc biệt là ngân hàng nước ngoài, 
thường công bố lãi suất thấp hơn lãi suất 
trần khoảng 1,5% - 2%.
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Khi lãi suất huy động tiếp tục giảm trong 
năm 2014, việc đầu tư vào thị trường tiền 
tệ (công cụ đầu tư ngắn hạn) đem lại mức 
sinh lời thấp hơn so với các năm trước và 
thấp hơn nhiều so với các khoản đầu tư 
vào trái phiếu. Chúng tôi kỳ vọng lãi suất 
thị trường tiền tệ sẽ tiếp tục duy trì ổn định 
với mức biến động nhỏ, cụ thể là giảm nhẹ 
trong nửa đầu năm nay và phục hồi trở lại 
trong nửa cuối năm 2015 tùy thuộc vào tính 
thanh khoản và tăng trưởng tín dụng của 
các ngân hàng.

THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU
Năm 2014 cho thấy là một năm đầu tư có 
hiệu quả tốt với thị trường trái phiếu. Cụ 
thể, với nguồn thanh khoản dồi dào và 
việc tăng trưởng tín dụng chậm chạp thì 
các ngân hàng tìm kiếm cơ hội đầu tư thay 
thế trên thị trường trái phiếu. Mức cầu cao 
từ các ngân hàng trên cả hai thị trường sơ 
cấp và thứ cấp là bằng chứng rõ nhất. Trên 
thực tế, tổng khối lượng phát hành trên thị 

trường sơ cấp trong năm 2014 đạt khoảng 
243,8 nghìn tỷ đồng, tăng 21,3% so với mức 
201 nghìn tỷ đồng của năm 2013 trong khi 
khối lượng giao dịch trên thị trường thứ cấp 
đạt khoảng 453 nghìn tỷ đồng, tăng 88% so 
với năm trước. Bởi vì các ngân hàng thương 
mại là lực lượng chính tham gia thị trường 
trái phiếu, chiếm khoảng 72% tổng giá trị 
thị trường, cho nên có ảnh hưởng lớn đến 
kỳ hạn và loại trái phiếu phát hành trong 
năm 2014. Cụ thể, trong tổng lượng trái 
phiếu phát hành năm 2014, trái phiếu Chính 
phủ chiếm tỷ trọng áp đảo 85,7% trong khi 
tỷ trọng của các loại trái phiếu khác giảm 
mạnh. Ví dụ như tổng lượng phát hành trái 
phiếu Ngân hàng Phát triển Việt Nam đã 
giảm 43,7% và chỉ chiếm tỷ trọng 9,5% so 
với hơn 20% trong năm 2013. 

Tương tự như vậy, tổng lượng phát hành 
của trái phiếu Ngân hàng Chính sách Xã hội 
và trái phiếu Chính quyền địa phương cũng 
giảm trong năm 2014 và chỉ chiếm tỷ trọng 

Lãi suất huy động

 Nguồn: Công ty TNHH Quản Lý Quỹ Manulife Việt Nam 
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THỊ TRƯỜNG Cổ PHIẾU
Thị trường cổ phiếu Việt Nam năm 2014
Năm 2014 đánh dấu năm tăng trưởng thứ 
ba liên tiếp của thị trường cổ phiếu Việt 
Nam. Chỉ số VN Index chốt năm ở mức 545 
điểm, tăng 8,1% so với năm 2013, vượt trội 

so với mức tăng của thị trường Châu Á ngoại 
trừ Nhật Bản (2,2%). 

Thanh khoản thị trường cũng được cải thiện 
một cách đáng kể. Giá trị giao dịch trung 
bình phiên đạt 2.167 tỷ, tăng gấp đôi so với 

Đường cong lợi suất

 Nguồn: Bloomberg

4,8% so với mức 7,8% trong năm 2013. Tuy 
nhiên, về cơ cấu phát hành thì trái phiếu có 
kỳ hạn ngắn từ 5 năm trở xuống vẫn chiếm 
ưu thế với hơn 81,7% tổng lượng phát hành.

Ngoài ra, mức cầu cao từ các ngân hàng 
trong môi trường lạm phát thấp đã khiến 
lợi suất trái phiếu giảm khoảng 1% - 2,60% 
trong đó kỳ hạn trung có mức giảm lớn hơn. 
Đường cong lợi suất trong năm bị tác động 
chủ yếu là do các ngân hàng. Trên thực tế, 
vào thời điểm đầu năm, các ngân hàng chủ 
động mua vào trái phiếu ngắn hạn nên đã 
kéo lợi suất ngắn hạn giảm khoảng 2%. Đến 
Quý 3, khi sự chênh lệch lợi suất giữa kỳ hạn 
ngắn và dài trở nên hấp dẫn hơn thì các 

ngân hàng đã tham gia đầu tư vào các trái 
phiếu có kỳ hạn dài, do đó đã kéo lợi suất 
trái phiếu kỳ hạn dài giảm khoảng 1,8% - 
2,12%. Trong hai tháng cuối cùng của năm 
2014, các ngân hàng tập trung vào việc tăng 
trưởng tín dụng và cân đối cung cầu thì lợi 
suất đã tăng trở lại khoảng 0,69 – 0,8%.

Trong tương lai, chúng tôi kỳ vọng lợi suất 
trái phiếu sẽ dao động ở mức hiện tại trong 
nửa đầu năm 2015 khi mức cầu tái đầu tư 
trái phiếu tăng cao do các trái phiếu đáo 
hạn và tín dụng tăng trưởng chậm. Trong 
nửa cuối 2015, lợi suất trái phiếu có thể điều 
chỉnh tăng nhẹ tùy thuộc vào tình hình tăng 
trưởng tín dụng và kỳ vọng lạm phát.
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năm 2013. So sánh với các năm trước thì giá 
trị giao dịch hàng ngày duy trì tương đối ổn 
định trong cả năm 2014 bất kể biến động 
của chỉ số VN Index. Điều này thể hiện sự trở 
lại của niềm tin và mức độ quan tâm đến thị 
trường chứng khoán trong năm 2014 đã có 
nhiều chuyển biến tốt.

Năm 2014 là một năm khá biến động cho 
thị trường chứng khoán Việt Nam. Tiếp nối 
đà tăng cuối năm 2013, thị trường cổ phiếu 
đã có sự tăng trưởng mạnh mẽ trong những 
tháng đầu năm 2014. Chỉ số VN Index đã đạt 
mức 607 điểm vào tuần cuối tháng 3 năm 
2014, tương ứng với mức tăng trưởng 20,4% 
tính đến thời điểm đó. Tuy nhiên căng thẳng 
trên biển Đông bùng phát đã kéo thị trường 
xuống mức thấp 514 vào giữa tháng 5. Thị 
trường lại hồi phục một cách ấn tượng khi 
nỗi lo về biển Đông tạm lắng và đạt đỉnh 
640 vào đầu tháng 9. Một lần nữa thị trường 
chứng khoán Việt Nam tiếp tục thử thách 
các nhà đầu tư bằng sự sụt giảm mạnh 
trong những tháng cuối năm và đóng cửa ở 
mức 545, do sự sụt giảm mạnh của giá dầu 
kết hợp với sự ảnh hưởng của thông tư 36.

Nhìn chung tuy có nhiều biến động trong 
năm 2014, thị trường chứng khoán Việt 
Nam phản ánh tương đối chính xác những 
chuyển biến tích cực của nền kinh tế Việt 
Nam trong năm qua. Nền kinh tế tiếp tục hồi 
phục một cách ổn định với mức tăng trưởng 
GDP ở mức 5,98%, cao hơn mức 5,42% của 
năm 2013. Đặc biệt lạm phát đã xuống mức 
thấp kỷ lục đạt mức 1,84% cả năm 2014, là 
mức thấp nhất trong vòng một thập niên 
qua. Cán cân thương mại tiếp tục năm thứ 
3 thặng dư liên tiếp, đạt mức kỷ lục gần 2 
tỷ USD. Sự nổi trội của khối doanh nghiệp 
FDI có thể coi như là nhân tố chính thúc đẩy 
xuất khẩu và giúp Việt Nam có mức xuất 
siêu kỷ lục. Khối FDI chiếm gần 70% tổng 
kim ngạch xuất khẩu, tương ứng hơn 101 

tỷ USD, tăng 15,2% so với năm 2013. Điều 
này góp phần ổn định tỷ giá VNĐ/USD trong 
suốt năm 2014, qua đó củng cố lòng tin của 
nhà đầu tư về sự ổn định của nền kinh tế Việt 
Nam, đặc biệt là nhà đầu tư nước ngoài. 

Hệ thống ngân hàng tiếp tục được củng 
cố trong năm 2014. Thông tư 36/2014/TT-
NHNN quy định các giới hạn, tỷ lệ đảm bảo 
an toàn trong hoạt động của tổ chức tín 
dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài. Sau 
bao năm chờ đợi, lộ trình sáp nhập các ngân 
hàng yếu kém trong hệ thống cũng dần 
hình thành. Năm 2015 sẽ chứng kiến nhiều 
sự chuyển biến lớn của ngành ngân hàng. 
Hoạt động cổ phần hóa cũng diễn ra mạnh 
mẽ hơn trong năm 2014. Hàng loạt các công 
ty, tổng công ty lớn của nhà nước đã thực 
hiện việc phát hành cổ phiếu lần đầu ra 
công chúng như Vinatex, Vietnam Airlines, 
Vocarimex… Tuy nhiên do cách thức phát 
hành (định giá cao hoặc Nhà nước vẫn nắm 
sở hữu chi phối), các sự kiện IPO này không 
thực sự thu hút sự hào hứng của giới đầu tư.

Về mặt định giá cổ phiếu, tại thời điểm cuối 
năm, chỉ số giá trên lợi nhuận P/E của VN 
Index ở mức 13,2 lần, xấp xỉ mức bình quân 
của khu vực châu Á ngoại trừ Nhật Bản là 12 
lần. Tuy nhiên, khi so sánh với P/E của các 
nước đang phát triển trong khu vực Đông 
Nam Á thì chỉ số P/E của VN Index ở mức 
thấp hơn rất nhiều so với Indonesia (21 lần), 
Malaysia (15,8 lần), Philippine (20,8 lần), Thái 
Lan (16,6 lần). Điều này có nghĩa rằng thị 
trường cổ phiếu Việt Nam còn rẻ tương đối 
về định giá so với thị trường cổ phiếu của 
các nước trong khu vực Đông Nam Á.

Tuy đóng góp vào giá trị giao dịch hàng 
ngày thấp (trung bình chiếm khoảng 17% 
giá trị giao dịch hàng ngày), các nhà đầu tư 
nước ngoài vẫn có ảnh hưởng lớn đến tâm 
lý của nhà đầu tư cá nhân trong nước. Trong 
năm 2014, các nhà đầu tư nước ngoài tiếp 
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tục mua ròng 80 triệu USD, thấp hơn so với 
mức 264 triệu USD của năm 2013.

Triển vọng thị trường cổ phiếu năm 2015
Bức tranh kinh tế vĩ mô ổn định sẽ là nền 
tảng cho sự tăng trưởng thị trường chứng 
khoán năm 2015. Ngoài những yếu tố tích 
cực về nền kinh tế trong những năm gần 
đây (lạm phát và lãi suất thấp, tỷ giá ổn định, 
tăng trưởng kinh tế cao hơn năm trước, cán 
cân thương mại thường xuyên thặng dư, 
vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài tăng, dự trữ 
ngoại hối tăng), một điểm nhấn đáng lưu ý 
trong năm 2015 là giá xăng dầu giảm liên 
tục có thể giúp các doanh nghiệp hạ thấp 
được chi phí đầu vào, đặc biệt là doanh 
nghiệp vận tải và người tiêu dùng có thêm 
một khoản để chi tiêu hoặc đầu tư. Cả hai 
yếu tố này đều sẽ gián tiếp hoặc trực tiếp 
giúp cho các doanh nghiệp cải thiện doanh 
số bán hàng, từ đó nâng cao doanh thu và 
cải thiện kết quả kinh doanh trong năm tới.

Ngoài ra Hiệp định Đối tác Kinh tế chiến lược 
xuyên Thái Bình Dương (TPP) và Hiệp định 
thương mại tự do Việt Nam – EU (FTA) được 
kỳ vọng sẽ sớm hoàn thành và ký kết trong 
năm 2015 sẽ là yếu tố hỗ trợ mạnh cho các 
doanh nghiệp cũng như tâm lý nhà đầu tư. 

Xét về mặt định giá, chỉ số giá trên lợi nhuận 
P/E của thị trường cổ phiếu Việt Nam vẫn 
còn thấp tương đối so với các nước trong 
khu vực và so với tiềm năng tăng trưởng 
của các công ty niêm yết có chất lượng, mức 
định giá hiện tại (P/E 13,2 lần) vẫn còn thích 
hợp cho các nhà đầu tư trung và dài hạn.

Xét về các yếu tố cơ bản bao gồm tăng 
trưởng doanh thu, lợi nhuận của doanh 
nghiệp niêm yết, chúng tôi cho rằng các 
doanh nghiệp thuộc nhóm ngành hàng tiêu 
dùng, dược phẩm, công nghệ vẫn tiếp tục 

duy trì được tốc độ tăng trưởng doanh thu 
và lợi nhuận như năm 2014.  

Đối với ngành dầu khí, chúng tôi cho rằng 
doanh thu và lợi nhuận của các công ty dầu 
khí chủ chốt được niêm yết tại Việt Nam 
không bị ảnh hưởng nặng của sự lao dốc 
của giá dầu thô. Vị thế độc quyền, cũng như 
tiềm năng của ngành dầu khí Việt Nam đảm 
bảo sự tăng trưởng lâu dài của các công ty 
dầu khí. Ngoài ra sự sụt giảm quá sâu của 
giá dầu thô kéo theo sự suy giảm mạnh giá 
cổ phiếu dầu khí trong năm 2014 có thể tạo 
dư địa cho sự hồi phục mạnh mẽ của giá các 
cổ phiếu này trong năm 2015. 

Đối với ngành bất động sản, có lẽ thời điểm 
khó khăn nhất đã qua. Các chính sách hỗ 
trợ ngành bất động sản như khơi thông tín 
dụng cho ngành bất động sản, cho phép 
người nước ngoài sở hữu nhà đã mang lại 
những khởi sắc nhất định cho ngành bất 
động sản trong những tháng cuối năm 
2014. Mặt bằng lãi suất thấp sẽ là nguồn hỗ 
trợ lớn kích thích người tiêu dùng có nhu 
cầu thực mua nhà, qua đó hỗ trợ đầu ra cho 
các công ty bất động sản.

Như chúng tôi đã dự báo vào năm ngoái, 
nhóm ngành tài chính đặc biệt là ngân 
hàng đã thu hút sự chú ý của giới đầu tư 
trong những tháng cuối năm 2014 do các 
chính sách tái cấu trúc ngành ngân hàng sẽ 
dần phát huy hiệu quả, đặc biệt đối với các 
ngân hàng đã giảm tỷ lệ nợ xấu xuống mức 
thấp trong suốt ba năm qua. Chúng tôi vẫn 
duy trì quan điểm ngành ngân hàng sẽ có 
những cải thiện đáng kể các yếu tố cơ bản 
trong năm 2015 dựa trên các chính sách 
củng cố hệ thống ngân hàng cũng như sự 
khởi sắc của ngành bất động sản sẽ giảm 
sức ép đáng kể lên nỗi lo nợ xấu.
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 Nguồn: Công ty TNHH Manulife (Việt Nam )

Trong năm 2014, Quỹ Hưu trí đạt mức lợi 
suất đầu tư là  8,78% cao hơn mức 7,88% của 
năm 2013. Trong năm qua chúng tôi đã tái 
cơ cấu tài sản của quỹ và chuyển các khoản 
tiền gửi ngắn hạn cho lợi suất thấp sang các 
khoản đầu tư trái phiếu Chính phủ dài hạn 
với mức lợi suất trung bình là 8,24%, cao 
hơn rất nhiều so với mức lợi suất trái phiếu 
hiện có trên thị trường. Bên cạnh đó chúng 
tôi cũng tăng tỷ trọng đầu tư vào cổ phiếu 
trong Quý 1 để tham gia vào thị trường 
chứng khoán đang tăng trưởng. Tại thời 
điểm cuối năm 2014, tỷ lệ tiền mặt của quỹ 
ở mức rất thấp, chỉ khoảng 0,1%. Các yếu tố 
trên đã góp phần vào việc cải thiện hiệu quả 
đầu tư của quỹ so với năm trước đó.

Quỹ Hưu trí có chiến lược đầu tư tập trung 
vào trái phiếu và công cụ thị trường tiền tệ để 
đem lại tỉ suất lợi nhuận ổn định và an toàn 
trong dài hạn. Tỉ lệ cổ phiếu được giữ ở mức 
5% tổng tài sản nhằm tạo thêm giá trị gia 
tăng từ tiềm năng tăng trưởng dài hạn của 
cổ phiếu.

Trong năm 2015, chúng tôi dự kiến sẽ tăng 
thời gian đáo hạn bình quân của các trái 
phiếu nắm giữ trong quỹ để cải thiện hiệu 
quả đầu tư của quỹ khi điều kiện thị trường 
thuận lợi. Đối với danh mục cổ phiếu, hiện 
nay chúng tôi đang nắm giữ cổ phiếu của 
các công ty có yếu tố cơ bản tốt và dự kiến 
sẽ tăng trưởng tốt trong dài hạn phù hợp với 
mục tiêu của quỹ.

Kết quả hoạt động và chiến lược đầu tư Quỹ Hưu trí Tự nguyện

Kết quả hoạt động và chiến lược đầu tư 
Quỹ Hưu trí Tự nguyện
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