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Xac nhan ctia Cong ty TNHH Ernst & Young Viét Nam

Bao cao tinh hinh hoat déng ctia Quy Huu tri Tu nguyén

Cap nhat tinh hinh kinh té va trién vong 2015

K&t qua hoat dong va chién lugc dau tu Quy Huu tri Tu nguyén

Ghi chu

Théng tin trong Bdo cdo Thudng nién ndy chi mang tinh téng qudt va khéng nhdm muc dich gidi
thiéu hodc chao bdn hop @éng bdo hiém. Néu khéng cd su déng y truéc béing vén ban cia Cong ty
TNHH Manulife (Viét Nam) (“MVL"), khéng mét ai c6 quyén xudt ban Igi, luu hanh, bién tdp lai hodc
phdn phéi mét phdn hodc toan bé Bdo cdo Thudng nién nay. Mdc du MVL dé né luc dé dém bdo
tinh trung thuc va chinh xdc cda cdc théng tin trong Bdo cdo Thudng nién ndy, MVL khéng thé dém
bdo tinh chinh xdc va hodn hdo tuyét déi cia toan bo théng tin. Quy khdch hang khéng nén chi dua
vao nhdng théng tin nay ma khéng déc lap kiém ching lai. Cdc y kién hodic du dodn trong Bdo cdo
thudng nién ndy c6 thé thay d6i ma khéng cén théng bdo trudc.

Bdo cdo Thudng nién nay khéng phdi la mét phdn ctia hgp déng bdo hiém. DE ¢ théng tin chi tiét
vé cdc quy tdc hodic diéu khodn, cdc logi trir cda cdc sén phdm bdo hiém, cdc quyén Igi bdo hiém bé
sung hodc bang minh hoa tinh phi, xin vui Iong lién hé dai ly cia Manulife.
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BAO CAO TINH HINH HOAT DONG CUA QUY HUU TRi TU NGUYEN
Bdo cdo phi bao hiém va
gia tri cta Quy Huu tri Tu nguyén

vao ngay 31 thang 12 nam 2014
va cho nam tai chinh két thic cing ngay

déng

L Neians | sdtién
1.T6ng s6 phi bao hiém noép trong ky: 7.000.000
Hop déng bao hiém ca nhan: -
«Phan déng gép dinh ky cua cd nhan -
«Phan déng thém -
Hop déng bao hiém nhéom: 7.000.000
«Phan déng gép cta ngudi lao déng 2.100.000
« Phdn déng gép cta ngudi s dung lao déng 4.900.000
2. Cac khoan chi phi lién quan: (2.759.000)
- Phi ban dau (1.680.000)
« Phi bao hiém rai ro (238.000)
« Phi quan ly hap déng bdo hiém (378.000)
« Phi khdc (463.000)
3.T6ng s6 phi bdo hiém dau tu vao Quy Huu tri Tu nguyén 4.241.000
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Bao cao tai san cla
Quy Huu tri Tu nguyén

ngay 31 thang 12 nam 2014

déng

Tai san

Tién tai quy

Tién gUi tai cac t6 chiic tin dung
Trai phiéu Chinh phu

C8 phiéu

Du phong giam gié ¢é phiéu
Phai thu tir dau tu trai phiéu
Phai thu lai tién gtri ki han

Phai thu cé tuc
Tong tai san

No phaitra

Phai trd cac khoan phi quan ly quy

Tong ng phai trd
Tai san rong

Trong d6:

Gia tri tai khoan clia Chi hgp déng bao hiém (**)
Gié trj tai khodn ctia Chu s& hiru (tién méi)
Gid tri Quy Huu tri Ty nguyén dau nam

Gid tri Quy Huu tri Ty nguyén cudi nam

Ty suat dau tu ciia Quy Huu tri Ty nguyén

218.412.754 5.549.009.376

- 19.800.000.000

199.261.100.230 165.286.317.935
9.988.061.654 4.486.720.000
(1.025.733.054) (144.260.000)
9.298.976.712 7.806.312.328

- 237.600.000

- 16.000.000
217.740.818.296 203.037.699.639
(1.075.225.790) -
(1.075.225.790) -
216.665.592.506 203.037.699.639
4.289.000 -
216.661.303.506 203.037.699.639
203.037.699.639 200.034.620.550 (*)
216.665.592.506 203.037.699.639
8,78% 7,88%

(¥) Bay la khodn tién vén ddu tu ban ddu cia Céng ty TNHH Manulife (Viét Nam) @€ ddp (ing yéu cdu vén téi thiéu cia Quy
theo quy dinh tai Théng tu's6 115/2013/TT-BTC do B Tai chinh ban hanh ngay 20 thdng 08 ném 2013.

(**) Gid tri tai khodn cta Cha hgp déng béo hiém la du phong nghiép vu dugc trich Idp tai ngay 31 thdng 12 nam 2014.
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Bao cao thu nhap va chi phi
cua Quy Huu tri Tu nguyén

cho nam tai chinh két thic ngay 31 thang 12 nam 2014

déng

Cho ky ké toan tir ngay
16 thang 10 nam 2013 dén

ngay 31 thang 12 ngay 31 thang 12
nam 2014 nam 2013

Thu nhap tu:
« Phi bdo hiém 7.000.000 -
- Lai dau tu 18.729.646.701 3.147.669.090
+Thu nhap khéc - -
Téng thu nhap 18.736.646.701 3.147.669.090
Chi phi:
- Phi ban dau (1.680.000) -
« Phi bdo hiém rtiro (238.000) -
« Phi quan ly hgp déng bao hiém (378.000) -
- Phi quan ly quy (1.075.225.790) -
- Chi trich 14p du phong giam gi& dau tu (1.025.733.054) (144.260.000)
« Chi phi khéc (phi ngan hang) (1.956.901) (330.001)
« Chi phi khac (463.000)
Téng chi phi (2.105.674.745) (144.590.001)
Chénh léch gitra thu nhap va chi phi 16.630.971.956 3.003.079.089
Thu nhap trd cho Chi hgp déng bao hiém 48.000 -
Ty sudt dau tu thuc té 8,78% 7,88%
Ty suat dau tu thanh toan cho Cha hop 6,78% 5,88%

déng bao hiém

Cdc s ligu tai chinh trinh bay trén day dugc trich ra tir bdo cdo sodt xét do Cong ty TNHH Ernst & Young thuc hién vé tinh hinh
hogt déng cta Quy Huu tri Tw nguyén cho ndm tai chinh két thic ngay 31/12/2014. Theo dé bdo cdo sodt xét nay da dugc Cong
ty TNHH Ernst & Young chdp nhdn toan phdn va da dugc phdt hanh ngay 10/02/2015.

M Manulife
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Cap nhat tinh hinh kinh té

va trién vong 2015

CAP NHAT TINH HINH KINH TE
VIET NAM

Kinh té Viét Nam dat muc tang trudng 5,98%
trong ndm 2014, cao hon muic tang truéng
muc tiéu dé ra 5,8%. Dang cha y la nganh
cong nghiép xay dung va néng lam thuy san
déu dat t6c do tang truéng cao hon nam
trugc. Vai téec do tang trudng 8,45%, nganh
ché bién ché tao da dong gop phan I6n vao
téc d6 tdng trudng chung 7,14% clia nganh

cdng nghiép va xay dung. Bén canh dé, chi
s6 Nha quan tri Mua hang (PMI) cta Viét
Nam cling da cai thién véi t6c do 6n dinh
nho san luong, s6 luong don dat hang mai,
nhu cau khach hang c6 muc tang truéng
cao hon va chi phi gia ca dau vao giam. Trén
thuc té, chi s6 PMI da trén nguéng 50 diém
trong suét 16 thang vira qua, cho thay su hoi
phuc cia nganh san xuat.

Tang truéng GDP
Nam 2013 2014
Téng quan 5,42% 5,98%
Theo nganh nghé
Nong, lam, thiy sén 2,64% 3,49%
Cong nghiép va xay dung 5,43% 7,14%
Dich vu 6,57% 5,96%
Theo quy
Quy | 4,76% 5,06%
Quy I 5,00% 5,34%
Quy I 5,54% 6,07%
Quy IV 6,04% 6,96%
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Tang trudng theo quy ciia cac khu vuc kinh té cia Viét Nam
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Vé khu vuc c6 vén dau tu nudc ngoai (FDI),
téng s6 vén dang ky FDI vao cudi nam 2014
dat 20,23 ty d6 la My, gidm 6,5% so vai cudi
nam 2013.Trong d6, nganh ché bién ché tao
ti€p tuc la nganh chiém ty trong I6n nhat véi
71,6%, ti€p theo la nganh bat dong san véi
12,6% va nganh xay dung vdi 5,2%. Vén FDI
gidi ngan trong nam 2014 dat 12,4 ty do la
My, tang 7,4% so v&i nam trudc. Chung toi
tin rang khu vuc FDI van sé tiép tuc dong
gop lén hon vao su tang trudng kinh té cta
Viét Nam trong thdi gian téi.

Sang nam 2015, Chinh ph dat muc tiéu
tang trudng kinh t&€ cha Viét Nam la 6,2%.
Chung téi nhan dinh rang kinh té sé tiép tuc
tang téc nhd vao sy tang trudng manh cla
khu vuc FDI, nhat 1a t&r Han Quéc va Nhat
Ban trong cac nganh hang dién ti va dét
may khi Viét Nam dang ti€p tuc qua trinh
dam phaén gia nhap Hiép dinh dgi tac xuyén
Thai Binh Duong (TPP). Ngoai ra, viéc phuc
hoéi dan cla khu vuc xuat khau noi dia va
nhu cau cua thi trudng trong va ngoai nudc
cing la nhing nhan t6 déng gép vao su
tang trudng kinh té.

12/12 03/13 06/13 09/13

/
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Nguén: Téng cuc théng ké

Lam phat

Lam phat giam téc nhanh trong nam 2014
xuéng con 1,84% so vdi muc 6,04% clia nam
2013. Tac dong chinh Ién lam phat la viéc
diéu chinh gia cta nhém dich vu gido duc
(tdng 8,25%) va nhém may mdc, giay dép
(tdng 3,77%). Mat khac, lam phat cua Viét
Nam cling hudng lgi tl viéc giam gia nhéom
dich vu giao thong van tai véi muc gidm
5,57% nhd viéc gidm gia dau thé; va nhém
nha & vat liéu xay dung véi muic gidm 1,95%.
Bén canh do, cac yéu t6 ho trg nhu viéc tang
truéng tin dung thdp, nhu cau néi dia cai
thién cham clng nhu viéc sut gidm clia gia
dau thé cliing gép phan gidam téc lam phat
trong nam vua qua. Trong nam 2015, véi
viéc cai thién nhu cau néi dia cling nhu gia
dién du bao tdng trong thai gian t6i thi lam
phat du kién sé tang nhe & muic 4-5%.

Tang truéng tin dung va rdi ro nganh
ngan hang

Trong nam 2014, tdng trudng tin dung dat
muc 12,62%, dat muc tiéu dé ra va tang cao
hon muc 12,5% clia ndm 2013. Tuy nhién,
theo xu huéng cta Viét Nam nhing nam
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gan day thi tin dung chl yéu chi tdng manh
vao nhing thang cudi ném, vi vay tin rdng
muc tdng trudng tin dung that cé thé thap
hon con sé dugc bao cdo. Theo bao cao
cla Téng cuc théng ké Viét Nam, ca nuéc
c6 67.823 doanh nghiép phai giai thé hodc
tam ngiing hoat déng trong ndm 2014, tang
11,7% so vGi nam trudc trong khi s6 doanh
nghiép méi thanh 1ap lai gidm 2,7%. Diéu
do cho thdy tinh trang kinh doanh clia cac
doanh nghiép hién con nhiéu yéu kém va
do dé, doanh nghiép gap nhiéu khé khan
trong viéc ti€p can ngudén vén vay ngan
hang. Bé&n canh d¢, tinh hinh ng xau cta hé
théng ngan hang van chua dugc cai thién
nhiéu khi ma ty & ng xau tang tir 3,61% cudi
nam 2013 Ién dén 3,87% vao cudi thang 10
mdc du Cong ty quan ly tai sdn (VAMC) da
mua hang nghin ty ng xau tir cdc ngan hang
trong thdi gian qua.

Ngoai ra, téng phuong tién thanh toan va
huy dong vén trong nam 2014 van tiép tuc
tang nhanh hon muc tang truéng tin dung
VGi toc do tang trudng lan lugt la 16% va
15,76%. Diéu nay da tao nguén thanh khoan
déi dao cho cac ngan hang va khi khéng thé
ddy dong vén vao tang trudng tin dung, cac
ngan hang da tich cuc tham gia dau tu vao
trdi phiéu Chinh phd (bao gom tréi phiéu
¢6 ky han ngén va dai). Tuy nhién, gan day
NHNN da ban hanh Théng tu 36 quy dinh vé
ty lé t6i da trong viéc st dung nguén vén
ngan han dé dau tu Trai phi€u Chinh phu.
Cu thé, ty lé t6i da quy dinh cho Ngan hang
thuong mai Nha nudc la 15% va Ngan hang
thuong mai ¢6 phan, lién doanh, 100% vén
nudc ngoai la 35% véi muc dich khuyén
khich ngan hang day nguén vén ra cho vay
khu vuc tu thay vi tham gia dau tu vao trai
phiéu Chinh phu.

Trong nam 2015, Chinh phi dat muc tiéu
tang trudng tin dung la 13-15%. Tuy nhién,
chung t6i nhan dinh rang ng xau trong hé
théng ngan hang van sé tiép tuc la van dé
trong diém trong nam 2015.

Can can thuong mai va Ty gia

Can can thuong mai cta Viét Nam tiép tuc
tdng trudng 6n dinh trong ndm 2014 nhg
su tang trudng cla khu vuc FDI. Cu thé,
kim ngach xuat khdu dat 150 ty dé la My
(tdng 13,6%) va kim ngach nhap khau dat
148 ty do la My (tdng 12,1%), do do, cén
can thuong mai thang du gan 2 ty d6 la My,
chiém 1,3% téng kim ngach xuat khau. vé
kim ngach hang héa xudt khau, dang cha y
la khu vuc ndi dia clng cai thién dan trong
nam 2014 véi muc tang trudng dat 10,4%
so véi muc 3,8% cdia ndm 2013. Nhém hang
dién thoai linh kién va dét may tiép tuc la
nhiing nhém hang xuat khiu chiém ty trong
I6n nhat trong téng kim ngach xuat khau,
tiép theo la may tinh/ dién td, giay dép, thay
san va may moc thiét bi. Trong 2 nhém hang
xudt khdu chinh, so véi cung ky nam trudc
thi nhém hang dét may van gil viing toc do
tang truéng cao dat trén 15,8% trong khi
nhom hang dién thoai linh kién c6 téc dé
tang cham hon véi muic 13,4%.

Trong thai gian téi, chiing toi tin rang nganh
dét may van sé ding viing la nhém nganh
c6 ty trong kim ngach xuét khdu cao nhat
trong diéu kién Viét Nam dang trong qua
trinh gia nhap Hiép dinh doi tac xuyén Thai
Binh Duong (TPP) va cac nguén vén dau tu
I6n tap trung trong nganh san xuat dét may.
V& nhom nganh dién thoai linh kién, véi
su dau tu chl yéu tir Samsung thi su tdng
trudng nhém nganh nay trong ngén han sé
phu thudc vao su thanh céng cdia Samsung
trudc khi cac nha san xuat khac cé dong gop
I&n hon.
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Can can thuong mai Viét Nam (ty dé la My)
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Chung t6i du bédo véi can can thuong mai cai
thién va dong kiéu héi 6n dinh sé hé trg cho
can can vang lai cla Viét Nam tiép tuc thang
du trong ndm 2015. Diéu do cling sé giup
Viét Nam gidm bdét nhu cau tai trg von tu
bén ngoai trong nhitng ndm té&i. Chung toi
ky vong rang dong vén FDI trong cac nganh
san xuat dién tl va cong nghé théng tin sé
ti€p tuc tang va ho trg nhu cau tai trg vén tu
bén ngoai bén canh nguon kiéu héi.

NHNN da diéu chinh ty gia VND 1% vao
thang 06 nam 2014. Va trong diéu kién lam
phat thap vao cudi 2014, NHNN gan day da
diéu chinh ty gid thém 1% tu muic 21.246
VND/USD lén 21.458 VNB/USD nham thic
d4dy xuat khdu va tang truéng kinh té. Ching
téi du kién ty gia nam 2015 sé nam trong
tam kiém soat cia NHNN nhg tinh hinh
can can thuong mai, can can thanh toan va
nguén du trir ngoai héi 6n dinh.

Chinh sach tién té
Sau khi cdt giam lai suat tai cdp von va lai suat
chiét khdu con 6,5% va 4,5% vao Quy 1 nam

Nguén: Téng cuc théng ké

2014, NHNN da duy tri 1ai sudt & miic nay cho
dén hét nam dé thuc ddy tang trudng tin
dung. Nhiing yéu t6 tac déng chinh la tinh
hinh lam phat thap, ty gia én dinh va su doi
dao thanh khoan trong hé théng ngan hang.

Chung téi ky vong chinh sach tién té sé tiép
tuc dugc quan ly mot cach than trong va linh
hoat v&i uu tién [a ddm bao 6n dinh vimo va
ho trg tang trudng kinh té. Trong tdm chinh
sach 1a duy tri tinh én dinh vi mé bdi cac
van dé trong hé théng ngan hang va doanh
nghiép nha nudc. Tuy nhién, ap luc lam phat
thap cliing dang hé trg tich cuc cho chinh
sach tién té ndi 16ng hién nay cla NHNN.

Trong nam 2015, du kién chinh sach tién té
sé ti€p tuc dugc duy tri nham gitp Viét Nam
lay lai da tang trudng kinh té.

Chinh sach tai khéa

V6i muc ting trudng kinh té kha quan, téng
thu ngan sach ndm 2014 dat 846,4 nghin ty
déng, vugt du toén 8,1% va tang 3% so véi
nam trudc. Bén canh d6, téng chi ngan sach
(khéng bao gobm chi trd no géc) dat 1.019,7
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nghin ty déng, bang 107,5% du todn nam va
tang 6% so va&i ndm 2013. Nhin chung, tham
hut ngan sach ndam 2014 vao khoang 224
nghin ty déng, tuong duong 5,7% GDP.

Chinh pht dé ra muc tiéu tham hut ngan
sach trong nam 2015 la 226 nghin ty dong,
tuong duong 5% GDP. Trong d6 chi thudng
xuyén chiém ty trong 1&6n nhat véi hon 75%
téng chi ngan sach trong khi chi dau tu va
trd ng chi chiém 25%. Ca cau chi nhu vay
cho thédy chi c6 mét phan nho ngéan sach
dugc st dung cho chi dau tu bai vi trong
nam 2015, Viét Nam du kién sé hoan tra ng
khoang 150 nghin ty déng, tuong duong
véi 16% téng chi ngan sach. Pang chuy la
nghia vu trd ng cda Viét Nam da vuot qua
25% téng thu ngan sach trong ndm 2014
va du kién sé chi€ém khodng 31,9% téng thu
ngan sach trong nam 2015, do dé lam tang
lo ngai vé tinh én dinh ngan sach cua Viét
Nam. Hon nita, nguén thu ngén sach tur dau
thé cho nam 2015 theo ké hoach dugc udc
tinh dat khoang 93 nghin ty déng, tuong
duong 10,2% téng thu ngan sach hodc 2,1%
GDP dang dugc dua trén gia dau trung binh
100 do6 la My/thung. Vi viéc suy gidm gia
dau thé & muc thap nhu hién nay, dy kién
thu ngan séach ctia Viét Nam sé giam va kéo
theo su tham hut tai khoa. Gia st gid dau tho
nam 2015 dat trung binh 60 d6 la My/thung
hodc giam 40% gia so véi gia dinh trudc dé
thi ngan sach udc tinh sé hut thu khoang 37
nghin ty dong hay 0,8% GDP.

Trong nhiing ndm td&i, Chinh phd ky vong
sé tiép tuc duy tri chinh sach tai khéa bao
g6m du kién tang thu ngan séch hang nam
khodng 7-8% va kiém soat tham hut ngan

sach & muic d6 hop ly dé dap ting nghia vu
trd ng. Tuy nhién, trong hai nam ti€p theo,
vGi tinh hinh diéu kién kinh doanh cai thién
tuong do6i cham thi sé cé mot vai khé khan
tén tai trong thu ngan sach. Ngoai ra, Viét
Nam da ban hanh chinh sach cat giam thué
thu nhap doanh nghiép tir 25% dén 22% va
du kién tiép theo sé giam xudéng 20% vao
dau ndm 2016 dé thuc ddy dau tu. Va nhu
vay viéc hé trg cho nguén thu ngan sach tu
su tang trudng cac hoat déng kinh doanh
sé kho xay ra trong thoi gian ngan. Do vay,
chdng téi duy tri quan diém tham hut ngan
sach dy kién sé tiép tuc duy tri & muc cao
5,3% - 5,5% GDP trong nam 2015.

THITRUONG TIEN TE

Thi trudng tién té duy tri & muc én dinh va
dao dong nhe trong khoang 4% * 2% trong
su6t nam 2014. Nhin chung, nguén thanh
khoan déi dao va huy dong vén tang truéng
tét da gitp ngan hang gidm bét nhu cau vé
von trén thi trudng lién ngan hang. Diéu nay
la nha cac chinh sach cht dong cia NHNN
dé diéu tiét thanh khoan cia hé théng ngan
hang nhdm duy tri sy 6n dinh cla thi trudng
tién té trong thoi gian qua. V&i nguén thanh
khodn doi dao va khé khan trong viéc day
manh tdng truédng tin dung, cdc ngan hang
da cat giam lai suat huy dong nham giam
chi phivén. Do vay, NHNN cling nhéan co héi
nay da ha tran lai suat huy dong cho ky han
6 thang tur 7%/nam xudng 6%/nam vao Quy
1 va ti€p tuc gidm con 5,5%/nam vao cudi
thang 10 ndm 2014. Tuy nhién, nhiéu ngan
hang, dac biét 1a ngan hang nudc ngoai,
thudng céng bé 1ai sudt thap hon lai suat
tran khoang 1,5% - 2%.
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Khi 13i suat huy dong tiép tuc giam trong
nam 2014, viéc dau tu vao thi trudng tién
té (cong cu dau tu ngan han) dem lai muc
sinh |&i thap hon so v&i cac nam truéce va
thdp hon nhiéu so vGi cac khoan dau tu
vao trai phiéu. Chung téi ky vong lai suat
thi trudng tién té sé ti€p tuc duy tri 6n dinh
véi muc bién dong nhd, cu thé |a gidm nhe
trong ndia dau ndm nay va phuc héi tré lai
trong nfa cu6i nam 2015 tuy thudc vao tinh
thanh khoan va tang trudng tin dung cla
cac ngan hang.

THI TRUGNG TRAI PHIEU

Ndm 2014 cho thdy la mot nam dau tu cé
hiéu qua tét vdi thi trudng trai phiéu. Cu
thé, v6i ngudn thanh khodn déi dao va
viéc tang trudng tin dung cham chap thi
cac ngan hang tim kiém co héi dau tu thay
thé trén thi trudng trai phi€u. Mdc cau cao
tU cdc ngan hang trén ca hai thi truong so
cdp va thi cap la bang chiing ré nhat. Trén
thuc té, téng khéi lugng phat hanh trén thi

12/13 01/14 02/14 03/14 04/14 05/14 06/14 07/14 08/14 09/14 10/14 11/14 12/14

Nguén: Céng ty TNHH Quén Ly Quy Manulife Viét Nam

trudng so cap trong nam 2014 dat khoang
243,8 nghin ty dong, tdng 21,3% so vGi muc
201 nghin ty dong ctia ndm 2013 trong khi
khai lugng giao dich trén thi trudng thi cap
dat khoang 453 nghin ty dong, tang 88% so
véi nam trudc. Béi vi cdc ngan hang thuong
mai la luc lugng chinh tham gia thi trudng
trai phiéu, chiém khoang 72% téng gia tri
thi trudng, cho nén c6 anh hudng Ion dén
ky han va loai trai phi€u phat hanh trong
nam 2014. Cu thé, trong téng lugng trai
phiéu phat hanh nam 2014, tréi phiéu Chinh
pha chiém ty trong ap dao 85,7% trong khi
ty trong cua cac loai trai phiéu khac giam
manh. Vi du nhu t8ng lugng phat hanh trai
phiéu Ngan hang Phat trién Viét Nam da
gidm 43,7% va chi chiém ty trong 9,5% so
véi hon 20% trong nam 2013.

Tuong ty nhu vay, téng lugng phét hanh
cua trai phi€u Ngan hang Chinh sach Xa hoi
va trai phiéu Chinh quyén dia phuong cling
gidm trong nam 2014 va chi chiém ty trong
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4,8% so véi muc 7,8% trong nam 2013. Tuy
nhién, vé co cau phat hanh thi trai phiéu c6
ky han ngén tur 5 nam tré xuéng van chiém
uu thé véi han 81,7% téng luong phat hanh.

Ngoai ra, mulic cau cao tU cac ngan hang
trong méi trudng lam phat thap da khién
lgi sudt trai phiéu giam khoang 1% - 2,60%
trong dé ky han trung c6 muc giam Ién hon.
Pudng cong lgi suét trong nam bi tac dong
chti yéu la do céc ngan hang. Trén thuc té,
vao thoi diém dau nam, cac ngan hang cha
dong mua vao trai phiéu ngén han nén da
kéo Igi suat ngan han giam khoang 2%. Bén
Quy 3, khi su chénh léch Igi suét gitra ky han
ngan va dai trd nén hap dan hon thi cac

ngan hang da tham gia dau tu vao cac trai
phiéu c6 ky han dai, do d6 da kéo lgi suat
trai phi€u ky han dai giam khoang 1,8% -
2,12%. Trong hai thang cudi ciing ctia nam
2014, cdc ngan hang tap trung vao viéc tang
trudng tin dung va can d6i cung cau thi lgi
sudt da tang tra lai khoang 0,69 - 0,8%.

Trong tuong lai, ching t6i ky vong lgi suat
trai phi€u sé dao déng & muc hién tai trong
ntia dau nam 2015 khi muc cau tai dau tu
trai phi€u tang cao do céc trai phiéu dao
han va tin dung tang trudng cham. Trong
ntia cudi 2015, Igi sudt trai phiéu c6 thé diéu
chinh tang nhe tuy thuéc vao tinh hinh tang
trudng tin dung va ky vong lam phat.

Pudng cong loi suat
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THI TRUGNG CO PHIEU

Thi truong ¢6 phiéu Viét Nam nam 2014
Nam 2014 danh dau nam tang truéng thu
ba lién tiép cuta thi trudng cd phiéu Viét
Nam. Chi s6 VN Index chét nam & muc 545
diém, tang 8,1% so v&i ndm 2013, vuot troi

Nguén: Bloomberg

50 v6i muic tang clia thi trudng Chau A ngoai
trir Nhat Ban (2,2%).

Thanh khoan thi trudng cling dugc cai thién
mét cach dang ké. Gia tri giao dich trung
binh phién dat 2.167 ty, tdng gap doi so vai
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nam 2013. So sanh véi cac nam trudc thi gia
tri giao dich hang ngay duy tri tuong déi én
dinh trong ca& nam 2014 bat ké bién dong
cla chi s6 VN Index. Diéu nay thé hién su tré
lai clla niém tin va muc d6 quan tam dén thi
trudng ching khodn trong ndm 2014 da c6
nhiéu chuyén bién tét.

Nam 2014 la mét ndm kha bién dong cho
thi truong ching khoan Viét Nam. Tiép néi
da tdng cudi nam 2013, thi trudng cé phiéu
da co sy tang trudng manh mé trong nhiing
thang dau ndm 2014. Chi sé VN Index da dat
muc 607 diém vao tuan cudi thang 3 nam
2014, tuong Ung véi muc tdng trudng 20,4%
tinh dén thai diém dé. Tuy nhién cing thang
trén bién Déng bung phat da kéo thi trudng
xuéng muc thap 514 vao gilra thang 5. Thi
trudng lai hoi phuc mét cach an tuong khi
n6i lo vé bién Déng tam ldng va dat dinh
640 vao dau thang 9. Mét lan nifa thi trudng
chiing khoan Viét Nam tiép tuc thar thach
cac nha dau tu bang su sut gidm manh
trong nhing thang cudi ndm va dong clra &
muc 545, do su sut gidm manh cua gia dau
két hgp véi su anh hudng cta théng tu 36.

Nhin chung tuy c6 nhiéu bién déng trong
nam 2014, thi truong chidng khodn Viét
Nam phan anh tuong déi chinh xac nhiing
chuyén bién tich cuc cia nén kinh té Viét
Nam trong nam qua. Nén kinh té ti€p tuc hoi
phuc mét cach én dinh véi muc tang truéng
GDP & mtuic 5,98%, cao hon muic 5,42% cla
nam 2013. Dac biét lam phat da xuéng muc
thap ky luc dat muc 1,84% ca nam 2014, 1a
muc thdp nhat trong vong moét thap nién
qua. Can can thuong mai tiép tuc nam thu
3 thang du lién tiép, dat muc ky luc gan 2
ty USD. Su néi troi ctia khéi doanh nghiép
FDI c6 thé coi nhu la nhan t8 chinh thic day
xuat khdu va giip Viéet Nam c6 mic xuat
siéu ky luc. Kh&i FDI chi€ém gan 70% t6ng
kim ngach xuat khau, tusng ung hon 101

ty USD, tang 15,2% so v&i nam 2013. Diéu
nay gép phan 6n dinh ty gida VNB/USD trong
su6t nam 2014, qua do cling c6 long tin cla
nha dau tu vé su 6n dinh ctia nén kinh té Viét
Nam, dac biét la nha dau tu nudc ngoai.

Hé théng ngan hang tiép tuc dugc cing
c6 trong nam 2014. Théng tu 36/2014/TT-
NHNN quy dinh cac gigi han, ty Ié dam bao
an toan trong hoat dong cla t6 chuc tin
dung, chi nhdnh ngan hang nuéc ngoai. Sau
bao ndm chd& ddgi, 16 trinh sap nhap cac ngan
hang yéu kém trong hé théng ciing dan
hinh thanh. Nam 2015 sé chiing kién nhiéu
su chuyén bién I6n clia nganh ngan hang.
Hoat déng c6 phan héa ciing dién ra manh
mé hon trong nam 2014. Hang loat cac cong
ty, téng céng ty 16n clia nha nudc da thuc
hién viéc phat hanh cé phiéu lan dau ra
cong chuing nhu Vinatex, Vietnam Airlines,
Vocarimex... Tuy nhién do cach thuc phat
hanh (dinh gia cao hodc Nha nudc van ndm
s& hitu chi phéi), cac su kién IPO nay khéng
thuc su thu hat su hao hiing cda gidi dau tu.
V& mat dinh gia c6 phiéu, tai thoi diém cudi
nam, chi s6 gia trén Igi nhuan P/E cla VN
Index & muc 13,2 lan, xap xi muc binh quan
ctia khu vuc chau A ngoai trir Nhat Ban 1a 12
lan. Tuy nhién, khi so sanh vai P/E cuia cac
nuéc dang phat trién trong khu vuc Déng
Nam A thi chi s6 P/E cla VN Index & muc
th&p haon rat nhiéu so véi Indonesia (21 1an),
Malaysia (15,8 lan), Philippine (20,8 1an), Thai
Lan (16,6 lan). Biéu nay c6 nghia rang thi
trudng c6 phiéu Viét Nam con ré tuong déi
vé dinh gia so vdi thi trudng ¢6 phiéu cta
cac nudc trong khu vuc Déng Nam A.

Tuy déng go6p vao gid tri giao dich hang
ngay thap (trung binh chiém khoang 17%
gia tri giao dich hang ngay), cac nha dau tu
nudc ngoai van co anh hudng Ién dén tam
ly ctia nha dau tu ca nhan trong nudc. Trong
nam 2014, cadc nha dau tu nudc ngoai tiép
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tuc mua rong 80 triéu USD, thap hon so véi
muc 264 triéu USD clia nam 2013.

Trién vong thi trudng ¢6 phiéu nam 2015
Buc tranh kinh t& vi mé &n dinh sé 1a nén
tang cho su tang trudng thi truéng ching
khoan nam 2015. Ngoai nhiing yéu t6 tich
cuc vé nén kinh té trong nhiing nam gan
day (lam phat va l3i sudt thap, ty gia n dinh,
tang trudng kinh té cao hon nam trudc, can
can thuong mai thuong xuyén thang du,
von dau tu truc tiép nudc ngoai tang, dy tri
ngoai hdi tdng), mét diém nhan dang luu y
trong ném 2015 la gia xang dau giam lién
tuc cé thé gilp cac doanh nghiép ha thap
dugc chi phi dau vao, dac biét la doanh
nghiép van tai va ngudi tiéu dung cé thém
mot khodn dé chi tiéu hodc dau tu. C3 hai
yéu t6 nay déu sé gian tiép hoac truc tiép
giup cho cac doanh nghiép cai thién doanh
s6 ban hang, tir d6 nang cao doanh thu va
cai thién két qua kinh doanh trong nam tai.

Ngoai ra Hiép dinh Déi tac Kinh té chién lugc
xuyén Thai Binh Duong (TPP) va Hiép dinh
thuong mai tu do Viét Nam - EU (FTA) dugc
ky vong sé sém hoan thanh va ky két trong
nam 2015 sé la yéu té ho trg manh cho cac
doanh nghiép ciing nhu tam ly nha dau tu.

Xét vé mat dinh gia, chi s6 gia trén lgi nhuan
P/E cla thi trudng c8 phi€u Viét Nam van
con thap tuong déi so voi cac nudc trong
khu vuc va so véi tiém nang tang trudng
clia cac cong ty niém yét co chat lugng, muc
dinh gia hién tai (P/E 13,2 1an) van con thich
hap cho cac nha dau tu trung va dai han.

Xét vé cac yéu t6 co ban bao gém ting
trudng doanh thu, Igi nhuan cla doanh
nghiép niém yét, ching téi cho rang cac
doanh nghiép thuéc nhém nganh hang tiéu
dung, dugc pham, céng nghé van ti€p tuc

duy tri dugc téc do tang trudng doanh thu
va Igi nhuan nhu nam 2014.

Da6i vai nganh dau khi, chiing t6i cho réng
doanh thu va Igi nhuan ctia cac cong ty dau
khi chi chét dugc niém yét tai Vit Nam
khéng bi anh hudng nang clia su lao doc
cUa gia dau tho. Vi thé doéc quyén, ciing nhu
tiém nang cta nganh dau khi Viét Nam dam
bdo sy tang trudng lau dai clia cac cong ty
dau khi. Ngoai ra su sut gidm qua sau cla
gia dau thé kéo theo su suy gidam manh gia
c6 phiéu dau khi trong nam 2014 c6 thé tao
du dia cho su hoi phuc manh mé cua gia cac
¢6 phi€u nay trong nam 2015.

Dai v6i nganh bat déng san, cé 1& thai diém
khoé khan nhat da qua. Cac chinh sach hé
trg nganh bat déng san nhu khai thong tin
dung cho nganh bat déng san, cho phép
nguai nudc ngoai sé hitu nha da mang lai
nhimng khai sdc nhat dinh cho nganh bat
déng san trong nhimng thang cudi nam
2014. Mat bang lai suat thap sé la nguén hé
trg 16n kich thich nguai tiéu dung cé nhu
cau thuc mua nha, qua dé hoé trg dau ra cho
cac cdng ty bat dong san.

Nhu ching t6i da du bdo vao ndm ngoai,
nhém nganh tai chinh dac biét la ngan
hang da thu hat su cha y cha gidi dau tu
trong nhiing thang cudi nam 2014 do cac
chinh sach tai cdu trdc nganh ngéan hang sé
dan phat huy hiéu qua, dac biét déi vai cac
ngan hang da giam ty 1é ng xau xuéng muc
thap trong suét ba nam qua. Chdng t6i van
duy tri quan diém nganh ngan hang sé cé
nhiing cai thién dang ké cac yéu té cao ban
trong nam 2015 dua trén cac chinh sach
cliing ¢ hé théng ngan hang ciing nhu su
khai sdc clia nganh bat déng san sé giam
stic ép dang ké 1én ndi lo ng xau.
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K&t qua hoat dong va chién luoc dau tu
Quy Huu tri Tu nguyén

K&t qua hoat ddng va chién lugc dau tu Quy Huu tri Tu nguyén

L3i suit céng bo cho chl ho'p déng
cho giai doan tir ngay thanh lép dén thdng 12 ném 2014
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Trong nam 2014, Quy Huu tri dat muc lgi
suatdautula 8,78% cao hon muic 7,88% clia
nam 2013. Trong nam qua chung toi da tai
€J c4u tai san cla quy va chuyén cac khoan
tién glii ngan han cho lgi suat thap sang cac
khoan dau tu trai phiéu Chinh pha dai han
vGi muc lgi suat trung binh la 8,24%, cao
hon rat nhiéu so véi muc lgi suat trai phiéu
hién cé trén thi truong. Bén canh dé chidng
téi cling tdng ty trong dau tu vao ¢é phiéu
trong Quy 1 d@é tham gia vao thi trudng
ching khoan dang tang trudng. Tai thai
diém cubi ndm 2014, ty 1& tién mat cda quy
& muc rat thap, chi khoang 0,1%. Cac yéu té
trén da gop phan vao viéc cai thién hiéu qua
dau tu cta quy so véi nam trudce do.

Nguén: Céng ty TNHH Manulife (Viét Nam )

Quy Huu tri ¢6 chién lugc dau tu tap trung
vao trai phiéu va cdng cu thi trudng tién té dé
dem lai ti suat lgi nhuan 6n dinh va an toan
trong dai han. Ti 1& ¢6 phiéu dudc gilt & muic
5% t6ng tai sdn nham tao thém gia tri gia
tang tu tiém nang tang trudng dai han cua
6 phiéu.

Trong nam 2015, ching téi du kién sé tang
thoi gian ddo han binh quan cla cac trai
phi€u ndm gilt trong quy dé cai thién hiéu
qua dau tu ctia quy khi diéu kién thi trudng
thuan lgi. P8i véi danh muc ¢ phiéu, hién
nay ching t6i dang ndm gitt c¢6 phiéu clia
cac cong ty co yéu t6 co ban tot va du kién
sé tang trudng tot trong dai han phu hgp véi
muc tiéu cha quy.
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