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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 MVL.
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Báo cáo chi phí bảo hiểm và
giá trị của Quỹ Hưu trí Tự nguyện
vào ngày 31 tháng 12 năm 2015
và cho năm tài chính kết thúc cùng ngày

Nội dung Số tiền 

1. Tổng số phí bảo hiểm nộp trong kỳ:    4.594.461.010

Hợp đồng bảo hiểm cá nhân: -

- Phần đóng góp định kỳ của cá nhân -

- Phần đóng thêm -

Hợp đồng bảo hiểm nhóm:   4.594.461.010  

- Phần đóng góp của người lao động 2.424.064.530  

- Phần đóng góp của người sử dụng lao động 2.170.396.480

2. Các khoản chi phí liên quan: (312.060.200)

- Phí ban đầu (128.482.830)

- Phí bảo hiểm rủi ro (81.038.010)

- Phí quản lý hợp đồng bảo hiểm (70.971.000)

- Rút giá trị tài khoản (31.568.360) 

3. Tổng số phí bảo hiểm thuần đầu tư vào Quỹ Hưu trí Tự nguyện 4.282.400.810  

Đơn vị: đồng

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



Báo cáo thường niên 2015     І      6

Báo cáo tài sản thuần 
của Quỹ Hưu trí Tự nguyện
ngày 31 tháng 12 năm 2015

Đơn vị: đồng

Số cuối năm Số đầu năm

Tài sản

Tiền tại quỹ 2.891.129.254 218.412.754

Tiền gửi tại các tổ chức tín dụng 30.000.000.000 -

Trái phiếu Chính phủ và trái phiếu Chính phủ bảo lãnh 178.708.790.073 199.261.100.230

Trái phiếu doanh nghiệp 10.000.000.000 -

Cổ phiếu 9.988.061.654 9.988.061.654

Dự phòng giảm giá cổ phiếu (2.629.079.634) (1.025.733.054)

Phải thu lãi tiền gửi ngân hàng 575.771.623 -

Phải thu từ đầu tư trái phiếu 6.907.736.416 9.298.976.712

Phải thu cổ tức                        - -

Tổng tài sản 236.442.409.386 217.740.818.296

Nợ phải trả

Phải trả các khoản phí quản lý quỹ (397.578.695) (1.075.225.790)

Tổng nợ phải trả (397.578.695) (1.075.225.790)

Tài sản thuần 236.044.830.691 216.665.592.506

Trong đó:

Giá trị tài khoản của Chủ hợp đồng bảo hiểm (**) 4.356.737.170 4.289.000

Giá trị tài khoản của Chủ sở hữu (tiền mồi) (*) 231.688.093.521 216.661.303.506

Giá trị Quỹ Hưu trí Tự nguyện đầu năm 216.665.592.506 203.037.699.639

Giá trị Quỹ Hưu trí Tự nguyện cuối năm 236.044.830.691  216.665.592.506 

Tỷ suất đầu tư của Quỹ Hưu trí Tự nguyện 9,06% 8,78%

(*)    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 8 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 2015.
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Báo cáo thu nhập và chi phí
của Quỹ Hưu trí Tự nguyện
cho năm tài chính kết thúc ngày 31 tháng 12 năm 2015

Đơn vị: đồng

Nội dung 2015

Cho kỳ kế toán 
từ ngày 16 tháng 10 

năm 2013 đến ngày 31 
tháng 12 năm 2014

Thu nhập từ:

- Phí bảo hiểm 4.594.461.010 7.000.000

- Lãi đầu tư 21.187.985.224 18.729.646.701

- Thu nhập khác - -

Tổng thu nhập 25.782.446.234 18.736.646.701

Chi phí:

- Phí ban đầu (128.482.830) (1.680.000)

- Phí bảo hiểm rủi ro (81.038.010) (238.000)

- Phí quản lý hợp đồng bảo hiểm (70.971.000) (378.000)

- Phí quản lý quỹ (4.479.752.566) (1.075.225.790)

- Chi trích lập dự phòng giảm giá đầu tư (1.603.346.580) (1.025.733.054)

- Chi phí ngân hàng (8.048.699) (1.956.901)

- Rút giá trị tài khoản (31.568.364) (463.000)

- Dự phòng nghiệp vụ (4.352.448.170) (4.289.000)

Tổng chi phí (10.755.656.219) (2.109.963.745)

Chênh lệch giữa thu nhập và chi phí 15.026.790.015 16.626.682.956

Thu nhập trả cho Chủ hợp đồng bảo hiểm 70.047.360 48.000

Tỷ suất đầu tư thực tế 9,06% 8,78%

Tỷ suất đầu tư thanh toán cho Chủ hợp đồng 
bảo hiểm 7,06% 6,78%

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 31/12/2015. Theo đó báo cáo soát xét này đã được Công 
ty TNHH Ernst & Young chấp nhận toàn phần và đã được phát hành ngày 10/02/2016.
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Tình hình kinh tế năm 2015
và triển vọng 2016

Tình hình kinh tế Việt Nam

Nhờ sự tăng trưởng vượt bậc 7,01% trong 
Quý IV, kinh tế Việt Nam tính đến thời điểm 
cuối năm 2015 đã đạt mức tăng trưởng 
6,68%, vượt chỉ tiêu đề ra là 6,2% và là 
mức tăng trưởng cao nhất kể từ năm 2010. 
Ngành công nghiệp - xây dựng vẫn là động 
lực tăng trưởng chính với mức tăng trưởng 
9,64% so với cuối năm 2014, nhờ sự phát 

triển mạnh của ngành chế biến chế tạo 
(tăng 10,6%) và sự phục hồi của ngành xây 
dựng (tăng 10,8%). Bên cạnh đó, chỉ số Nhà 
quản trị Mua hàng (PMI) của Việt Nam vào 
cuối tháng 12 đạt 51,3 điểm, trên mức trung 
bình 50 điểm nhờ sự cải thiện của sản lượng 
và số lượng đơn đặt hàng mới.

Tốc độ tăng trưởng GDP Đơn vị: %

2014 2015

Tăng trưởng GDP 5,98 6,68

Theo các khu vực kinh tế

Nông, lâm, thủy sản 3,44 2,41

Công nghiệp và xây dựng 6,42 9,64

Dịch vụ 6,16 6,33

Thuế sản phẩm trừ trợ cấp sản phẩm 7,93 5,54

    Theo quý

Quý I 5,06 6,12

Quý II 5,42 6,47

Quý III 6,19 6,87

Quý IV 6,96 7,01

Nguồn: Tổng cục thống kê
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Tăng trưởng kinh tế Việt Nam hàng quý (2013 - 2015)

Nguồn: Tổng cục thống kê

Về khu vực có vốn đầu tư trực tiếp nước 
ngoài (“FDI”), tổng số vốn FDI đăng ký tính 
đến cuối năm 2015 đạt 22,8 tỷ đô la Mỹ, tăng 
12,5% so với cùng kỳ năm ngoái. Trong đó, 
ngành sản xuất và chế biến chiếm tỷ trọng 
cao nhất (chiếm 67%) với số vốn đăng ký vào 
khoảng 15,2 tỷ đô la Mỹ, theo sau là ngành 
sản xuất và phân phối điện, khí đốt và nước 
(chiếm 12,3%), và ngành kinh doanh bất 
động sản (chiếm 10,5%). Trong năm, dòng 
vốn FDI được giải ngân cũng tăng mạnh 
17,4% đạt 14,5 tỷ đô la Mỹ. Với triển vọng 
Việt Nam ngày càng hội nhập với các thị 
trường thương mại tự do trong khu vực và 
toàn cầu, chúng tôi tin rằng dòng vốn FDI 
vào Việt Nam sẽ tiếp tục xu hướng gia tăng 
trong những năm tiếp theo; và điều này sẽ 
đóng góp rất lớn trong việc thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế của Việt Nam cũng như hỗ trợ 
khu vực nội địa đang tăng trưởng khá chậm.

Cùng với tình hình lạm phát thấp, hoạt động 

bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng đạt 
mức tăng trưởng 8,5% trong năm 2015, cao 
hơn so với mức 8,1% cuối năm 2014 và đây 
là mức tăng trưởng cao nhất trong 5 năm 
qua. Bên cạnh tăng trưởng hoạt động bán 
lẻ, thì việc tăng trưởng tín dụng tốt hơn và 
niềm tin tiêu dùng cải thiện, cho thấy cầu 
nội địa đang từng bước cải thiện dần.

Chính phủ dự kiến kế hoạch kinh tế 5 năm 
cho giai đoạn 2016-2020 với mục tiêu tăng 
trưởng GDP bình quân đạt 6,5-7%/năm, GDP 
bình quân đầu người đạt 3.750 đô la Mỹ 
vào năm 2020, tổng vốn đầu tư toàn xã hội 
đạt 31% GDP và thâm hụt ngân sách ở mức 
4,8% GDP. Cụ thể cho riêng năm 2016, mục 
tiêu tăng trưởng được đặt ra như sau: tăng 
trưởng GDP đạt 6,7%, lạm phát dưới 5% và 
GDP bình quân đầu người 2.450 đô la Mỹ. 
Chúng tôi tin rằng mục tiêu tăng trưởng kinh 
tế cho năm 2016 có thể đạt được nhờ vào sự 
tăng trưởng mạnh của ngành chế biến chế 
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tạo, các chính sách hỗ trợ đẩy mạnh cầu nội 
địa, thúc đẩy tăng trưởng và việc chủ động 
hội nhập kinh tế quốc tế của Việt Nam. Ngoài 
ra, việc gia nhập Hiệp định đối tác kinh tế 
chiến lược xuyên Thái Bình Dương (TPP) dự 
kiến sẽ đem lại nhiều lợi ích cho nền kinh tế 
của Việt Nam trong những năm tới, đặc biệt 
là về khu vực FDI và xuất khẩu. 

Bên cạnh đó, môi trường lãi suất thấp hơn 
cũng khuyến khích hoạt động đầu tư cũng 
như nhu cầu về hàng hóa và nhà ở. Trên thực 
tế, doanh số bán hàng trên thị trường bất 
động sản đang tăng trở lại, chính điều này 
tạo ra tín hiệu tốt khuyến khích các nhà đầu 
tư quay trở lại đầu tư và phát triển các dự 
án, đặc biệt là các dự án chưa hoàn thành. 
Ngoài ra, xuất khẩu nội địa cũng như nhu 
cầu trong và ngoài nước đang dần phục 
hồi cũng chính là yếu tố hỗ trợ cho sự tăng 
trưởng kinh tế.

Tình hình lạm phát
Chỉ số giá tiêu dùng của Việt Nam cuối năm 
2015 đạt 0,60% và là mức thấp nhất trong 
vòng 14 năm qua, nguyên nhân chính là do 
giá dầu liên tục sụt giảm và giá cả hàng hóa 
trên toàn cầu duy trì ở mức thấp. Dự kiến 
trong năm 2016, lạm phát sẽ tiếp tục duy trì 
ở mức thấp do giá cả hàng hóa toàn cầu và 
năng lượng đều đang sụt giảm.

Tăng trưởng tín dụng và rủi ro
ngành ngân hàng
Tính đến cuối năm 2015, tốc độ tăng trưởng 
tín dụng của Việt Nam ước tính tăng khoảng 
18%, vượt chỉ tiêu đề ra là 15-17% và đây 
là mức tăng cao nhất trong 5 năm qua. Lý 
do chính là sự phục hồi của nền kinh tế và 
cầu nội địa đã làm tăng niềm tin kinh doanh 
với 94.754 doanh nghiệp đăng ký thành lập 
mới trong năm 2015, tăng 26,6% so với cùng 
kỳ năm ngoái và số doanh nghiệp quay trở 
lại hoạt động tăng 39,5% so với năm 2014. 
Điều này cho thấy rằng các điều kiện kinh 
doanh đã từng bước được cải thiện, do đó 

các doanh nghiệp đã bắt đầu tiếp cận với 
các nguồn vốn vay từ ngân hàng nhiều hơn.

Về tình hình nợ xấu, đến cuối năm 2015, 
Công ty Quản lý Tài sản (“VAMC”) đã mua 
vào khoảng 228 nghìn tỷ đồng nợ xấu và 
Ngân hàng Nhà nước (“NHNN”) đã hoàn 
thành mục tiêu đề ra là giảm tỷ lệ nợ xấu 
xuống dưới 3%. Chúng tôi nhận định rằng 
mức độ rủi ro của ngành ngân hàng cũng đã 
được giảm thiểu phần nào nhờ sự cải thiện 
điều kiện kinh doanh và sự phục hồi của thị 
trường bất động sản.

Trong năm 2016, mục tiêu tăng trưởng tín 
dụng được đặt ra là 18-20%, cao hơn so với 
năm 2015. Chúng tôi cho rằng tình hình tín 
dụng sẽ tiếp tục được cải thiện khi NHNN 
thúc đẩy mở rộng tín dụng để thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế. Như đã nói, môi trường lãi 
suất cho vay thấp và triển vọng kinh tế tốt 
hơn sẽ khuyến khích nhu cầu tín dụng.

Cán cân thương mại và tỷ giá
Trong năm 2015, cán cân thương mại của Việt 
Nam quay lại nhập siêu sau 3 năm đạt thặng 
dư thương mại. Trên thực tế, cán cân thương 
mại của Việt Nam ghi nhận thâm hụt khoảng 
3,54 tỷ đô la Mỹ hoặc 2,2% kim ngạch xuất 
khẩu vào cuối năm 2015. Cụ thể, kim ngạch 
xuất khẩu của Việt Nam đạt 162,1 tỷ đô la Mỹ, 
tăng trưởng ở mức một con số khoảng 7,9% 
trong năm 2015, thấp hơn so với tốc độ tăng 
trưởng hai con số trong những năm trước và 
thấp hơn mục tiêu đề ra là tăng 10%. Ngoài 
ra, kim ngạch nhập khẩu đạt 165,6 tỷ đô la 
Mỹ, tăng 12% so với cuối năm 2014. Nguyên 
nhân chủ yếu là do tốc độ tăng trưởng nhập 
khẩu của khu vực FDI với mức tăng trưởng 
15,5% so với cuối năm 2014. 

Về kim ngạch nhập khẩu, 2 nhóm hàng 
chính đẩy mạnh nhập khẩu trong năm 2015 
là nhóm hàng máy móc, thiết bị, phụ tùng 
(chiếm 16,7% tổng kim ngạch nhập khẩu 
và tăng 23,1% so với năm 2014), và nhóm 
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hàng vật liệu, vật tư cho ngành chế biến chế 
tạo để xuất khẩu như thiết bị điện tử tiêu 
dùng (bao gồm cả máy tính và phụ tùng 
điện thoại di động và phụ kiện, chiếm 14,1% 
và tăng 24,2%), các sản phẩm từ chất dẻo 
(chiếm 2,3% và tăng 19%).

Về kim ngạch xuất khẩu, tính đến cuối năm 
2015, do giá nguyên vật liệu và sản phẩm 
nông nghiệp giảm mạnh, kim ngạch xuất 
khẩu nội địa đã giảm 8,4% trong khi kim 
ngạch xuất khẩu khu vực FDI tăng mạnh đạt 
17,7% so với năm 2014 mặc dù kim ngạch 
xuất khẩu dầu giảm 48,5%. Nếu không tính 
kim ngạch xuất khẩu dầu thì kim ngạch xuất 
khẩu của khu vực FDI loại trừ dầu đạt mức 
tăng trưởng đáng kể 23,2% so với năm ngoái. 
Trong các mặt hàng xuất khẩu, 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 thiết bị điện tử và máy tính, giày 

dép, thủy sản, máy móc và phụ tùng. Trong 
2 nhóm hàng xuất khẩu chính, so với cùng 
kỳ năm 2014 thì nhóm hàng điện thoại, linh 
kiện vẫn giữ vững tốc độ tăng trưởng cao đạt 
khoảng 27,9% trong khi nhóm hàng dệt may 
có tốc độ tăng chậm hơn với mức 9,1%.

Trong thời gian tới, chúng tôi nhận định 
rằng ngành dệt may, giày dép và điện tử tiêu 
dùng sẽ vẫn là nhóm ngành đem lại mức 
xuất khẩu cao cho Việt Nam với lợi thế Việt 
Nam vừa tham gia Hiệp định TPP, các nguồn 
vốn đầu tư lớn tập trung trong ngành sản 
xuất dệt may, nhuộm và việc các nhà máy 
sản xuất và lắp ráp đang dịch chuyển từ 
Trung Quốc (và các nơi khác) về Việt Nam.

Sau khi điều chỉnh tỷ giá đồng Việt Nam 2% 
trong nửa đầu của năm 2015, vào tháng 8 
năm 2015, với sự điều chỉnh tỷ giá bất ngờ 
của đồng Nhân dân tệ (Trung Quốc) thì 
NHNN đã phản ứng bằng cách điều chỉnh 

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

Nguồn: Tổng cục Hải quan
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tỷ giá thêm 1% và nới rộng biên độ giao 
dịch từ ± 1% lên ± 2%, do đó, dẫn đến mức 
điều chỉnh tỷ giá đồng Việt Nam trong cả 
năm 2015 là khoảng 5%. Ngoài ra, NHNN đã 
quyết định cắt giảm lãi suất tiền gửi đô la 
Mỹ về 0% cho cả cá nhân và tổ chức. Gần 
đây, NHNN đã ban hành Quyết định 2730/
QĐ-NHNN có hiệu lực ngày 04/01/2016 áp 
dụng cơ chế điều hành tỷ giá mới. Chúng tôi 
nhận định rằng với cơ chế điều hành tỷ giá 
mới này, NHNN sẽ không cần phải cam kết 
các biến động tỷ giá như những năm trước, 
và do đó, sẽ có thể phản ứng một cách kịp 
thời với biến động thị trường thế giới. Tuy 
nhiên, chúng tôi cũng nhận thấy rằng việc 
biến động tỷ giá đồng Nhân dân tệ (Trung 
Quốc) sẽ có ảnh hưởng lớn đối với sự ổn 
định tỷ giá của Việt Nam.

Chính sách tiền tệ
Sau khi cắt giảm lãi suất tái cấp vốn và lãi 
suất tái chiết khấu còn 6,5% và 4,5% vào Quý 
I năm 2014, NHNN đã duy trì lãi suất ở mức 
này cho đến hết năm 2015 để thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế. Trong năm 2015, môi trường 
lãi suất thấp cộng với tình hình kinh tế khả 
quan đã thúc đẩy việc tăng trưởng tín dụng. 

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. Áp lực lạm phát 
thấp cũng đang hỗ trợ tích cực cho chính 
sách tiền tệ hiện nay của NHNN và chưa có 
dấu hiệu nào cho thấy NHNN sẽ thay đổi 
chính sách của mình.

Chính sách tài khóa
Tính đến cuối năm 2015, tổng thu ngân 
sách Nhà nước ước tính sơ bộ đạt 927 nghìn 
tỷ đồng, vượt dự toán 1,8% và tăng 7,4% 
so với năm trước. Trong đó, thu về thuế giá 
trị gia tăng đóng góp lớn nhất trong tổng 

thu ngân sách, chiếm khoảng 28,6%, tiếp 
theo là thu về thuế thu nhập doanh nghiệp 
với 21%. Bên cạnh đó, tổng chi ngân sách 
(bao gồm cả thanh toán nợ gốc) ước tính 
khoảng 1.159 nghìn tỷ đồng, bằng 101% dự 
toán năm và tăng khoảng 9,3% so với năm 
trước. Nhìn chung, thâm hụt ngân sách năm 
2015 ước khoảng 226 nghìn tỷ đồng, tương 
đương 5,04% GDP.

Chính phủ đề ra mục tiêu thâm hụt ngân 
sách cho năm 2016 là 254 nghìn tỷ đồng, 
tương đương khoảng 5% GDP. Trong đó, 
tổng thu ngân sách năm 2016 dự toán đạt 
1.014 nghìn tỷ đồng, tăng 9,4% so với năm 
2015 và tổng chi ngân sách dự toán là 1.273 
nghìn tỷ đồng, tăng 9,9% so với năm 2015. 
Trong dự toán chi ngân sách thì chi thường 
xuyên chiếm khoảng 73,5% trong khi chi 
đầu tư phát triển chiếm khoảng 20%, còn 
lại là để trả nợ và dự phòng. Bên cạnh đó, 
Việt Nam dự kiến sẽ hoàn trả nợ khoảng 155 
nghìn tỷ đồng, tương đương với 16% tổng 
chi ngân sách.

Trong những năm tới, Chính phủ kỳ vọng 
sẽ tiếp tục duy trì chính sách tài khoá 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. Ngoài ra, Việt Nam đã tiếp tục cắt 
giảm thuế thu nhập doanh nghiệp từ mức 
22% xuống còn 20% từ đầu năm 2016 để 
thúc đẩy đầu tư. Chúng tôi nhận định rằng 
việc thu ngân sách sẽ còn gặp khó khăn 
trong thời gian tới và sẽ mất nhiều năm để 
ngân sách có thể hưởng thành quả từ việc 
phục hồi đẩy mạnh các hoạt động kinh 
doanh. Do đó, chúng tôi duy trì quan điểm 
thâm hụt ngân sách dự kiến sẽ vẫn ở mức 
cao vào khoảng 5,3% đến 5,5% GDP cho 
năm 2016.
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Thị trường tiền tệ

Thị trường tiền tệ vẫn duy trì tương đối 
ổn định và lãi suất tiền gửi trung bình dao 
động trong khoảng 4% ± 2% trong năm 
2015. Nhìn chung, NHNN đã có tham gia can 
thiệp vào thị trường để hỗ trợ thanh khoản 
cho các ngân hàng, và do đó, giữ lãi suất ổn 
định trong cả năm. Tuy nhiên, khi tốc độ 
tăng trưởng huy động thấp hơn so với tốc 

độ tăng trưởng tín dụng thì đã tạo áp lực lên 
thị trường tiền tệ. Trên thực tế, lần đầu tiên 
trong nhiều năm, nhiều ngân hàng nhóm 1 
đã bắt đầu tăng lãi suất huy động để thu hút 
nguồn vốn. Trong thời gian tới, với nền kinh 
tế kỳ vọng tăng trưởng tốt hơn, nhu cầu tín 
dụng cao hơn, và áp lực tỷ giá, chúng tôi 
nhận định rằng mặt bằng lãi suất chung sẽ 
tăng so với năm 2015.

Lãi suất huy động

Nguồn: Công ty TNHH QLQ Manulife Việt Nam

Thị trường trái phiếu

Nguồn cung trái phiếu
Theo Nghị quyết của Quốc hội, Kho bạc Nhà 
nước ban đầu dự kiến trong năm 2015 chỉ 
phát hành trái phiếu Chính phủ có kỳ hạn 
từ 5 năm trở lên để bù đắp các khoản thâm 
hụt ngân sách, và để kéo dài thời hạn thanh 
toán nợ; theo đó Kho bạc Nhà nước đã lên 

kế hoạch phát hành 180 nghìn tỷ đồng trái 
phiếu kỳ hạn 5 năm, 50 nghìn tỷ trái phiếu 
kỳ hạn 10 năm và 20 nghìn tỷ trái phiếu kỳ 
hạn 15 năm. Tuy nhiên, kế hoạch phát hành 
trái phiếu không đạt được với mục tiêu đề 
ra do sự chênh lệch giữa cung và cầu. Cho 
nên, theo yêu cầu của Kho bạc Nhà nước, 
Quốc hội đã thông qua việc điều chỉnh lại kế 
hoạch phát hành và chấp thuận phát hành 
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trái phiếu có kỳ hạn 3 năm vào giữa tháng 
11. Bên cạnh đó, Bộ Tài chính cũng công bố 
kế hoạch phát hành 7 nghìn tỷ đồng trái 
phiếu kỳ hạn 20 năm và 4 nghìn tỷ đồng trái 
phiếu kỳ hạn 30 năm cho các công ty bảo 
hiểm để bù đắp các khoản thâm hụt ngân 
sách trong nửa cuối năm 2015.

Tính đến cuối năm 2015, tổng khối lượng 
phát hành trái phiếu Chính phủ giảm 3,1% 
so với năm trước, đạt 202,4 nghìn tỷ đồng. 
Trong đó, trái phiếu kỳ hạn 5 năm chiếm tỷ 
trọng lớn nhất 47,1% với khối lượng phát 
hành 95,2 nghìn tỷ đồng, tiếp theo là trái 
phiếu kỳ hạn 3 năm (đạt 64,5 nghìn tỷ đồng, 
chiếm 31,9%) và trái phiếu kỳ hạn 15 năm 
(đạt 31,4 nghìn tỷ đồng, chiếm 15,5%). 

Về trái phiếu Chính phủ bảo lãnh, tính đến cuối 
năm 2015, Ngân hàng Phát triển Việt Nam đã 
phát hành 33 nghìn tỷ đồng trái phiếu, tương 
đương với 94,3% kế hoạch đề ra trong khi 
Ngân hàng Chính sách xã hội Việt Nam đã phát 
hành 14,9 nghìn tỷ đồng trái phiếu và gần như 
đạt kế hoạch đề ra. Trong đó, trái phiếu kỳ hạn 

3 và 5 năm chiếm khoảng 96,3% tổng khối 
lượng phát hành. Trong năm 2016, Ngân hàng 
Phát triển Việt Nam đặt mục tiêu phát hành 25 
nghìn tỷ đồng trái phiếu và Ngân hàng Chính 
sách xã hội Việt Nam là 16 nghìn tỷ đồng.

Chúng tôi nhận định rằng ngân sách vẫn sẽ 
duy trì mức thâm hụt lớn trong những năm 
tới, do đó Chính phủ sẽ phải tăng nguồn 
cung trái phiếu để bù đắp thâm hụt cũng 
như để đáp ứng các nghĩa vụ trả nợ. Ngoài 
ra, tình hình ngân sách Nhà nước thắt chặt 
cũng có cho thấy ngân sách Nhà nước không 
thể có điều kiện hỗ trợ cho tất cả các cơ sở 
đầu tư hạ tầng tại các địa phương, do đó 
Chính phủ đã chấp thuận các chính quyền 
địa phương phát hành trái phiếu để bù đắp. 
Do đó, chúng tôi nhận định rằng nguồn 
cung trái phiếu chính quyền địa phương 
cũng sẽ tăng lên trong những năm tới.

Nhu cầu trái phiếu
Trong 9 tháng đầu năm 2015, với kế hoạch 
phát hành chỉ tập trung vào trái phiếu trung 
và dài hạn, các nhà đầu tư đã phải điều chỉnh 

Khối lượng trái phiếu gọi thầu (tỷ đồng)

Nguồn: HNX, Công ty TNHH QLQ Việt Nam
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theo điều kiện thị trường và chấp nhận đầu 
tư trái phiếu dài hạn. Tuy nhiên, các ngân 
hàng thương mại là lực lượng chính tham gia 
thị trường trái phiếu với kỳ hạn nợ bình quân 
tương đối ngắn, nên trái phiếu hoạt động 
sôi động nhất trên thị trường sơ cấp trong 9 
tháng đầu năm 2015 là trái phiếu có kỳ hạn 5 
năm. Ngoài ra, chi phí vốn trên thị trường liên 
ngân hàng cao cùng với lợi suất trái phiếu 
thấp hơn, các ngân hàng cũng chuyển sang 
để tìm kiếm cơ hội đầu tư với trái phiếu có 
kỳ hạn dài hơn. Do đó, khối lượng phát hành 
các trái phiếu có kỳ hạn dài cũng tăng hơn 
so với năm 2014. Tuy nhiên, với một số lượng 
lớn các trái phiếu đáo hạn trong Quý IV năm 
2015 yêu cầu các ngân hàng phải tái đầu tư; 
và lạm phát dự kiến sẽ duy trì ở mức thấp 

trong năm 2016, nhu cầu trái phiếu tăng tốc 
đáng kể trong quý cuối cùng của năm 2015.

Đường cong lợi suất
Trong Quý IV năm 2015, đường cong lợi suất 
trở nên dốc hơn với mức giảm tập trung ở 
các kỳ hạn ngắn do nhu cầu trái phiếu của 
các ngân hàng tăng cao. Trên thực tế, Kho 
bạc Nhà nước đã phát hành khoảng 64,5 
nghìn tỷ đồng trái phiếu kỳ hạn 3 năm trong 
Quý IV năm 2015 do kế hoạch phát hành trái 
phiếu không đạt được với mục tiêu đề ra.

Lợi suất trái phiếu ngắn hạn được dự kiến sẽ 
duy trì ổn định ở mức này trong những tháng 
tiếp theo do áp lực lạm phát thấp và nhu cầu 
trái phiếu của các ngân hàng tăng cao.

Khối lượng trái phiếu đăng ký đặt thầu (tỷ đồng)

Nguồn: HNX, Công ty TNHH QLQ Việt Nam
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Đường cong lợi suất

Nguồn: Bloomberg

Nhận định thị trường
Chúng tôi nhận định nguồn cung trái phiếu 
nói chung và trái phiếu kỳ hạn dài nói riêng 
sẽ tăng trong những năm tới do tình hình 
ngân sách hiện hành và áp lực đáo hạn 
trái phiếu Chính phủ. Dự kiến khối lượng 
trái phiếu do Kho bạc Nhà nước và các 
ngân hàng chính sách phát hành mỗi năm 
sẽ dao động trong mức 250-270 nghìn tỷ 
đồng. Ngoài ra, với tình hình kinh tế có xu 
hướng tăng trưởng thì các ngân hàng sẽ đặt 
trọng tâm nhiều hơn vào việc tăng trưởng 
tín dụng. Do đó, nhu cầu trái phiếu của các 
ngân hàng sẽ có thể thấp hơn so với các 
năm trước. Lợi suất trái phiếu hiện đang ở 
mức thấp, chúng tôi nhận định rằng lợi suất 
trái phiếu sẽ dao động quanh mức này trong 
những tháng tới và có thể tăng nhẹ trong 6 
tháng cuối năm 2016.

Thị trường cổ phiếu

Thị trường cổ phiếu năm 2015
Thị trường cổ phiếu Việt Nam tiếp tục tăng 
trưởng trong năm 2015 tuy nhiên mức 
tăng chậm hơn so với các năm trước. Chỉ số          
VN Index chốt phiên cuối năm 2015 ở mức 
579 điểm, tăng 6,1% so với năm 2014, vượt 
trội hơn 12,8% so với mức giảm 6,7% của thị 
trường Châu Á ngoại trừ Nhật Bản.

Thanh khoản thị trường tiếp tục duy trì mức 
ổn định. Giá trị giao dịch trung bình phiên 
đạt 89,5 triệu đô la Mỹ, mặc dù thấp hơn 
13% so với năm 2014 (102,5 triệu đô la Mỹ) 
nhưng có sự cải thiện đáng kể so với năm 
2013 (51 triệu đô la Mỹ), và năm 2012 (42 
triệu đô la Mỹ). So sánh với các năm trước thì 
giá trị giao dịch hàng ngày duy trì tương đối 
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ổn định trong cả năm 2015 bất kể biến động 
của chỉ số VN Index.

Tuy đóng góp vào giá trị giao dịch hàng 
ngày thấp (trung bình chiếm khoảng 14% 
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 2015, các nhà đầu tư nước ngoài tiếp 
tục mua ròng 97 triệu đô la Mỹ, cao hơn 21% 
so với mức 80 triệu đô la Mỹ của năm 2014. 

Năm 2015 là một năm khá nhiều biến động 
cho thị trường chứng khoán Việt Nam. Trong 
những tháng đầu năm 2015, thị trường cổ 
phiếu đã tăng trưởng nhanh và vượt mốc 
600 điểm vào tuần đầu tháng 3. Tuy nhiên, 
do giá dầu thô trên thế giới sụt giảm khiến 
nhóm cổ phiếu dầu khí bị bán mạnh dẫn 
đến thị trường sụt giảm theo, xuống mức 
thấp 529 điểm vào giữa tháng 5. Sau đó 
thị trường hồi phục một cách ấn tượng 
khi hàng loạt chính sách mới phát triển 
thị trường được ban hành (ví dụ như Nghị 
định 60 tăng tỷ lệ sở hữu nhà đầu tư nước 
ngoài, Thông tư 203 cho phép giao dịch 
chứng khoán T+0, rút ngắn thời gian giao 
dịch xuống còn T+2) và đạt đỉnh 638 điểm 
vào giữa tháng 7. Một lần nữa thị trường 
chứng khoán Việt Nam tiếp tục thử thách 
nhà đầu tư bằng sự sụt giảm mạnh xuống 
mức 511 vào cuối tháng 8. Ngoài ảnh hưởng 
giảm giá của nhóm cổ phiếu dầu khí do giá 
dầu thế giới tiếp tục giảm sâu, việc mất giá 
đồng tiền Nhân dân tệ (NDT) do nền kinh tế 
Trung Quốc suy giảm đã tạo áp lực lên tỷ giá 
và khiến cho nhà đầu tư nước ngoài chuyển 
sang bán ròng trong thời gian này. Trong hai 
tháng sau đó thị trường tăng trở lại và đạt 
615 điểm vào đầu tháng 11 khi Hiệp định 
đối tác kinh tế chiến lược xuyên Thái Bình 
Dương (TPP) chính thức đàm phán thành 
công và việc công bố kế hoạch thoái vốn của 
Tổng Công ty đầu tư vốn Nhà nước (SCIC) 
trong các doanh nghiệp lớn đã ảnh hưởng 
tích cực tâm lý các nhà đầu tư. Trong những 

tháng cuối năm, diễn biến tỷ giá VND/USD 
căng thẳng hơn do lo ngại động thái Cục dự 
trữ liên bang Mỹ (FED) tăng lãi suất kết hợp 
với sự mất giá liên tiếp của đồng NDT Trung 
Quốc, thị trường đã điều chỉnh giảm trở lại 
và đóng cửa ở mức 579 điểm. 

Nhìn chung, tuy có nhiều biến động trong 
năm 2015, thị trường chứng khoán Việt 
Nam phản ánh tương đối chính xác những 
chuyển biến tích cực của nền kinh tế Việt 
Nam cũng như những rủi ro trong năm qua. 
Nền kinh tế tiếp tục hồi phục một cách ổn 
định với mức tăng trưởng GDP ở mức 6,68%, 
cao hơn mức 5,98% của năm 2014. Đặc biệt 
lạm phát đã xuống mức thấp kỷ lục đạt mức 
0,6% cả năm 2015, là mức thấp nhất trong 
hơn một thập niên qua. Dòng vốn giải ngân 
FDI tiếp tục đạt mức cao 14,5 tỷ đô la Mỹ, 
tăng 17,4% so với năm 2014. Tiêu dùng nội 
địa cũng cho thấy sự cải thiện khi doanh số 
bán lẻ tiếp tục tăng 8,5% trong năm 2015 
cao hơn so với mức tăng 8,1% của năm 
2014. Tỷ giá ngoại hối đã có sự biến động 
mạnh so với các năm trước, ngoài yếu tố do 
ảnh hưởng thâm hụt thương mại trong năm 
(sau ba năm liên tục thặng dư thương mại), 
sự mất giá của các đồng tiền khác trong khu 
vực so với đồng đô la Mỹ cũng đã tạo áp lực 
giảm giá lên tiền VND, qua đó đã ảnh hưởng 
xấu đến tâm lý của nhà đầu tư về sự ổn định 
tỷ giá, đặc biệt là các nhà đầu tư nước ngoài.

Về mặt định giá cổ phiếu, tại thời điểm cuối 
năm, chỉ số giá trên lợi nhuận P/E của VN 
Index ở mức 11,6 lần, thấp hơn rất nhiều khi 
so sánh với P/E của các nước đang phát triển 
trong khu vực Đông Nam Á như Indonesia 
(26,8 lần), Malaysia (18,1 lần), Philippine 
(19,9 lần), Thái Lan (16,9 lần). Điều này có 
nghĩa rằng thị trường cổ phiếu Việt Nam 
vẫn còn rẻ tương đối về định giá so với thị 
trường cổ phiếu của các nước trong khu vực 
Đông Nam Á. 
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Triển vọng thị trường cổ phiếu 2016
Kinh tế vĩ mô ổn định và tiếp tục phát triển 
là nền tảng cho sự tăng trưởng thị trường 
chứng khoán năm 2016. Chúng tôi tin rằng 
những yếu tố sau đây sẽ giúp cho kinh tế 
Việt Nam tiếp tục tăng trưởng cao:

(1) Việc gia nhập Hiệp định TPP và các hiệp 
định thương mại tự do khác có hiệu lực sẽ là 
nhân tố mới giúp thúc đẩy nền kinh tế tăng 
trưởng và thu hút nhiều hơn dòng vốn FDI 
đổ vào Việt Nam.

(2) Thu nhập bình quân đầu người tăng cũng 
như tầng lớp trung lưu ngày càng nhiều sẽ 
giúp gia tăng sức mạnh tiêu dùng nội địa. 
Ngoài ra việc giá xăng dầu giảm trong năm 
qua sẽ giúp người tiêu dùng gia tăng tiết 
kiệm, cải thiện chi tiêu và qua đó giúp nền 
kinh tế phát triển hơn.

Đan xen những yếu tố tích cực, chúng tôi 
cũng nhận thấy những rủi ro từ các yếu tố 
trong nước cũng như từ yếu tố bên ngoài 
có thể sẽ ảnh hưởng đến thị trường chứng 
khoán trong năm 2016. Cụ thể, lạm phát và 
lãi suất đã tạo đáy và có khả tăng sẽ tăng lên 
trong thời gian tới, điều này sẽ làm gia tăng 
chi phí sử dụng nợ của các doanh nghiệp, 
nhất là các doanh nghiệp có tỷ lệ đòn bẩy 
cao. Cán cân thương mại dự báo sẽ tiếp tục 
thâm hụt, cùng với sự tăng giá của tiền đô 
la Mỹ, sự giảm giá của đồng Nhân dân tệ và 
việc tăng lãi suất của Cục dự trữ liên bang 
Mỹ (FED) trong năm 2016 sẽ tạo áp lực lên 
tỷ giá VND/USD, gây tâm lý xấu đến nhà đầu 
tư. Dòng tiền của khối ngoại cũng sẽ bị ảnh 
hưởng tiêu cực khi tỷ giá biến động mạnh 
và thị trường cổ phiếu trong khu vực diễn 
biến xấu, nhất là thị trường cổ phiếu Trung 
Quốc. Với những phân tích trên, chúng tôi 
giữ quan điểm thận trọng đối với thị trường 
chứng khoán năm 2016. 

Trong xu hướng đó 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, công nghiệp (ngành hậu 
cần, cảng biển), công nghệ, dược phẩm sẽ 
tăng trưởng tích cực về mặt doanh thu và 
lợi nhuận trong năm 2016, nhờ hưởng lợi từ 
tăng trưởng kinh tế, các hiệp định thương 
mại có hiệu lực cũng như sự gia tăng sức 
mạnh tiêu dùng nội địa.

Đối với nhóm ngành tài chính đặc biệt là 
ngân hàng, chúng tôi giữ quan điểm trung 
lập vì giải quyết nợ xấu của hệ thống ngân 
hàng cần nhiều thời gian để xử lý sẽ làm tăng 
chi phí, giảm lợi nhuận của các ngân hàng.

Đối với ngành bất động sản, chúng tôi giữ 
quan điểm trung lập và cho rằng sẽ có sự 
phân hóa rõ nét giữa các doanh nghiệp 
trong ngành về chất lượng sản phẩm, vị trí 
dự án, giá bán. Trong năm qua, nguồn cung 
bất động sản đã gia tăng đáng kể, người 
tiêu dùng hiện tại đã có nhiều sự lựa chọn. 
Ngoài ra, tín dụng bất động sản khả năng 
sẽ được kiểm soát chặt hơn sau một năm 
tăng trưởng cao sẽ ảnh hưởng xấu đến hoạt 
động của ngành này trong năm 2016. 

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 11,6 lần) vẫn còn thích 
hợp cho các nhà đầu tư trung và dài hạn.

Nhìn chung trong năm 2016, chúng tôi 
nhận định với những điểm sáng tối đan xen, 
thị trường cổ phiếu sẽ có sự phân hóa rõ nét 
hơn giữa các ngành hoặc giữa các cổ phiếu 
trong một ngành dựa trên nền tảng kết quả 
kinh doanh vượt trội trong năm và có triển 
vọng phát triển rõ ràng trong các năm sau. 
Do đó, việc lựa chọn cổ phiếu để đầu tư sẽ 
giữ vai trò chủ đạo trong chiến lược quản lý 
danh mục của Quỹ trong năm 2016.
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2015 là một năm thành công cho Quỹ Hưu 
trí khi Quỹ mang lại mức sinh lời đạt khoảng 
9,06%, cao hơn mức 7,88% cuối năm 2013 và 
8,68% cuối năm 2014. Nguyên nhân là chúng 
tôi duy trì chiến lược đầu tư đã từng đề ra 
trong các bản báo cáo hàng năm trước đây 
bằng việc phân bổ tài sản của Quỹ vào công 
cụ đầu tư có mức sinh lời cao và rủi ro thấp. 
Trên thực tế, trong năm 2015, chúng tôi đã 
bán trái phiếu Chính phủ ngắn hạn với giá 
cao và tái đầu tư khoản tiền thu được vào 
trái phiếu doanh nghiệp có bảo lãnh với lợi 
suất đầu tư cao hơn, đặt tiền gửi dài hạn tại 

chi nhánh ngân hàng nước ngoài có uy tín 
với mức lãi suất dài hạn tốt và mua trái phiếu 
Chính phủ dài hạn với mức lợi suất cao và ổn 
định. Mức chênh lệch lợi suất trung bình của 
các giao dịch đầu tư này vào khoảng 2,56%. 
Ngoài ra, trong năm, chúng tôi cũng đã cố 
gắng duy trì mức tiền mặt ở mức tối thiểu do 
tiền mặt đem lại mức sinh lời thấp và đầu tư 
vào trái phiếu dài hạn để có được mức sinh lời 
cao hơn. Kể từ khi thành lập Quỹ, tỷ suất sinh 
lời của Quỹ Hưu trí Tự nguyện nhìn chung 
tương đối ổn định so với tỷ suất sinh lời từ 
tiền gửi ngân hàng.

Lãi suất đầu tư Quỹ Hưu Trí

Nguồn: Công ty TNHH Manulife Việt Nam

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

Trong thời gian tiếp theo, chúng tôi sẽ tiếp 
tục tìm kiếm cơ hội tại thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp để nâng cao hiệu quả của 
danh mục đầu tư. Đối với danh mục cổ phiếu, 
mặc dù thị trường cổ phiếu trải qua nhiều 
biến động trong thời gian gần đây, chúng 
tôi tin rằng những công ty trong danh mục 

đầu tư của Quỹ đều có yếu tố cơ bản tốt và 
kỳ vọng sẽ tăng trưởng tốt trong dài hạn. Tỷ 
trọng đầu tư cổ phiếu hiện phù hợp với mục 
tiêu của Quỹ. Do đó, chúng tôi duy trì chiến 
lược nắm giữ các cổ phiếu hiện tại với tiềm 
năng tăng trưởng dài hạn.




