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Théng tin trong Bdo cdo Thudng nién ndy chi mang tinh téng qudt va khéng nhdm muc dich
gi6i thiéu hodc chao bdn hop déng bdo hiém. Néu khéng cé su déng y trudc béing vén ban cia
Céng ty TNHH Manulife (Viét Nam) (“MVL"), khéng mét ai c6 quyén xudt ban lgi, luu hanh, bién
tap lai hodic phan phéi mét phdn hodic toan bé Bdo cdo Thu'ding nién nay. Mdc du MVL dé né luc
dé dam bao tinh trung thuc va chinh xdc ctia cdc théng tin trong Bdo cdo Thudng nién nay, MVL
khéng thé dam bdo tinh chinh xdc va hoan hdo tuyét déi cia toan bé théng tin. Quy khdch hang
khéng nén chi duavao nhing théng tin nay ma khéng déc Iap kiém ching lai. Cdc y kién hodic du

dodn trong Bdo cdo Thudng nién nay c6 thé thay déi ma khéng can théng bdo truéc.

Bdo cdo Thudng nién ndy khéng phdi la mét phdn cia hop déng bdo hiém. Dé c6 théng tin chi
tiét vé cdc quy tdc hodic diéu khodn, cdc logi trir cda cdc sén phdm bdo hiém, cdc quyén Igi béo

hiém b6 sung hodc badng minh hoa tinh phi, xin vui Idng lién hé dai ly ciia MVL.
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BAO CAO SOAT XET BOC LAP
Kinh gi¥i: Hgi déng Thanh vién Céng ty TNHH Manulife (Viét Nam) (“Céng ty”)

Chung i da tién hanh soat x&t tinh hinh hoat déng clia Quf Huu trf Ty nguyén (“Bao cao”) tai ngay va
cho nam tai chinh két thiic tai 31 thang 12 n&m 2015 duoc trinh bay ti trang 2 dén trang 6.

Viéc lap va trinh bay bao cdo nay theo Théng tw sé 115/2013/TT-BTC do B6 Tai chinh ban hanh ngay
20 thang 8 nam 2013 thude trach nhiém clia Ban Giam dbe Cong ty. Trach nhiém clia ching t6i 14 dwa
ra b&o cao nhan xét vé Bao céo nay dua trén co s& cong tac soat xét clia ching toi.

Chung t6i d& thwe hién cong tac soat xét theo Chudn muc kiém toan Viét Nam vé cong tac soat xét.
Chuén myc ndy yéu ciu ching tai phai lap ké hoach va thirc hign cong tac soat xét d& co sw dam bao
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chinh. Do d6, cong tac soat xét cung cap mét mirc 6 dam bao thdp hon cong tac kiém toan. Chung téi
khong thire hién cong viéc kiém toan nén chung toi khéng dua ra y kién kidém toan.
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BAO CAO TINH HINH HOAT BONG CUA QUY HUU TRi TU NGUYEN
Bao cdo chi phi bao hiém va
gia tri cia Quy Huu tri Tu nguyén

vao ngay 31 thang 12 nam 2015
va cho nam tai chinh két thic cung ngay

Don vi: déng

I T N TN
1.T6ng s6 phi bdo hiém nép trong ky: 4.594.461.010
Hop déng bao hiém ca nhan: -
- Phdn déng gép dinh ky cta cd nhan -
- Phdn déng thém -
Hop déng bao hiém nhém: 4.594.461.010
- Ph@n déng gop cua ngudilao djng 2.424.064.530
- Phdn déng gdp ctia ngudi sit dung lao déng 2.170.396.480
2. Cac khodn chi phi lién quan: (312.060.200)
- Phi ban dau (128.482.830)
- Phi bdo hiém rdiro (81.038.010)
- Phi quéan ly hgp déng bdo hiém (70.971.000)
- Rut gid tri tai khodn (31.568.360)
3.T6ng s6 phi bdo hiém thuan dau tu vao Quy Huu tri Tu nguyén 4.282.400.810
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Bdo cdo tai san thuan

clia Quy Huu tri Tu nguyén

ngay 31 thang 12 nam 2015

Don vi: déng

S6 cudindm S6é ddu ndm

Tai san

Tién tai quy 2.891.129.254 218.412.754
Tién gui tai cac t6 chic tin dung 30.000.000.000 -
Trai phi€u Chinh ph va trai phi€u Chinh phu bdo lanh ~ 178.708.790.073 199.261.100.230
Trai phi€u doanh nghiép 10.000.000.000 -
Cé6 phiéu 9.988.061.654 9.988.061.654
Dy phong gidm gia cé phiéu (2.629.079.634) (1.025.733.054)
Phai thu l3i tién gli ngan hang 575.771.623 -
Phai thu tir dau tu trai phiéu 6.907.736.416 9.298.976.712
Phai thu cé tuic - -
Téng tai san 236.442.409.386 217.740.818.296
No phai tra

Phai tra cac khoan phi quan ly quy (397.578.695) (1.075.225.790)
Téng ng phai tra (397.578.695)  (1.075.225.790)
Tai san thuan 236.044.830.691 216.665.592.506
Trong do:

Gid tri tai khoan cia Cha hop déng bao hiém ™ 4.356.737.170 4.289.000
Gid tri tai khodn cta Cha sé hau (tién maéi) 231.688.093.521 216.661.303.506
Gia tri Quy Huu tri Ty nguyén dau nam 216.665.592.506 203.037.699.639
Gia tri Quy Huu tri Ty nguyén cudi nam 236.044.830.691 216.665.592.506
Ty suét dau tu ctia Quy Huu tri Tu nguyén 9,06% 8,78%

(*) Day la khodn tién vén ddu tu ban ddu cia Cong ty TNHH Manulife (Viét Nam) dé ddp ting yéu cdu vén téi thiéu ctiia Quy
theo quy dinh tai Théng tu's6 115/2013/TT-BTC do B Tai chinh ban hanh ngay 20 thdng 8 nam 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 2015.
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Bao cao thu nhap va chi phi
cla Quy Huu tri Ty nguyén

cho nam tai chinh két thic ngay 31 thang 12 ndm 2015

Don vi: déng
Cho ky ké todn
tirngay 16 thdang 10
ndm 2013 dén ngay 31
thdng 12 nam 2014
Thu nhap tu:
- Phi bao hiém 4.594.461.010 7.000.000
- Lai dau tu 21.187.985.224 18.729.646.701
- Thu nhap khac - -
Téng thu nhap 25.782.446.234 18.736.646.701
Chi phi:
- Phi ban dau (128.482.830) (1.680.000)
- Phi bo hiém rdi ro (81.038.010) (238.000)
- Phi quén ly hgp déng bao hiém (70.971.000) (378.000)
- Phiquan ly quy (4.479.752.566) (1.075.225.790)
- Chi trich lap du phong gidm gia dau tu (1.603.346.580) (1.025.733.054)
- Chi phi ngan hang (8.048.699) (1.956.901)
- Rut gia tri tai khoan (31.568.364) (463.000)
- Du phong nghiép vu (4.352.448.170) (4.289.000)
Téng chi phi (10.755.656.219) (2.109.963.745)
Chénh léch gitra thu nhap va chi phi 15.026.790.015 16.626.682.956
Thu nhap trd cho Chi hop déng bao hiém 70.047.360 48.000
Ty suat dau tu thuc té 9,06% 8,78%
Ty suat dau tu thanh toan cho Cha hop déng 7.06% 6,78%

bao hiém

Cdc sé ligu tai chinh trinh bay trén day dugc trich ra tr bdo cdo sodt xét do Cong ty TNHH Ernst & Young thuc hién vé tinh hinh
hoat déng ctia Quy Huu tri Tw nguyén cho nam tai chinh két thiac ngay 31/12/2015. Theo d6 bdo cdo sodt xét ndy da dugc Cong
ty TNHH Ernst & Young chdp nhdn toan phdn va da dugc phdat hanh ngay 10/02/2016.
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Tinh hinh kinh t& nam 2015
va trién vong 2016

Tinh hinh kinh té& Viét Nam

Nh& su tang trudng vuot bac 7,01% trong
Quy IV, kinh t& Viét Nam tinh dén thoi diém
cudi nam 2015 da dat muc tang trudng
6,68%, vuct chi tiéu dé ra 1a 6,2% va la
muc tang trudng cao nhat ké tir nam 2010.
Nganh céng nghiép - xay dung van la déng
luc tang truéng chinh véi muc tang trudng
9,64% so vGi cudi nam 2014, nhd su phat

trién manh cla nganh ché bién ché tao
(tdng 10,6%) va su phuc héi ctia nganh xay
dung (tang 10,8%). Bén canh do, chi s6 Nha
quan tri Mua hang (PMI) cta Viét Nam vao
cudi thang 12 dat 51,3 diém, trén mdic trung
binh 50 diém nh& su cai thién clia san lugng
va s6 lugng don dat hang mai.

2014 2015

Tang truéng GDP 5,98 6,68
Theo cac khu vuc kinh té

Nong, lam, thiy sén 3,44 2,41

Cong nghiép va xay dung 6,42 9,64

Dich vu 6,16 6,33

Thué sdn pham trir trg cap san pham 7,93 5,54
Theo quy

Quy | 5,06 6,12

Quy I 5,42 6,47

Quy Il 6,19 6,87

Quy IV 6,96 7,01

Nguén: Téng cuc théng ké
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Tang truéng kinh té Viét Nam hang quy (2013 - 2015)

I Nong, lam, thay san
Il Dichvu
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Vé khu vuc cé von dau tu truc tié€p nudc
ngoai (“FDI"), tdng s6 vén FDI dang ky tinh
dén cudindm 2015 dat 22,8 ty dé la My, tdng
12,5% so vd&i cung ky nam ngoai. Trong do,
nganh san xuat va ché bién chiém ty trong
cao nhat (chiém 67%) vai s6 von déng ky vao
khoang 15,2 ty do la My, theo sau la nganh
san xuat va phan phai dién, khi d6t va nudéc
(chiém 12,3%), va nganh kinh doanh bat
dong san (chiém 10,5%). Trong nam, dong
von FDI dugc gidi ngan cing tang manh
17,4% dat 14,5 ty dé la My. Vi trién vong
Viét Nam ngay cang hoi nhap véi cac thi
trudng thuong mai tu do trong khu vuc va
toan cau, ching toéi tin rang dong von FDI
vao Viét Nam sé tiép tuc xu hudéng gia ting
trong nhiing nam tiép theo; va diéu nay sé
dong goép rat I6n trong viéc thiac déy tang
trudng kinh té ctia Viét Nam ciing nhu hé trg
khu vuc néi dia dang tang truéng kha cham.

Clng vai tinh hinh lam phét thap, hoat dong

Q1-14 Q2-14 Q3-14 2-14 Q1-15 Q2-15 Q3-15 2015

Nguén: Téng cuc théng ké

ban 1& hang héa va dich vu tiéu dung dat
muc tang trudng 8,5% trong nam 2015, cao
han so véi muic 8,1% cudi nam 2014 va day
la muc tang trudng cao nhat trong 5 nam
qua. Bén canh tang trudng hoat dong ban
I&, thi viéc tang trudng tin dung t6t hon va
niém tin tiéu dung cai thién, cho thay cau
ndi dia dang tiing budc cai thién dan.

Chinh pha du kién ké hoach kinh t€ 5 nam
cho giai doan 2016-2020 véi muc tiéu tang
trudng GDP binh quan dat 6,5-7%/nam, GDP
binh quan dau ngudi dat 3.750 d6 la My
vao nam 2020, téng von dau tu toan xa hoi
dat 31% GDP va tham hut ngan sach & muic
4,8% GDP. Cu thé cho riéng nam 2016, muc
tiéu tang trudng dugc ddt ra nhu sau: tdng
trudng GDP dat 6,7%, lam phat dudi 5% va
GDP binh quéan dau ngudi 2.450 d6 la My.
Chuing téi tin rang muc tiéu tang trudng kinh
té cho ndm 2016 c6 thé dat dugc nhd vao su
tang trudng manh cta nganh ché bién ché
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tao, cac chinh sach hé trg ddy manh cau noéi
dia, thuc ddy tang trudng va viéc cha déng
hoi nhap kinh té quéc té cda Viet Nam. Ngoai
ra, viéc gia nhap Hiép dinh d6i tac kinh té
chién lugc xuyén Thai Binh Duong (TPP) du
kién sé dem lai nhiéu Igi ich cho nén kinh té
clia Viét Nam trong nhitng nam tdi, dac biét
la vé& khu vuc FDI va xuat khu.

Bén canh d6, méi trudng lai sudt thap hon
cing khuyén khich hoat déng dau tu cling
nhu nhu cau vé hang héa va nha 6. Trén thuc
té, doanh s6 ban hang trén thi truong bat
dong san dang tang trd lai, chinh diéu nay
tao ra tin hiéu t6t khuyén khich cac nha dau
tu quay trd lai dau tu va phat trién cac du
an, dac biét la cac dy an chua hoan thanh.
Ngoai ra, xudt khiu noéi dia cing nhu nhu
cau trong va ngoai nudc dang dan phuc
hoi cling chinh la yéu t6 hé trg cho su tang
trudng kinh té.

Tinh hinh lam phadt

Chi s6 gia tiéu dung cla Viét Nam cudi nam
2015 dat 0,60% va la muc thap nhat trong
vong 14 nam qua, nguyén nhan chinh la do
gia dau lién tuc sut gidm va gia ca hang hoa
trén toan cau duy tri & muc thap. Du kién
trong nam 2016, lam phat sé tiép tuc duy tri
& muc thap do gid ca hang hoa toan cau va
nang lugng déu dang sut giam.

Tdng trudng tin dung va rii ro

nganh ngadn hang

Tinh dén cudi ndm 2015, téc d6 tang trudng
tin dung clia Viét Nam udc tinh tang khoang
18%, vugt chi tiéu dé ra la 15-17% va day
la muic tang cao nhat trong 5 nam qua. Ly
do chinh la su phuc héi ctia nén kinh té va
cau ndi dia da lam tang niém tin kinh doanh
vGi 94.754 doanh nghiép dang ky thanh lap
m&i trong nam 2015, tang 26,6% so vdi cung
ky ndm ngoai va s6 doanh nghiép quay trg
lai hoat dong tang 39,5% so v&i nam 2014.
Diéu nay cho thay rang cac diéu kién kinh
doanh da tung budc dugc cdi thién, do do

cac doanh nghiép da bat dau tiép can véi
cac ngudn von vay ti ngan hang nhiéu hon.

Vé tinh hinh ng xau, dén cudi nam 2015,
Cong ty Quan ly Tai san (“VAMC”) da mua
vao khoang 228 nghin ty dong ng xau va
Ngan hang Nha nudc (“NHNN”) da hoan
thanh muc tiéu dé ra la giam ty 1é ng xau
xuéng dudi 3%. Chung t6i nhan dinh rang
muc d6 rdi ro ctia nganh ngan hang cling da
dugc giam thiéu phan nao nha su cai thién
diéu kién kinh doanh va su phuc hoéi cla thi
trudng bat dong san.

Trong ndm 2016, muc tiéu tang trudng tin
dung dugc dat ra la 18-20%, cao hon so véi
nam 2015. Chuing t6i cho rdng tinh hinh tin
dung sé tiép tuc dugc cai thién khi NHNN
thac ddy mé rong tin dung dé thuc day tang
truéng kinh té. Nhu da noi, méi truong lai
suat cho vay thap va trién vong kinh té tét
han sé khuyén khich nhu cau tin dung.

Cdn cdn thuong mai va ty gid

Trong ndm 2015, can can thuong mai clia Viét
Nam quay lai nhap siéu sau 3 ndm dat thang
du thuong mai. Trén thuc té, can can thuong
mai cda Viét Nam ghi nhan tham hut khodng
3,54 ty d6 la My hoac 2,2% kim ngach xuat
kh&u vao cudi ndm 2015. Cu thé, kim ngach
xudt khau cda Viét Nam dat 162,1 ty d6 la My,
tang truéng & muic mét con s6 khoang 7,9%
trong nam 2015, thap hon so véi téc d6 tang
trudng hai con sé trong nhitng nam trudc va
thap hon muc tiéu dé ra la tang 10%. Ngoai
ra, kim ngach nhap khiu dat 165,6 ty d6 la
MY, tdng 12% so vGi cudi ndm 2014, Nguyén
nhan cht yéu la do téc do tang trudng nhap
kh&u ctia khu vuc FDI véi muc ting trudng
15,5% so v&i cubi nam 2014.

V& kim ngach nhap khau, 2 nhém hang
chinh @&y manh nhap khiu trong nam 2015
la nhom hang may méc, thiét bi, phu tlng
(chiém 16,7% t6ng kim ngach nhap khau
va tang 23,1% so véi nam 2014), va nhém
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Can can thuong mai ctia Viét Nam (ty doé la My)
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hang vat liéu, vat tu cho nganh ché bién ché
tao dé xuat khau nhu thiét bi dién tl tiéu
dung (bao gém ca may tinh va phu tung
dién thoai di ddng va phu kién, chiém 14,1%
va tang 24,2%), cac san pham ti chat déo
(chiém 2,3% va tang 19%).

Vé kim ngach xudt khau, tinh dé&n cudi ndm
2015, do gid nguyén vat liéu va san phdm
néng nghiép gidm manh, kim ngach xuat
khiu néi dia da giam 8,4% trong khi kim
ngach xuat khiu khu vuc FDI tding manh dat
17,7% so véi nam 2014 mdc du kim ngach
xudt khdu dau gidm 48,5%. Néu khong tinh
kim ngach xuat khdu dau thi kim ngach xuat
khau ctia khu vuc FDI loai trir dau dat muic
tang trudng dang ké 23,2% so véi nam ngoai.
Trong cac mat hang xuat khiu, 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 xu&t khau,
ti€p theo la thiét bi dién tir va may tinh, giay

Nguén: Téng cuc Hdi quan

dép, thlly san, may méc va phu tung. Trong
2 nhém hang xuét khau chinh, so véi cling
ky nam 2014 thi nhém hang dién thoai, linh
kién van gilr vimg t6c do tang trudng cao dat
khodng 27,9% trong khi nhém hang dét may
€6 toc d6 tang cham hon véi miic 9,1%.

Trong thai gian téi, ching téi nhan dinh
rang nganh dét may, giay dép va dién ti tiéu
dung sé van la nhém nganh dem lai muc
xudt khau cao cho Viét Nam vdi loi thé Viét
Nam vtra tham gia Hiép dinh TPP, cac nguén
von dau tu I6n tap trung trong nganh san
xudt dét may, nhuém va viéc cac nha may
sdn xudt va l3p rap dang dich chuyén tur
Trung Quéc (va cac noi khac) vé Viét Nam.

Sau khi diéu chinh ty gia déng Viét Nam 2%
trong ntfa dau ctia nam 2015, vao thang 8
nam 2015, véi sy diéu chinh ty gia bat ngo
cta dong Nhan dan té (Trung Quéc) thi
NHNN da phan ng bang cach diéu chinh
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ty gid thém 1% va néi rong bién dé giao
dich tor + 1% lén + 2%, do do6, dan dén mc
diéu chinh ty gia dong Viét Nam trong ca
nam 2015 la khodng 5%. Ngoai ra, NHNN da
quyét dinh cdt giam lai suat tién gui do la
My vé 0% cho ca ca nhan va té chuc. Gan
day, NHNN da ban hanh Quyét dinh 2730/
QD-NHNN c6 hiéu luc ngay 04/01/2016 ap
dung co ché diéu hanh ty gida mdi. Chung toi
nhan dinh rang véi co ché diéu hanh ty gia
md&i nay, NHNN sé khéng can phai cam két
cac bién dong ty gia nhu nhimg nam trudc,
va do dé, sé c6 thé phan iing mét cach kip
thai véi bién déng thi trudng thé gidi. Tuy
nhién, chung téi ciing nhéan thay rang viéc
bién dong ty gia déng Nhan dan té (Trung
Qudc) sé c6 anh hudng Ién déi véi su 6n
dinh ty gid cta Viét Nam.

Chinh sdch tién té

Sau khi ct gidm lai suat tai cdp von va lai
suat tai chiét khdu con 6,5% va 4,5% vao Quy
| nam 2014, NHNN da duy tri lai suat & muc
nay cho dén hét nam 2015 dé thic ddy tang
trudng kinh té. Trong nam 2015, méi trudng
1ai suét thap cong vai tinh hinh kinh té kha
quan da thac day viéc tang trudng tin dung.

Chung t6i ky vong chinh séach tién té sé
ti€p tuc dugc quan ly mét cach than trong
va linh hoat v&i uu tién |a d@m bao 6n dinh
vi mé va hé trg tang trudng kinh té. Trong
tam chinh sach 1a duy tri tinh én dinh vi mé
bdi cac van dé trong hé théng ngan hang
va doanh nghiép nha nudc. Ap luc lam phét
thdp cing dang ho trg tich cuc cho chinh
sach tién té hién nay cta NHNN va chua c6
ddu hiéu nao cho thdy NHNN sé thay déi
chinh sach cia minh.

Chinh sdch tai khéa

Tinh dén cudi ndm 2015, téng thu ngan
sach Nha nudéc udc tinh so bo dat 927 nghin
ty déng, vuot du toan 1,8% va tang 7,4%
so v&i nam trudc. Trong do, thu vé thué gia
tri gia tang déng gép I6n nhat trong téng

thu ngan sach, chiém khoang 28,6%, tiép
theo la thu vé thué thu nhap doanh nghiép
VGi 21%. Bén canh do, téng chi ngan sach
(bao gbm ca thanh toan ng géc) udc tinh
khoang 1.159 nghin ty déng, bang 101% du
todn ndm va tang khodng 9,3% so véi nam
trudc. Nhin chung, tham hut ngan sach nam
2015 udc khoang 226 nghin ty déng, tuong
duong 5,04% GDP.

Chinh pht dé ra muc tiéu tham hut ngan
sach cho nam 2016 la 254 nghin ty dong,
tuong duong khoang 5% GDP. Trong do,
téng thu ngan sach ndam 2016 du toan dat
1.014 nghin ty dong, tang 9,4% so vdi nam
2015 va téng chi ngan sach du toan la 1.273
nghin ty déng, tdng 9,9% so v&i nam 2015.
Trong du toan chi ngan sach thi chi thudng
xuyén chiém khoang 73,5% trong khi chi
dau tu phéat trién chiém khoang 20%, con
lai 12 d€ trd ng va du phong. Bén canh do,
Viét Nam du kién sé hoan tra ng khoang 155
nghin ty déng, tuong duong véi 16% téng
chingan sach.

Trong nhiing nam td&i, Chinh phu ky vong
sé ti€p tuc duy tri chinh séch tai khoa bao
goém duy kién tang thu ngan sach hang nam
khoang 7-8% va kiém soat tham hut ngan
sach & muc do hop ly dé dap ting nghia vu
trd ng. Ngoai ra, Viét Nam da ti€p tuc cat
gidam thué thu nhap doanh nghiép tir muc
22% xubng con 20% tu dau nam 2016 dé
thic ddy dau tu. Chang téi nhan dinh rang
viéc thu ngan sach sé con gap kho khan
trong thdi gian tdi va sé mat nhiéu nam dé
ngan sach c6 thé hudng thanh qua tu viéc
phuc héi ddy manh cac hoat déng kinh
doanh. Do d6, ching téi duy tri quan diém
tham hut ngan sach dy kién sé van & muc
cao vao khoang 5,3% dén 5,5% GDP cho
nam 20176.
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Thi trudng tién té

Thi trudng tién té van duy tri tuong déi
8n dinh va lai suat tién gui trung binh dao
dong trong khodng 4% + 2% trong nam
2015. Nhin chung, NHNN da cé tham gia can
thiép vao thi trudng dé hé trg thanh khoan
cho cac ngan hang, va do do, gilt |ai suat én
dinh trong cd nam. Tuy nhién, khi t6c do
tang trudng huy dong thdp hon so vai toc

do tang truéng tin dung thi da tao ap luclén
thi trudng tién té. Trén thuc té, 1an dau tién
trong nhiéu ndm, nhiéu ngan hang nhém 1
da bat dau tang lai suat huy dong dé thu hut
nguoén von. Trong thai gian téi, v6i nén kinh
té€ ky vong tang truéng tét hon, nhu cau tin
dung cao hon, va ap luc ty gid, ching t6i
nhan dinh rang mat bang lai suat chung sé
tang so v&i nam 2015.

Lai suat huy déng
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Thi trudng trai phiéu

Nguén cung trdi phiéu

Theo Nghi quyét ctia Quéc héi, Kho bac Nha
nudc ban dau du kién trong nam 2015 chi
phat hanh trai phi€u Chinh pha c6 ky han
tU 5 ndm tré |én dé bu dép cac khoan tham
hut ngan sach, va dé kéo dai thai han thanh
toan ng; theo d6 Kho bac Nha nudc da lén

06/15 07/15 08/15 09/15 10/15 11/15 12/15

Nguén: Céng ty TNHH QLQ Manulife Viét Nam

ké hoach phat hanh 180 nghin ty déng trai
phiéu ky han 5 nam, 50 nghin ty trai phiéu
ky han 10 nédm va 20 nghin ty trai phiéu ky
han 15 nam. Tuy nhién, k& hoach phat hanh
trai phiéu khéng dat dugc v6i muc tiéu dé
ra do sy chénh léch gilta cung va cau. Cho
nén, theo yéu cau ctia Kho bac Nha nudc,
Quéc hoi da théng qua viéc diéu chinh lai ké
hoach phat hanh va chap thuan phat hanh
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Khéi lugng trai phiéu goi thau (ty dong)
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trai phiéu c6 ky han 3 ndm vao gilia thang
11. Bén canh dé, Bé Tai chinh ciing céng b6
ké hoach phat hanh 7 nghin ty déng tréi
phiéu ky han 20 nam va 4 nghin ty déng trai
phi€u ky han 30 nam cho céc coéng ty bao
hiém dé bu dép cac khoadn tham hut ngan
sach trong nlra cu6i nam 2015.

Tinh dén cudi nam 2015, téng khéi lugng
phat hanh trai phiéu Chinh pha giam 3,1%
so vGi nam trudc, dat 202,4 nghin ty dong.
Trong dé, trai phi€u ky han 5 nam chiém ty
trong I6n nhat 47,1% véi khoi lugng phat
hanh 95,2 nghin ty déng, tiép theo la trai
phiéu ky han 3 nam (dat 64,5 nghin ty déng,
chiém 31,9%) va trai phiéu ky han 15 nam
(dat 31,4 nghin ty déng, chiém 15,5%).

VE trai phiéu Chinh pht bao lanh, tinh dén cuéi
nam 2015, Ngan hang Phat trién Viét Nam da
phat hanh 33 nghin ty déng trai phiéu, tuong
duong véi 94,3% ké hoach dé ra trong khi
Ngan hang Chinh sach xa héiViét Nam da phét
hanh 14,9 nghin ty déng trai phiéu va gan nhu
dat ké hoach dé ra. Trong d6, trai phiéu ky han

5nam 10 nam

15 nam

Nguon: HNX, Céng ty TNHH QLQ Viét Nam

3 va 5 nam chiém khoadng 96,3% téng khéi
lugng phét hanh. Trong nam 2016, Ngan hang
Phat trién Viét Nam dat muc tiéu phat hanh 25
nghin ty déng trai phi€u va Ngan hang Chinh
sach xa hoiViét Nam la 16 nghin ty déng.

Chung téi nhan dinh rang ngan sach van sé
duy tri muc tham hut I16n trong nhiing nam
t6i, do d6 Chinh phu sé phai tang nguén
cung tréi phiéu dé bu dap tham hut ciing
nhu dé dép Uing cac nghia vu trd ng. Ngoai
ra, tinh hinh ngan sach Nha nudc that chat
cling c6 cho thdy ngan sach Nha nudc khéng
thé c6 diéu kién hé trg cho tat ca cac co s&
dau tu ha tang tai cac dia phuong, do dé
Chinh pha da chdp thuan cac chinh quyén
dia phuong phat hanh trai phiéu dé bu dap.
Do d6, ching téi nhan dinh rang nguén
cung trai phiéu chinh quyén dia phuong
cling sé tang lén trong nhimng nam tai.

Nhu cdu trdi phiéu

Trong 9 thang dau nam 2015, véi ké hoach
phat hanh chi tap trung vao trai phiéu trung
va dai han, cac nha dau tu da phai diéu chinh
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Khéi lugng trai phiéu dang ky dat thau (ty déng)
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theo diéu kién thi trudng va chap nhan dau
tu trai phi€u dai han. Tuy nhién, cac ngan
hang thuong mai la luc lugng chinh tham gia
thi trudng trai phi€u vai ky han ng binh quan
tuong ddi ngdn, nén trai phi€éu hoat dong
s6i dong nhat trén thi trudng so cap trong 9
thang dau nam 2015 la trai phiéu c6 ky han 5
nam. Ngoai ra, chi phi von trén thi trudng lién
ngan hang cao cung vdi lgi suat trai phiéu
th&p hon, cac ngan hang ciing chuyén sang
dé tim kiém co hdi dau tu vdi trai phiéu co
ky han dai hon. Do d6, khéi lugng phat hanh
céc trai phiéu co6 ky han dai cing tang hon
s0 v6i nam 2014. Tuy nhién, véi mot s6 lugng
I6n cac trai phiéu dao han trong Quy IV nam
2015 yéu cau cac ngan hang phai tai dau tu;
va lam phat du kién sé duy tri & muic thap

Nguén: HNX, Céng ty TNHH QLQ Viét Nam

trong nam 2016, nhu cau trai phiéu tang téc
déang ké trong quy cudi cing cia nam 2015.

Budng cong loi sudt

Trong Quy IV ndam 2015, dudng cong lgi suat
tr& nén déc hon véi mic giam tap trung &
cac ky han ngan do nhu cau tréi phiéu cta
cac ngan hang tang cao. Trén thuc té&, Kho
bac Nha nuéc da phat hanh khoang 64,5
nghin ty dong trai phi€u ky han 3 nam trong
Quy IV ndm 2015 do ké hoach phat hanh trai
phiéu khéng dat dugc véi muc tiéu dé ra.

Lgi suat trai phi€u ngdn han duoc du kién sé
duy tri 6n dinh & mUc nay trong nhiing thang
ti€p theo do ap luc lam phat thap va nhu cau
trai phiéu cla cac ngan hang tang cao.
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Pudng cong lgi suét
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Nhén dinh thj truéng Thi truong co phiéu

Chung téi nhan dinh nguén cung trai phiéu
noi chung va trai phi€u ky han dai néi riéng
sé tang trong nhitng nam t&i do tinh hinh
ngan sach hién hanh va ap lyc ddo han
trai phi€u Chinh pha. Du kién khéi luong
trai phi€u do Kho bac Nha nudc va cac
ngan hang chinh sach phat hanh méi nam
sé dao dong trong muc 250-270 nghin ty
déng. Ngoai ra, véi tinh hinh kinh t€ ¢ xu
hudng tang trudng thi cdc ngan hang sé dat
trong tdm nhiéu hon vao viéc tang trudng
tin dung. Do d6, nhu cau tréi phiéu cta cac
ngan hang sé c6 thé thap hon so vdi cac
nam trudc. Lgi suat trai phiéu hién dang &
muc thap, ching téi nhan dinh rang Igi suat
trai phiéu sé dao dong quanh muc nay trong
nhiing thang tdi va c6 thé tang nhe trong 6
thang cudi nam 2016.

Thi trudng cé phiéu nam 2015

Thi trudng c6 phiéu Viét Nam ti€p tuc tang
trudng trong nam 2015 tuy nhién muc
tdng cham hon so véi cac nam trudc. Chi sé
VN Index chét phién cudi nam 2015 & muic
579 diém, tdng 6,1% so v&i ndm 2014, vuct
tréi hon 12,8% so vai muic gidm 6,7% cua thi
trudng Chau A ngoai trir Nhat Ban.

Thanh khoan thj trudng tiép tuc duy tri muc
dn dinh. Gia tri giao dich trung binh phién
dat 89,5 triéu do la My, mac du thap hon
13% so v&i nam 2014 (102,5 triéu do la My)
nhung c6 su cdi thién dang ké so vGi ndm
2013 (51 triéu do la My), va nam 2012 (42
triéu dé la My). So sdnh véi cac nam trudc thi
gia tri giao dich hang ngay duy tri tuong doi
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8n dinh trong cd ndm 2015 bat ké bién dong
cla chisé VN Index.

Tuy déng go6p vao gid tri giao dich hang
ngay thap (trung binh chiém khoang 14%
gia tri giao dich hang ngay), cac nha dau tu
nudc ngoai van c6 anh hudng 16n dén tam
ly cia nha ddu tu ca nhan trong nudc. Trong
nam 2015, cac nha dau tu nudc ngoai tiép
tuc mua rong 97 triéu d6 la My, cao hon 21%
so vGi muic 80 triéu d6 la My cdia ndm 2014.

Nam 2015 la mét nam kha nhiéu bién dong
cho thj trudng chiing khoén Viét Nam. Trong
nhiing thadng dau nam 2015, thi trudng cé
phiéu da tang truéng nhanh va vugt méc
600 diém vao tuan dau thang 3. Tuy nhién,
do gia dau tho trén thé gidi sut giam khién
nhém cé phiéu dau khi bi ban manh dan
dén thi trudng sut gidm theo, xuéng mtc
thap 529 diém vao gita thang 5. Sau d6
thi truong héi phuc moét cach an tuong
khi hang loat chinh sdch md&i phat trién
thi trudng dugc ban hanh (vi du nhu Nghi
dinh 60 tang ty 1& s& hitu nha dau tu nudc
ngoai, Thong tu 203 cho phép giao dich
chiing khoan T+0, rat ngadn thoi gian giao
dich xuéng con T+2) va dat dinh 638 diém
vao gita thang 7. Mét lan nita thi truong
chiing khodn Viét Nam tiép tuc thir thach
nha dau tu bang su sut gidm manh xuéng
muc 511 vao cudi thang 8. Ngoai anh hudng
gidm gia ctia nhém cd phiéu dau khi do gia
dau thé gidi tiép tuc gidm sau, viéc mat gia
dong tién Nhan dan té (NDT) do nén kinh té
Trung Qudc suy giam da tao ap luc lén ty gia
va khién cho nha dau tu nuéc ngoai chuyén
sang ban rong trong thai gian nay. Trong hai
thang sau doé thj truong tdng trd lai va dat
615 diém vao dau thang 11 khi Hiép dinh
doi tac kinh té chién lugc xuyén Thai Binh
Duong (TPP) chinh thuc dam phén thanh
cdng va viéc cong bo ké hoach thodivon ctia
Téng Cong ty dau tu vén Nha nudc (SCIC)
trong cédc doanh nghiép I6n da anh huéng
tich cuc tam ly cac nha dau tu. Trong nhiing

thang cudi nam, dién bién ty gid VND/USD
cang thang han do lo ngai déng thai Cuc du
trt lién bang My (FED) tang lai suat két hgp
vGi sy mat gid lién tiép ctia dong NDT Trung
Qudc, thi truong da diéu chinh gidm trd lai
va déng clfa & muc 579 diém.

Nhin chung, tuy c6 nhiéu bién dong trong
nam 2015, thi truong chidng khodn Viét
Nam phan anh tuong d6i chinh xac nhiing
chuyén bién tich cuc ctia nén kinh té Viét
Nam cling nhu nhiing rdi ro trong ndm qua.
Nén kinh té tiép tuc héi phuc mét cach én
dinh v&i muc tang trudng GDP & muc 6,68%,
cao hon muc 5,98% cla nam 2014. Dac biét
lam phat da xuéng muic thap ky luc dat muc
0,6% ca nam 2015, la muic thap nhat trong
han mét thap nién qua. Dong von gidi ngan
FDI tiép tuc dat muc cao 14,5 ty do6 la My,
tang 17,4% so véi nam 2014. Tiéu dung nodi
dia cling cho thdy su cai thién khi doanh sé
bén lé tiép tuc tang 8,5% trong nam 2015
cao hon so véi muc tang 8,1% cla nam
2014. Ty gia ngoai hoi da cé sy bién déng
manh so véi cac ndm trudc, ngoai yéu t6 do
anh huéng tham hut thuong mai trong nam
(sau ba nam lién tuc thang du thuong mai),
sy mat gia clia cdc déng tién khac trong khu
vuc so véi dong dé la My cling da tao ap luc
giam gia lén tién VND, qua dé da anh huéng
xau dén tam ly cGa nha dau tu vé su 8n dinh
ty gid, dac biét la cadc nha dau tu nudc ngoai.

V& mat dinh gia c6 phiéu, tai thoi diém cudi
nam, chi s6 gia trén Igi nhuan P/E cla VN
Index & muic 11,6 lan, thap hon rat nhiéu khi
$0 sanh vGi P/E clia cac nuéc dang phat trién
trong khu vuc Bong Nam A nhu Indonesia
(26,8 lan), Malaysia (18,1 lan), Philippine
(19,9 lan), Thai Lan (16,9 lan). Diéu nay cé
nghia rang thi trudng cé phiéu Viét Nam
van con ré tuang doi vé dinh gia so vdi thi
trudng cd phiéu clia cac nudc trong khu vuc
Doéng Nam A,
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Trién vong thi truéng cé phiéu 2016

Kinh t& vi mé 6n dinh va ti€p tuc phat trién
la nén tang cho su tang truéng thi trudng
chiing khodn nam 2016. Chuing to6i tin rang
nhing yéu t6 sau day sé giup cho kinh té
Viét Nam tiép tuc tang trudng cao:

(1) Viéc gia nhap Hiép dinh TPP va cac hiép
dinh thuong mai tu do khac cé hiéu luc sé la
nhan t6 mai gilip thuc ddy nén kinh té tang
trudng va thu hat nhiéu hon dong von FDI
dé vao Viet Nam.

(2) Thu nhap binh quan dau ngudi ting cling
nhu tang I6p trung luu ngay cang nhiéu sé
gilup gia tang sic manh tiéu dung noi dia.
Ngoai ra viéc gia xang dau giam trong nam
qua sé gilp ngudi tiéu dung gia tang tiét
kiém, cai thién chi tiéu va qua dé gitp nén
kinh té& phat trién hon.

DPan xen nhing yéu t6 tich cuc, ching téi
cing nhan thdy nhiing rai ro ti cac yéu té
trong nudc cling nhu tir yéu t6 bén ngoai
6 thé sé anh hudng dén thj trudng chiing
khoan trong nam 2016. Cu thé, lam phat va
lai suat da tao ddy va c6 kha tang sé tang 1én
trong thai gian t6i, diéu nay sé lam gia tang
chi phi s&f dung ng clia cac doanh nghiép,
nhét la cac doanh nghiép c6 ty lé don by
cao. Can can thuong mai du bao sé tiép tuc
tham hut, cling véi su tang gia cda tién do
la My, su gidm gia clia dong Nhan dan té va
viéc tang lai suat ctia Cuc du trr lién bang
My (FED) trong nam 2016 sé tao ap luc Ién
ty gia VND/USD, gay tam ly xau dén nha dau
tu. Dong tién ctia khoi ngoai cling sé bi anh
hudng tiéu cuc khi ty gia bién dong manh
va thi trudng cé phiéu trong khu vuc dién
bién xau, nhat 13 thi trudng cd phi€u Trung
Quéc. V&i nhiing phan tich trén, ching téi
gilt quan diém than trong déi véi thi trudng
chuing khoan ném 2016.

Trong xu huéng do xét vé cac yéu té co ban
bao gém tang trudng doanh thu, Igi nhuén

cta doanh nghiép niém yét, ching t6i cho
rang cac doanh nghiép thuéc nhém nganh
hang tiéu dung, cdng nghiép (nganh hau
can, cdng bién), cobng nghé, dugc phadm sé
tang trudng tich cuc vé mat doanh thu va
Igi nhuan trong ndm 2016, nha hudng lgi ti
tang trudng kinh té, cac hiép dinh thuong
mai cé hiéu luc ciing nhu sy gia tang suc
manh tiéu dung noi dia.

DG véi nhém nganh tai chinh dac biét la
ngan hang, ching téi gitt quan diém trung
lap vi gidi quyét ng xau clia hé théng ngén
hang can nhiéu thai gian dé xttly sé lam tang
chi phi, gidm lgi nhudn clia cdc ngan hang.

DaGi vai nganh bat déng san, chang téi gitr
quan diém trung lap va cho rang sé c6 su
phan hoéa ré nét gitta cac doanh nghiép
trong nganh vé chat lugng san pham, vi tri
du é&n, gia ban. Trong nédm qua, nguén cung
bat dong san da gia tang dang k& ngusi
tiéu dung hién tai da cé nhiéu su lya chon.
Ngoai ra, tin dung bat dong san kha nang
sé& dugc kiém soat chat hon sau mot nam
tang trudng cao sé anh hudng xau dén hoat
dong cia nganh nay trong ndm 2016.

Xét vé mat dinh gia, chi s6 gia trén Igi nhuan
P/E cla thi trudng c6 phi€u Viét Nam van
con thap tuong déi so véi cac nuéce trong
khu vuc va so vdi tiém nang tang trudng
cUa cac cong ty niém yét co chat lugng, muc
dinh gia hién tai (P/E 11,6 lan) van con thich
hgp cho cac nha dau tu trung va dai han.

Nhin chung trong nam 2016, chung toi
nhan dinh vai nhiing diém sang t6i dan xen,
thi trudng c6 phiéu sé c6 su phan hda ro nét
hon gilta cac nganh hodc gitia cac ¢6 phiéu
trong mét nganh dua trén nén tang két qua
kinh doanh vugt troi trong ndm va c6 trién
vong phat trién rd rang trong cac nam sau.
Do do, viéc lua chon c8 phi€u dé dau tu sé
gil vai trd chu dao trong chién lugc quan ly
danh muc clia Quy trong ndm 2016.
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Két qua hoat dong va chién lugc dau tu
clia Quy Huu tri Ty nguyén

2015 la mét nam thanh céng cho Quy Huu
tri khi Quy mang lai muc sinh I6i dat khoang
9,06%, cao hon muic 7,88% cudi nam 2013 va
8,68% cudi nam 2014, Nguyén nhan la ching
t6i duy tri chién lugc dau tu da tung dé ra
trong cac ban bao cdo hang nam truéc day
bang viéc phan b tai san ctia Quy vao céng
cu dau tu cé muc sinh 16i cao va rdi ro thap.
Trén thuc té€ trong nam 2015, ching t6i da
ban trai phiéu Chinh phu ngan han vai gia
cao va tai dau tu khodn tién thu duoc vao
trai phi€éu doanh nghiép c6 bao lanh véi lgi
suat dau tu cao han, dat tién gui dai han tai

chi nhanh ngan hang nudc ngoai cé uy tin
vai muc lai suat dai han tét va mua trai phiéu
Chinh pht dai han véi muc loi suat cao va én
dinh. Muc chénh léch lgi suat trung binh cta
céc giao dich dau tu nay vao khoang 2,56%.
Ngoai ra, trong nam, ching t6i cing da c6
géng duy tri muc tién mat & muc téi thiu do
tién mat dem lai muc sinh 16i thap va dau tu
vao trai phiéu dai han dé c6 dugc muc sinh |5i
cao hon. K& tir khi thanh lap Quy, ty suat sinh
I6i cla Quy Huu tri Ty nguyén nhin chung
tuang d6i 6n dinh so véi ty suét sinh Idi tur
tién glii ngan hang.

Lai sudt dau tu Quy Huu Tri
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Trong thdi gian tiép theo, ching t6i sé tiép
tuc tim kiém ca hoi tai thi trudng trai phiéu
doanh nghiép d& nang cao hiéu qud cua
danh muc dau tu. Déi véi danh muc ¢6 phiéu,
mac du thi trudng c6 phiéu trdi qua nhiéu
bién dong trong thoi gian gan day, ching
téi tin rang nhiing céng ty trong danh muc
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Nguén: Céng ty TNHH Manulife Viét Nam

dau tu clia Quy déu c6 yéu t6 co ban tét va
ky vong sé tang trudng tét trong dai han. Ty
trong dau tu ¢6 phiéu hién phu hgp véi muc
tiéu cGa Quy. Do do, ching téi duy tri chién
lugc ndm gitr cac c8 phiéu hién tai véi tiém
nang tang trudng dai han.
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US Equity Large Cap
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Fund House of the Year
2013 (Indonesia)

| Asian investor|

INVESTMENT
PERFORMANCE
AWARDS

2012

China (CNH)
Market 2012

Aon Hewitt
Best
Employers

Best Employer Taiwan 2015
Best Employer - Woman
Manulife Asset Management (Taiwan)
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Fund Manager of the Year
Long-Only Equity - Small Cap
Linda Csellak
MGF Asia Small Cap Equity Fund
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Fund Manager of the Year
Long-only Fixed Income
Endre Pedersen
MGF Asia Total Return Fund
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Fund Manager of the Year
RMB Bond Fund
Renald KT Chan
MAF Reniminbi Bond Segregated Portfolio
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Fund Manager of the Year
Long-Only Equity - Asia Pacific
Linda Csellak
MGF Asia Small Cap Equity Fund

Best RMB Offshore Manager
China Fixed Income Team
Indonesia Best Fund House
Manulife Asset Management Indonesia
Indonesia CEO of the Year
Legowo Kusumonegoro, President Director
Manulife Asset Management Indonesia

Best Asia Bond House
Manulife Asset Management

Best Fund House
Manulife Asset Management Indenesia
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Best Fund Over 3 years
Bond US Dollar -
High Yield category
MGF U.5. Special Opportunities Fund AA

3

Best Fund Over 3 years
Equity Hong Kong category
Manulife MPF Hong Kong Equity Fund
Best Fund Over 3 and § years
Equity Japan category
Manulife MPF Japan Equity Fund
Best Fund Over 10 years
Bond Global category
Manulife MPF International Bond Fund
Best Fund Over 3 years
Bond US Dollar - High Yield category
MGF U.S. Special Opportunities Fund AA
Best Fund Over 5 years
Equity Sector Real Estate Holdings
Global category
MGF Global Property Fund A&

ER

Best Fund Over 3 and 5 years
Equity Asia Pacific Small and
Mid Caps category
MGF Asian Small Cap Equity Fund AR

Best Fund Over 3 years

Bond US Dollar category
MGF U.S. Bond Fund AA

Best Fund Over 3 years
Equity Sector Real Estate
Holdings Global category
MGF Global Property Fund AA
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Top Fund Awards 2014

Best-in-dass
Hong Kong Equity category
MGF Dragon Growth Fund A
Bestin 1-yr & 5-yr & since inception
MPF - Japan Equity category
Manulife MPF Japan Equity Fund
Best in 1-yr & 5-yr & since inception
MPF - Other Equity categories
Manulife MPF Healthcare Fund

OQutstanding Performance
since inception
US Equity category
Manulife MPF Morth American Equity Fund

CONG TY TNHH MANULIFE (VIET NAM)

TRU SO CHINH: TOA NHA MANULIFE PLAZA
75 Hoang Van Théi, P. Tan Pha, Q7, Tp. HCM | "8 (08) 5416 6888 | % (08) 5416

TheAssetBenchmarkResearch
Most Astute Investors.
Asian Local Currency Bonds
Fund managers throughout Asia
(for nine consecutive years
from 2007 to 2015)
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“Top Fund Afards 2015
Best Performer

China Equity — A Shares category

MAF China A Segregated Portfolio |

Qutstanding Performer
Hong Kong Equity category
MGF Dragon Growth A

Best Performer in 1and 5 years
MPF - Japan Equity category
Manulife MPF Japan Equity Fund

Best Performer in 1and 5 years
MPF - HKD Bond category
Manulife MPF Hong Kong Bond Fund

Best Performer in 1and 5 years
MPF - US Equity category
Manulife MPF North American Equity Fund

Best Performer in 1and 5 years
MPF — Other Equity category
Manulife MPF Healthcare Fund

Best Performer since inception
MPF - Asia-Padific ex-Japan Equity category
Manulife MPF Pacific Asia Equity Fund

Best Performer since inception
MPF - Japan Equity category
Manulife MPF Japan Equity Fund

Best Performer since inception
MPF - Global Bond category
Manulife MPF International Bond Fund

Best Performer since inception
MPF — Other Equity category
Manulife MPF Healthcare Fund

MPF - Hong Keng Bond category
Manulife MPF Hong Keng Bond Fund

ing Perfol
MPF — U5 Equity category
Manulife MPF North American Equity Fund

Platinum Award

Asia Pacific Equity category
MGF Asian Small Cap Equity Fund AA
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