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BAO CAO SOAT XET BOC LAP
Kinh giri: Hoi déng Thanh vién coa Cong ty TNHH Manulife (Viét Nam) (“Céng ty”)

Chung 6i da tién hanh soat xét tinh hinh hoat déng clia Quy Lién két chung (“Bao cac’) tai ngay 31
théang 12 nam 2015 va cho nam tai chinh két thic ciing ngay duoc trinh bay tr trang 2 @én trang 6.

Viéc lap va trinh bay Bao cao nay theo Didu 15.2 Quyét dinh sé 96/2007/QB-BTC do B& Tai chinh ban
hanh ngay 23 thang 11 na&m 2007 thudc trach nhiém clia Ban Giam dbc Céng ty. Trach nhiém cia
ching téi Ia duwa ra y kién vé& Bao céo nay dya trén cong tic soat xét cla chuing téi.

Chting t6i da thirc hién cong tac soat xét theo Chuan muc Kiém toan Viét Nam vé cong tac soat xét.
Chudn muc nay yéu cau ching toi phai lap ké hoach va thue hién cong tac soat xét dé co sw dam bao
vira phai rng Bao cao nay khéng chira dung nhirng sai st trong yeu. Cong tac soat xét chi yéu bao
gbm viéc trac ddi véi nhan sy clia Cong ty va ap dung céc thd tuc phan tich ddi véi nhirng thong tin tai
chinh. Do dé, cong tac soat xét cung cap mét mire §6 dm bao thap hon cong tac kiém toan. Ching téi
khong thire hién cong viéc kiém toan nén ching i khéng duwa ra y kién kiém toan.

Dwa trén co & cong tac soat xét clia chung t6i, chiing téi khéng nhan thay c6 s kién nao dé chung téi
cho réng Bao cao nay khéng duoc Iap tuan thi theo cac yéu cau quy dinh tai Didu 15.2 Quyét dinh sb
96/2007/QD-BTC do B¢ Tai chinh ban hanh ngay 23 thang 11 nam 2007.
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BAO CAO TINH HINH HOAT DONG CUA QUY LIEN KET CHUNG
Bao cdo phi bao hiém va
gia tri cia Quy Lién Két Chung

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

Don vi: déng
Téng s6 phi bdo hiém ndp trong ndm 578.783.748.000
Thudng duy tri hgp déng 57.934.000
S& phi bao hiém phan bé cho quyén Igi bdo hiém rui ro (46.250.178.000)
Céac khoan chi philién quan (¥) (289.531.053.810)
T6ng s6 phi bao hiém thuan dau tu vao Quy Lién K&t Chung 243.060.450.190
Gia tri thuan ctia Quy Lién Két Chung ngay 1 thang 1 nam 2015 242.145.242.382
Gia tri thuan cdia Quy Lién Két Chung ngay 31 thang 12 nam 2015 508.210.940.123
Ty sudt dau tu thuc té€ binh quan ctia Quy Lién Két Chung cho nam 2015 8,36%
(¥*) Cdc khoan chi phi lién quan bao gom:

Don vi: déng
Phi ban dau (278.584.451.450)
Phi quan ly hgp déng (7.312.971.000)
Rut gia tri tai khodn (3.633.631.360)

(289.531.053.810)
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Bao cdo tai san
clia Quy Lién Két Chung

vao ngay 31 thang 12 nam 2015

Don vi: déng
Tai san Sédu'taingay 1 Phdt sinh S6 du'taingay 31
thdng 1 nadm 2015 trongndm | thdng 12 nam 2015
Tién va cac khoan tudng 3.649.118.092 34.248.140.836 37.897.258.928
duong tién
Tién guii c6 ky han - 30.000.000.000 30.000.000.000

Trai phi€u Chinh phu
va trai phiéu dugc 201.218.196.243 163.531.427.070 364.749.623.313
Chinh pht bao lanh

Trai phiéu doanh nghiép 18.000.000.000 27.000.000.000 45.000.000.000
CAc tai san khac 19.487.898.864 11.723.994.364 31.211.893.228
Téng tai san 242.355.213.199  266.503.562.270  508.858.775.469
Téng no phai tra (209.970.817) (437.864.529) (647.835.346)
Gia tri tai san rong 242.145.242.382  266.065.697.741  508.210.940.123

(¥) Bao gém 13.130.622.940 déng tién phi bdo hiém chua phan phéivao Quy Lién Két Chung tai thoi diém 31 thdng 12 ndm
2015 va lai du thu cdc khodn dau tu.
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Bao cao thu nhap va chi phi
clia Quy Lién Két Chung

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

Don vi: déng
Néidung Ndm 2015 Ndm 2014
Thu nhap tir hoat dong dau tu theo tai san
-Tién va tién gui c6 ky han 1.994.329.662 210.138.279
- Trai phi€u Chinh phu va trai phiéu dugc 22.462.579.695 17.675.675.531

Chinh pht bao lanh

- Trai phiéu doanh nghiép 3.268.521.370 106.520.548
Téng thu nhap 27.725.430.727  17.992.334.358
Chi phi quan ly quy (4.696.869.616) (2.287.140.593)
Chi phi khéc (23.313.560) (54.930.443)
- Du'phong giam gid dau tu (2.117.663) (2.309.796)
- Chi phi luu ky - (41.746.047)
- Chiphingdn hang (21.195.897) (10.874.600)

Chénh léch giira thu nhap va chi phi

23.005.247.551

15.650.263.322

Thu nhap phan bé cho bén mua bo hiém (18.890.405.090) (9.049.585.950)
Ty suat dau tu thuc té€ binh quan cta 0 0

Quy Lién Két Chung trong nam 8,36% 9:34%
Ty sudt dau tu binh quan thanh toan 711% 7.98%

cho bén mua bao hiém trong nim

Cdcsé liéu tai chinh trinh bay trén day dugc trich ra tir bdo cdo sodt xét do Céng ty TNHH Ernst & Young thuc hién vé tinh hinh hoat
doéng ctia Quy Lién Két Chung cho nam tai chinh két thac ngay 31/12/2015. Theo d6 bdo cdo sodt xét nay da dugc Cong ty TNHH
Ernst & Young chdp nhdn toan phan va da dugc phdt 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¢ sy tang trudng vuot bac 7,01% trong
Quy IV, kinh té Viét Nam tinh dén thdi diém
cudi ndm 2015 da dat muc tang trudng
6,68%, vuot chi tiéu dé ra la 6,2% va la
muc tdng trudng cao nhat ké tir nam 2010.
Nganh céng nghiép - xdy dung van la dong
luc tang trudng chinh véi muc tang trudng
9,64% so vGi cudi nam 2014, nh& 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 muic trung
binh 50 diém nh& su cai thién clia san lugng
va s6 lugng don dat hang mai.

Téc dé tdng truéng GDP Don vi: %
2014 2015

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

Nong, lam, thiy san 3,44 2,41

Cong nghiép va xay dung 6,42 9,64

Dich vu 6,16 6,33

Thué san pham tris trg cap sadn 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 Naong, lam, thiy san
I Dichvu
= Ting trudng GOP (%)

10%

6%

Q1-13 Q213 Q313 2013

Vé khu vuc c6 vén dau tu truc ti€p nudc
ngoai (“FDI"), téng s6 vén FDI dang ky tinh
dén cudinam 2015 dat 22,8 ty dé la My, tdng
12,5% so v&i cung ky nam ngoai. Trong dé,
nganh san xuat va ché bién chiém ty trong
cao nhat (chiém 67%) véi s6 von dang ky vao
khoang 15,2 ty d6 la My, theo sau la nganh
san xuat va phan phai dién, khi dét va nudc
(chiém 12,3%), va nganh kinh doanh bat
déng san (chiém 10,5%). Trong nam, dong
vén FDI dugc gidi ngan cing tang manh
17,4% dat 14,5 ty d6 la My. Véi trién vong
Viét Nam ngay cang hoi nhap véi cac thi
truong thuong mai tu do trong khu vuc va
toan cau, chung t6i tin rang dong vén FDI
vao Viét Nam sé tiép tuc xu hudng gia ting
trong nhiing nam ti€p theo; va diéu nay sé
déng gop rat 16n trong viéc thac ddy tang
truéng kinh té€ ctia Viét Nam cling nhu hé trg
khu vuc néi dia dang tang trudng kha cham.
Cung vdi tinh hinh lam phat thap, hoat déng
ban 1é hang héa va dich vu tiéu dung dat
mUc tang trudng 8,5% trong nam 2015, cao
hon so vai muc 8,1% cudi nam 2014 va day

Q1-14 Q2-14 Q3-14 2-14

I Cong nghiép va xay dung

Thué san pham trif trg cdp san pham

Q115 Q2-15 Q3-15 2015

Nguén: Téng cuc théng ké

la muc tang trudng cao nhat trong 5 nam
qua. Bén canh tang truéng hoat déng 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 phu du kién ké hoach kinh t&€ 5 nam
cho giai doan 2016-2020 vé&i muc tiéu tang
trudng GDP binh quan dat 6,5-7%/nam,
GDP binh quan dau ngudgi dat 3.750 d6 la
My vao nam 2020, téng vén dau tu toan xa
hoi dat 31% GDP va tham hut ngan sach &
muc 4,8% GDP. Cu thé cho riéng nam 2016,
muc tiéu tang trudng dugc dat ra nhu sau:
tang truéng GDP dat 6,7%, lam phat dudi
5% va GDP binh quan dau ngudi 2.450 dé
la My. Chung t6i tin rang muc tiéu tang
trudng kinh té& cho nam 2016 c6 thé dat
dugc nhg vao sy tang truédng manh cla
nganh ché bién ché tao, céc chinh sach hé
trg ddy manh cau noi dia, thic day tang
trudng va viéc ch déng hoi nhap kinh té
quéc té clhia Viét Nam. Ngoai ra, viéc gia
nhap Hiép dinh déi tac kinh té chién lugc
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xuyén Théi Binh Duong (TPP) du kién sé
dem lai nhiéu lgi ich cho nén kinh té cla
Viét Nam trong nhiting nam tdi, dac biét la
vé khu vuc FDI va xuat khau.

Bén canh do, moi truong lai suat thap hon
ctng khuyén khich hoat dong dau tu ciing
nhu nhu cau vé hang hoa va nha 6. Trén thuc
té€, doanh s6 ban hang trén thi trudng bat
doéng 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 du an chua hoan thanh.
Ngoai ra, xudt khau néi dia cling 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 cta Viét Nam cuéi 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 hoéa
trén toan cau duy tri & muc thap. Du kién
trong nam 2016, lam phat sé tiép tuc duy tri
& muc thap do gia ca hang hoa toan cau va
nang lugng déu dang sut giam.

Tdng trudng tin dung va rdi ro nganh

ngdn hang

Tinh dén cudi nam 2015, t6c do tang trudng
tin dung cla Viét Nam udc tinh tang khoang
18%, vugt chi tiéu dé ra la 15-17% va day
la muc tang cao nhét trong 5 nam qua. Ly
do chinh la su phuc héi ctia nén kinh té€ va
cau néi dia da lam tang niém tin kinh doanh
vGi 94.754 doanh nghiép dang ky thanh lap
mdi trong ndm 2015, tang 26,6% so vdi cung
ky ndm ngoai va s6 doanh nghiép quay tré
lai hoat dong tang 39,5% so véi nam 2014.
Diéu nay cho thay rang cac diéu kién kinh
doanh da tung budc dugc cai thién, do do
cac doanh nghiép da bat dau ti€p can véi
cac ngudn von vay ti ngan hang nhiéu hon.
Vé tinh hinh ng xdu, dén cudi nam 2015,
Cong ty Quan ly Tai san (“VAMC”) da mua
vao khoang 228 nghin ty déng ng xau va

Ngén hang Nha nudc (“NHNN”) d& hoan
thanh muc tiéu dé ra la giam ty lé ng xau
xuéng duédi 3%. Chung t6i nhan dinh rang
muic do rui ro cia nganh ngan hang ciing da
dugc gidm thi€u phan nao nha su cai thién
diéu kién kinh doanh va su phuc héi cta thi
trudng bat déng san.

Trong nam 2016, muc tiéu tang trudng tin
dung dugc dat ra la 18-20%, cao hon so véi
nam 2015. Chung t6i cho rang tinh hinh tin
dung sé tiép tuc dugc cai thién khi NHNN
thic ddy md rong tin dung dé thuc ddy tang
trudng kinh té. Nhu da ndi, méi trusng lai
suat cho vay thdp va trién vong kinh té t6t
han sé khuyén khich nhu cau tin dung.

Cdn can thuong mai va ty gid

Trong nam 2015, can can thuong mai cta
Viét Nam quay lai nhap siéu sau 3 nam dat
thang du thuong mai. Trén thuc té, can can
thuong mai cta Viét Nam ghi nhan tham
hut khodng 3,54 ty d6 la My hodc 2,2% kim
ngach xuat khau vao cudi nam 2015. Cu thé,
kim ngach xuat khau ctia Viét Nam dat 162,1
ty do la My, tdng trudng & miic mot con s6
khoang 7,9% trong nam 2015, thdp hon
so VGi téc do tang trudng hai con sé trong
nhimng nam trudc va thap hon muc tiéu dé
ra la tdng 10%. Ngoai ra, kim ngach nhap
khau dat 165,6 ty dé la My, tang 12% so vGi
cudi nédm 2014. Nguyén nhan cht yéu la do
téc do6 tang trudng nhap khiu cla khu vuc
FDI v&i muc tang trudng 15,5% so vai cudi
nam 2014.

V& kim ngach nhap khdu, 2 nhém hang
chinh ddy manh nhap khau trong nam 2015
la nhém hang may mdc, thiét bi, phu tung
(chiém 16,7% téng kim ngach nhap khau
va tang 23,1% so v&i nam 2014), va nhém
hang vat liéu, vat tu cho nganh ché bién ché
tao dé xudt khau nhu thiét bi dién tu tiéu
dung (bao gém cd may tinh va phu tung
dién thoai di dong va phu kién, chiém 14,1%
va tang 24,2%), cac san pham tur chat déo
(chiém 2,3% va tang 19%).
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Can can thuong mai ctia Viét Nam (ty do la My)
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Vé kim ngach xuat khau, tinh dén cudi nam
2015, do gia nguyén vat liéu va sadn phdm
nong nghiép gidm manh, kim ngach xuat
khdu néi dia da gidm 8,4% trong khi kim
ngach xuét khiu khu vuc FDI ting manh dat
17,7% so v&i ndm 2014 mac du kim ngach
xudt khau dau gidm 48,5%. Néu khéng tinh
kim ngach xuét khiu dau thi kim ngach xuéat
khau ctia khu vuc FDI loai trir dau dat muc
tang trudng dang ké 23,2% so véi ndm ngoai.
Trong cac mat hang xuat khau, nhdm hang
dién thoai, linh kién va dét may tiép tuc la
nhiing nhém hang xuat khiu chiém ty trong
I&n nhat trong téng kim ngach xuat khau,
ti€p theo la thiét bj dién t&r va may tinh, giay
dép, thiy san, mdy moc va phu tung. Trong
2 nhém hang xuat khiu chinh, so véi cing
ky ndm 2014 thi nhém hang dién thoai linh
kién van gitr viing téc d6 tang trudng cao dat
khoang 27,9% trong khi nhém hang dét may
c6 toc d6 tang cham hon véi muic 9,1%.

Nguén: Téng cuc Hdi quan

Trong thai gian t&i, chung téi nhan dinh
rang nganh dét may, giay dép va dién tirtiéu
dung sé van la nhém nganh dem lai muc
xuat khau cao cho Viét Nam vdi Igi thé Viét
Nam vira tham gia Hiép dinh TPP, cdc nguén
von dau tu I6n tap trung trong nganh san
xuat dét may, nhuém va viéc cac nha may
san xudt va lap rap dang dich chuyén tu
Trung Quéc (va cac noi khac) vé Viét Nam.

Sau khi diéu chinh ty gia déng Viét Nam 2%
trong ndia dau clia nam 2015, vao thang 8
nam 2015, véi su diéu chinh ty gia bat ngs
cta dong Nhan dan té (Trung Qudc) thi
NHNN da phan tng bang cach diéu chinh
ty gid thém 1% va ndi réng bién dé giao
dich ti + 1% Ién + 2%, do d6, dan dén muc
diéu chinh ty gid dong Viét Nam trong ca
nam 2015 la khodng 5%. Ngoai ra, NHNN da
quyét dinh cat giam lai suat tién gui do la
My vé 0% cho ca ca nhan va t6 chic. Gan
day, NHNN da ban hanh Quyét dinh 2730/
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QD-NHNN c6 hiéu luc ngay 04/01/2016 ap
dung co ché diéu hanh ty gia méi. Chung téi
nhan dinh rang véi co ché diéu hanh ty gia
mai nay, NHNN sé khéng can phai cam két
cac bién dong ty gia nhu nhiing nam trudc,
va do dé, sé c6 thé phan ting mét cach kip
thai vai bién déng thi trudng thé gidi. Tuy
nhién, ching téi ciing nhan thdy rang viéc
bién dong ty gia déng Nhan dan té (Trung
Qudc) sé c6 anh hudng I6n ddi vai su én
dinh ty gia cda Viét Nam.

Chinh sdch tién té

Sau khi cat giam lai suat tai cap von va lai suat
tai chiét khau con 6,5% va 4,5% vao Quy | ndm
2014, NHNN da duy tri 1ai suat & muic nay cho
dén hét nam 2015 dé thuc ddy tang trudng
kinh té. Trong ndam 2015, méi trudng lai suat
thap cdng vdi tinh hinh kinh té kha quan da
thac déy viéc tang trudng tin dung.

Chung t6i ky vong chinh sach tién té sé
ti€p tuc dugc quan ly moét cach than trong
va linh hoat véi uu tién la ddm bao 6n dinh
vi mo va hé trg tang trudng kinh té. Trong
tam chinh sach 1a duy tri tinh n dinh vi mé
bai cac van dé trong hé théng ngan hang
va doanh nghiép Nha nudc. Ap luc lam phat
thap cing dang ho trg tich cuc cho chinh
sach tién té hién nay ctia NHNN va chua c6
ddu hiéu nao cho thdy NHNN sé thay ddi
chinh séch cia minh.

Chinh sdch tai khéa

Tinh dén cu6i nam 2015, téng thu ngan sach
Nha nudc udc tinh so bé dat 927 nghin ty
déng, vugt du toan 1,8% va tang 7,4% so
vGi nam trudc. Trong do, thu vé thué gia
tri gia tang déng gép I6n nhat trong téng
thu ngan sach, chiém khoang 28,6%, ti€p
theo la thu vé thué thu nhap doanh nghiép
VGi 21%. Bén canh do, téng chi ngan sach
(bao gém ca thanh todn ng géc) udc tinh
khoang 1.159 nghin ty déng, bang 101% du
todn nam va tang khodng 9,3% so véi nam
trugc. Nhin chung, tham hut ngan sach nam
2015 uéc 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 déng,
tuong duong khodng 5% GDP. Trong do,
téng thu ngan sach ndm 2016 du toan dat
1.014 nghin ty dong, tang 9,4% so vdi nam
2015 va téng chi ngéan sach dy toan la 1.273
nghin ty déng, tdng 9,9% so v6i ndm 2015.
Trong du todn chi ngan sach thi chi thudng
xuyén chiém khoang 73,5% trong khi chi
dau tu phat trién chiém khoang 20%, con
lai 12 dé trd ng va du phong. Bén canh do,
Viét Nam du kién sé hoan trad ng khoang 155
nghin ty dong, tuong duong véi 16% téng
chingan sach.
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Trong nhiing nam td&i, Chinh phu ky vong
sé ti€p tuc duy tri chinh séch tai khéa bao
gém duy kién tang thu ngan sach hang nam
khoadng 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
giam 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 2016.

Thi trudng tién té

Thi trudng tién té van duy tri tuong déi
6n 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 d¢, il 1ai suat 6n
dinh trong ca nam. Tuy nhién, khi t6c dé
tang trudng huy dong thap hon so véi 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 sudt huy dong dé thu hut
nguén vén. Trong thai gian t6i, véi 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 truéng trai phiéu

Nguén cung trdi phiéu

Theo Nghi quyét ctia Quéc hoi, Kho bac Nha
nuéc ban dau du kién trong ndam 2015 chi
phat hanh trai phi€u Chinh pha c6 ky han
tU 5 ndm trd lén dé bu ddp cac khoan tham
hut ngan sach, va dé kéo dai thai han thanh
toan ng; theo d6 Kho bac Nha nudc da lén
ké hoach phat hanh 180 nghin ty dong trai
phiéu ky han 5 nam, 50 nghin ty trai phiéu
ky han 10 nam va 20 nghin ty trai phiéu ky
han 15 nam. Tuy nhién, k& hoach phat hanh
trai phi€éu khéng dat dugc vai muc tiéu dé
ra do su chénh léch gita cung va cau. Cho
nén, theo yéu cau cia B Tai chinh, Quéc hoi
da théong qua viéc diéu chinh lai k& hoach
phat hanh va chap thuan phat hanh trai
phiéu cé ky han 3 nam vao gitta thang 11.
Bén canh do, B Tai chinh cling cong bo ké
hoach phat hanh 7 nghin ty dong trai phiéu
ky han 20 nam va 4 nghin ty dong trai phiéu
ky han 30 nam cho cac cong ty béo hiém dé
bu dap cac khoan tham hut ngan sach trong
6 thang cu6i nam 2015.

Tinh dén cudi ndm 2015, t8ng khai lugng
phat hanh trai phiéu Chinh phua gidam 3,1%
so vGi nam trudc, dat 202,4 nghin ty déng.
Trong dé, trai phiéu ky han 5 ndm chiém ty
trong 16n 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 dong,
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 héi Viét Nam da phat
hanh 14,9 nghin ty déng trai phiéu va gan nhu
dat ké hoach dé ra. Trong d9, trai phi€u ky han
3 va 5 nam chiém khoadng 96,3% téng khéi
lugng phét hanh. Trong ndm 2016, Ngan hang
Phat trién Viét Nam dat muc tiéu phat hanh 25
ty dong trai phiéu va Ngan hang Chinh sach xa
hoi Viét Nam la 16 nghin ty dong.

Kh&i lugng trai phiéu dang ky goi thau (ty dong)
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Chuing t6i nhan dinh rdng ngan sach van sé
duy tri muic tham hut I6n trong nhiing ndm
tdi, do d6 Chinh phu sé phai tang nguén
cung tréi phi€u dé bu ddp tham hut cling
nhu dé dap Ung cac nghia vu trd no. Ngoaira,
tinh hinh ngan sach Nha nudc that chat cling
¢6 cho thdy ngan sach Nha nudc khong thé
c6 diéu kién hé trg cho tat ca cac co sG dau
tu ha tang tai cac dia phuong, do dé Chinh
pht da chap thuan cac chinh quyén dia
phuong phat hanh trai phiéu dé bu dap. Do
dd6, ching téi nhan dinh rang nguén cung
trai phi€u chinh quyén dia phuong ciing sé
tang Ién trong nhiing ndm tdi.

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

theo diéu kién thi trudng va chap nhan dau
tu trdi phiéu dai han. Tuy nhién, cac ngan
hang thuong mai la luc lugng chinh tham gia
thi trudng trai phiéu vai ky han ng binh quan
tuong d6i ngan, nén trai phi€u 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 cling vai Igi suat trai phiéu
thdp hon, cac ngan hang ciing chuyén sang
dé tim kiém co hoi dau tu vai trai phiéu co
ky han dai hon. Do d6, khéi lugng phat hanh
cac trai phiéu co ky han dai ciing tang hon
50 vGi nam 2014. Tuy nhién, véi mot sé luong
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 & muc thap
trong ndm 2016, nhu cau trai phiéu tang téc
déang ké trong Quy cudi cling ctia ndm 2015.

Khéi lugng trai phiéu dang ky dat thau (ty déng)
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Puédng cong loi sudt

Trong Quy IV nam 2015, dudng cong lgi suat
tr& nén déc hon véi muic gidm tap trung & cac
ky han ngdn do nhu cau trai phiéu clia cac
ngan hang tang cao. Trén thuc t€, Kho bac
Nha nudc dé phat hanh khodng 64,5 nghin
ty déng trai phiéu ky han 3 nam trong Quy IV
nam 2015 do ké hoach phat hanh trai phiéu
khong dat dugc vai muc tiéu dé ra.

Lgi sudt trai phi€éu ngén han dugc du kién sé
duy tri 6n dinh & mUc nay trong nhiing thang
tiép theo do &p luc lam phat thap va nhu cau
trai phiéu cla cac ngan hang tang cao.

Pudng cong Igi suat

8,0%
7,5%
7.0%
6,5%
6,0%
5,5%
- - T12-2014
seeeee T3-2015
5,0%
m——- T6-2015
(=3
4,5% s T9 - 2015
— T12-2015
4,0%
1 nam 2 nam 3 nam 5 nam 10 ndm 15 nam
Nguén: Bloomberg
Nhdn dinh thi truong

Chung téi nhan dinh nguén cung trai phiéu
no6i chung va trai phi€u ky han dai néi riéng
sé tang trong nhing ndm tdi do tinh hinh
ngan sach hién hanh va ap luc dao han
trai phi€u Chinh pha. Du kién khoi luong
trdi phiéu do Kho bac Nha nudc va cac
ngan hang chinh sach phat hanh moi nam
sé dao dong trong muc 250-270 nghin ty
déng. Ngoai ra, véi tinh hinh kinh té c6 xu

huéng tdng trudng thi cdc ngan hang sé dat
trong tam nhiéu hon vao viéc tang trudng
tin dung. Do d6, nhu cau trai phiéu clia cac
ngan hang sé c6 thé thap hon so véi cac
nam trudc. Lai suat trai phiéu hién dang &
muc thdp, ching t6i nhan dinh rang loi suat
trai phiéu sé dao dong quanh muc nay trong
nhiing thang t&i va c6 thé tdng nhe trong 6
thang cudi ndm 2016.
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Két qua hoat dong va
chién lugc dau tu Quy Lién Két Chung

Loi nhuan dau tu cta dong san pham Quy
Lién Két Chung (“Universal Life”) dugc ghi
nhan truc ti€p vao tai khoan cta Nha dau
tu, do d6, ching téi da dau tu mét cach can
trong vao cac tai san nhdm gidm thiéu rai
ro. Thi trudng vén & Viét Nam hién van dang
trén da phat trién va cé nhiéu bién dong. Vi
thé, chién lugc dau tu clia ching téi la tao su
can bang t6i uu gilta tang lgi nhuan va gidam
thiéu rdi ro nhdm t8i da hoa lgi nhuan dai han
cho khéch hang, va dap Uing cdc muc tiéu tai
chinh cia Nha dau tu. Ngoai ra, ching toéi
cling phan tich diéu kién thj trudng va cac

yéu t8 khac dé tim kiém co héi dau tu phu
hgp muc tiéu cta Quy. Trén thuc té, trong
nam 2015, ching t6i da dau tu vao trai phiéu
doanh nghiép c6 bao lanh, dat tién gui dai
han tai chi nhanh ngan hang nuéc ngoai va
mua trai phi€éu Chinh pha dai han véi muc
lgi suat cao. Cac khodn dau tu dé dem lai ty
suat sinh |i cao hon lgi suat trai phiéu Chinh
pht khoadng 1%-1,6%. Trong 5 nam tu khi
thanh lap Quy, ty suét sinh 1&i ctia Quy Lién
Két Chung van tuang déi 6n dinh so véi ty
suat sinh Ii ctia tién gui ngan hang.

Lai suat dau tu Quy Lién K&t Chung
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Trong thdi gian ti€p theo, ching téi nhan
dinh rang véi nén kinh té tang trudng tot
hon, nhu cau tin dung cao han va ép luc ty
gia, thi mat bang lai suat chung sé cao hon
so v&i nam 2015. Vi vay, chién lugc dau tu
cla chung t6i la tap trung dau tu vao trai
phiéu doanh nghiép c6 chat lugng tin dung
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Nguon: Céng ty TNHH Manulife Viét Nam

cao v6i ky han ngén va trung han dé huéng
viéc chénh léch lgi suat khi ma du kién mat
bdng lai suat tdng sé anh hudng dén dinh
gia trai phi€u. Chung t6i ky vong rang chién
lugc nay sé mang lai muc sinh 16i cao hon
cho Quy.
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