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Théng diép tu

Tong Giam Déc
Manulife Viét Nam

Quy khach hang than mén,

Tiép néi thanh céng cla nhing ndm
trudc, Cong ty TNHH Manulife (Viét Nam)
("“Manulife Viét Nam”) tiép tuc dat duoc
nhing két qua vé cling an tugng trong
nam 2016. D& dat duoc nhiing thanh
céng do, bén canh nd lyc khéng nging
cla tap thé Manulife Viét Nam thi chinh
su tin nhiém va dng hé manh mé cda
Quy khach hang ciing la mét phan quan
trong. Thay mat cho Manulife Viét Nam,
téi xin chan thanh gui 16i tri an sau sac
dén Quy khéach hang da ludn tin tudng,
Iya chon va dong hanh cung Manulife
Viét Nam trong thdoi gian qua.

V&i chién lugc phéat trién 1au dai “Khach
hang la trong tam”, Cong ty TNHH
Manulife (Viét Nam) va Cong ty TNHH
Quan ly Quy Manulife Viét Nam luon n6
luc da dang hoa va phét trién san pham
m&i nhdam mang dén nhiing gidi phap
tai chinh déng tin cay, hiéu qud va phu
hgp nhat vaéi tiing déi tugng khach hang.
Chung téi tin tudng nhing nén tang da

tao dung trong nam qua sé la tién dé
cho nhing thanh cong 16n hon d6i véi
san phdm Bao hiém Lién két Don vj cla
Manulife Viét Nam trong nam 2017.

Thay mat Ban lanh dao va toan thé nhan
vién Céng ty TNHH Manulife (Viét Nam)
va Coéng ty TNHH Quan ly Quy Manulife
Viét Nam, kinh chdc Quy khach hang va
gia dinh mét nam an khang, thinh vugng.

Tran trong,

e
Paul George Nguyen
Téng Gidm Déc

—amh
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Bao cdo tinh hinh hoat dong
cUa cac Quy Lién két bon vi

BAO CAO PHIiBAO Hu‘s’M VA
TINH HINH THAY P61 DON VI QUY

vao ngay 31 thang 12 nam 2016 va cho nam tai chinh két thic cing ngay

Don vi: déng
Tong s6 phi bao hiém nép trong nam 81.421.880.472
Phi ca ban 67.344.900.472
Phi dong thém 14.076.980.000
Chénh léch giad mua ban (2.925.542.472)
Phi ban dau khau trir truéc khi dau tu vao cac Quy Lién két Don vi 6.062.845.000
Nam thi nhat 3.416.737.280
Nam thd hai 845.786.720
Nam thi ba 1.800.321.000
Tdng s6 phi bao hiém dau tu vao cac Quy Lién két Don vi 72.433.493.000

S0 du ngay 1thang 1nam 2016 S0 phat sinh trong ky S0 du ngay 31thang 12 ndm 2016
Quy S6 don S6 don S6 don
vi quy vi quy vi quy
(én 72.458.855.552  4.242.600 17.079 17.978 8.826.544.080 58.076  (*) (*) 81.285.399.632 4.300.676 18.90118.901
Bang
Quy
Phat  73.039.300.815 4.659.436 15.676 16.501 (888.709.707) (565.110) (*) (*) 72.150.591.108 4.094.326 17.62217.622
Trién
Quy
T::['g 194.890.136.220 13.188.698 14.777 15.555 6.647.602.369 (1.259.800) (*) (*) 201.537.738.589 11.928.898 16.895 16.895
ong

340.388.292.587 22.090.734 14.585.436.742 (1.766.834) 354.973.729.329 20.323.900
(*) Khdng dp dung

(dcsd'liéu trinh bay trén ddy duoc trich ra tir bdo cdo sodt xét do Cong ty TNHH Ernst & Young thurc hién vé tinh hinh hoat dong cia Quy Lién
két Bon vi cho nam tai chinh két thiic ngay 31/12/2016. Theo dd, bdo cdo sodt xét ndy da dugc (ng ty TNHH Ernst & Young chdp nhdn toan
phan va da dugc phdt hanh ngay 10/02/2017.
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BAO CAO TINH HINH TAI SAN
CUA CAC QUY LIEN KET DON VI
ngay 31 thdng 12 nam 2016

Don vi: dong

Tai san
Tién, cackhoan tuong
duong tién va tién gui
6 ky han
Tién mat va cac khoan
tuong duong tién
Tién gti c6 ky han
Danh muc dau tu
Trdi phiéu
Tang gid trdi phiéu chua
thuc hién
(6 phiéu niém yét
Tang gid ¢ phiéu chua
thuc hién
Tai san khac
Tong tai san

Tong ng phai tra

Gia tri tai san rong vao ngay

31thang 12 nam 2016

Gia tri tai san rong vao ngay

31thang 12nam 2015

Quy Can Bang

Quy PhatTrién  Quy Tang Trudng

Tong cong

34.351.631.212  14.090.703.593  16.166.343.371 64.608.678.176
11.138.272.949 5.335.918.887 8.872.531.654 25.346.723.490
23.213.358.263 8.754.784.706 7.293.811.717 39.261.954.686
192.807.913.037 101.513.994.635 222.618.696.779  516.940.604.451
72.779.251.831 19.916.506.550 11.706.935.071 104.402.693.452
4.917.113.044 1.353.245.902 800.692.602 7.071.051.548
92.461.881.009 64.389.482.170  168.334.396.444 325.185.759.623
22.649.667.153 15.854.760.013 41.776.672.662 80.281.099.828
5.317.621.525  3.285.968.703  7.711.819.803 16.315.410.031
232.477.165.774 118.890.666.931 246.496.859.953  597.864.692.658
(484.125.690) (250.231.562) (509.912.327)  (1.244.269.579)
231.993.040.084 118.640.435.369 245.986.947.626  596.620.423.079
208.493.836.359 114.535.602.350 233.729.806.707  556.759.245.416

(dc sd'liéu trinh bay trén ddy dugc trich ra tir bdo cdo sodt xét do Cong ty TNHH Ernst & Young thuc hién vé tinh hinh hoat
ddng ctia Quy Lién két Don vi cho nam tai chinh két thiic ngay 31/12/2016. Theo dd, bdo cdo sodt xét ndy da duoc Cong ty
TNHH Ernst & Young chdp nhdn toan phan va da duoc phdt hanh ngay 10/02/2017.
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BAO CAO THU NHAP VA CHI PHI
CUA CAC QUY LIEN KET DON VI
cho nam tai chinh két thic ngay 31 thang 12 nam 2016

Don vi: dong

Thu nhép
Phi bdo hiém dau tu vao cdc
Quy Lién két Don vi
Thu nhdp tir hoat dong déu tu
Thu nhdp ldi
(6'tufc duoic chia
Laitirhogt dgng mua bdn ddu tu chiing khodn
Chénh léch ddnh gid lgi chiing khodn
Thu nhdp khac
Tong thu nhap
Chi phi
Phi bdo hiém rii ro
Phi quan Iy quy
Phi hay bo hgp dong
Phi quan Iy hgp ddng va chi phi hoat dong dau
tu (phi ngén hang, dinh gid, philuuky,...)
Chi phi khac
Téng chi phi
Chénh léch giita thu nhap va chi phi
Thu nhap chua phan chia chuyén
tlf ndm trudc sang

Thu nhap phén chia
Cho Ch hgp dong
Cho Chi s¢ hitu (tdi da bdng vdi ty I phi qudn
1y quy)
Cho Chil s hitu (tuong ting vdi thu nhdp tir
quy mai)

Thu nhép chua phan chia chuyén

sang nam sau

22.689.598.000 11.877.283.000 37.866.612.000 72.433.493.000
27.572.191.327 16.954.012.344  40.473.526.129 84.999.729.800
7.493.144.448 2.095.986.758 1.391.859.248 10.980.990.454
4.007.142.772 2.871.474.169 7.737.474.475 14.616.091.416
5.784.912.270 3.723.455.383 10.440.899.054 19.949.266.707
10.286.991.837 8.263.096.034  20.903.293.352 39.453.381.223
616.908 225.301 3.244.161 4.086.370
50.262.406.235  28.831.520.645  78.343.382.290 157.437.309.170
(1.978.326.000)  (1.360.080.000)  (3.247.106.000) (6.585.512.000)
(4.512.114.606)  (2.382.423.258)  (4.985.406.971)  (11.879.944.835)
(19.386.682.000)  (20.083.653.000)  (55.757.575.000)  (95.227.910.000)
(664.692.844) (526.016.158)  (1.416.915.370) (2.607.624.372)
(221.387.060) (374.515.210) (679.238.030) (1.275.140.300)
(26.763.202.510) (24.726.687.626) (66.086.241.371) (117.576.131.507)
23.499.203.725  4.104.833.019  12.257.140.919  39.861.177.663
118.493.836.359 84.535.602.351  203.729.806.706  406.759.245.416

141.993.040.084  88.640.435.370 215.986.947.625 446.620.423.079

(dcsd'liéu trinh bay trén ddy dugtc trich ra tir bdo cdo sodt xét do Cong ty TNHH Emst & Young thuc hién vé tinh hinh hoat déng cia
Quy Lién két Bon vi cho nam tai chinh két thic ngay 31/12/2016. Theo dd, bdo cdo sodt xét nay da dugc Cong ty TNHH Emst & Young chdp
nhdn toan phdn va da dugc phdt hanh ngay 10/02/2017.
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Tinh hinh hoat dong dau tu va

loi nhuan cua

cac Quy Lién két Don vi

Muc tiéu cla san pham Bao hiém Lién
két Bon vi khéng chi cung cap cho khach
hang moét bao vé tai chinh tron dai trudc
rdi ro trong cudc séng ma con tinh linh
hoat trong viéc I1én ké hoach va hién thuc
héa cédc udc ma va nguyén vong tai chinh
clia ban than; va chung toi luén nang
niu nhiing uéc mo dé bang cach bao vé
nhing khoan vén dau tu va gia tang muc
lgi nhuan trong dai han cho khach hang.
Trén thuc té&, trong ndm 2016, thi trudng
c6 phiéu Viét Nam trdi qua nhiéu bién

dong bat ngd va ngay cang cho thay su
phan héa rd nét tiing ¢6 phiéu riéng [&. Vi
vay, viéc lya chon ¢6 phi€u dau tu déng
vai tro trong yéu trong chién lugc quan ly
danh muc cla chiing téi trong nam qua.
Két qua la chung téi da tiép tuc gia tang
gia tri tai san rong cla tat ca cac Quy Lién
két Don vij véi muc tang trudng Igi nhuan
trong nam 2016 cao han so véi mudc nam
2015 va 2014.
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Gia tri tai san rong.don vi

Ty suét sinh I&i

quy (d6ng) 1% Suli;ti sinh | ang nam () ké

31/12/2015 | 31/12/2016 tirkhi thanh lap
Quy Can Bing 17.079 18.901 10,7% 14,9%
Quy Phét Trién 15.676 17.622 12,4% 12,7%
Quy Tang Trudng 14.777 16.895 14,3% 11,6%
VN-Index 579,0 664,9 14,8% 9,2%

LOI NHUAN PAU TU CUA CAC QUY NAM 2016 VA KE TU KHI THANH LAP
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QUY CAN BANG

Quy dau tu Can Bang Manulife la Quy Lién
két Dan vi nham cung cdp su tang trudng
vén trong thdi gian trung va dai han. Quy
dugc thiét k& danh cho nhing ngusi c6
khuynh hudng dau tu dai han, chap nhan
nhimng dao déng vé gia tri clia cac khoan
muc dau tu nham dat dugc Igi nhuan trong
thai gian dai.

au¥ cAn siNG

>

«m“‘- -ﬂro

Rui ro & Loi nhudn khéng cao

Tang trudng vén ti trung han dén dai han;

Chap nhan dao déng vira phai vé gia tri cac khoan dau tu cta ho;

Dau tu tir40% dén 60% vao cé phiéu clia cac cdng ty dang hoat dong tai Viét Nam;
Tai san con lai sé dau tu truc ti€p hodc gian tiép vao trai phiéu, tién géi ky han hoac

cac céng cu dau tu khac.

CO CAUTAI SAN QUY CAN BANG
QUY CAN BANG
(31/12/2016) _ 18.901
20,000 16807 17079
18.000 15.398
16.000 12.920
14.000 1627 128 o
12.000
8.822
10,000 1 834
8.000
6.000
4,000
2.000
B (6 phiéu 49,6% N
) Phiey ® o® o 0 o N
® Trai phiéu 35,1% N 1 NesdeI 1\”” 4° 1\1 \1\ 1\1 l\1“
Thitrudng tiénté  13,3% RPN SNNGE NG AN AN T AN AR
Tién mat 2,0%

Gid tri tai san rong ctia mét don vi Quy Can
Bang tang tir 17.079 déng cudi nam 2015
Ién 18.901 déng tai thai diém 31 thang 12
nam 2016 (tang 10,7%). K& tur khi bt dau
thanh 1ap Quy tinh dén ngay 31 thang
12 ndm 2016, ty suat sinh 18i trung binh
hdang nam ctia Quy Can Bang dat 14,9%
cao hon so véi muc sinh 16i trung binh
cla chi s6 VN-Index 9,2%. Diéu nay cho

thay lgi thé ctia Quy Can Bang, dac biét la
hiéu qua cua viéc da dang héa danh muc
dau tu bang nhiéu loai tai san khac nhau
trong diéu kién thi trudng va kinh té noi
chung c6 nhiéu bién déng trong gan 9
nam vUa qua.
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QUY PHAT TRIEN

Quy dau tu Phat Trién ctia Manulife la quy
Lién két Don vi nham cung cap su tang
trudng von trong thaoi gian trung va dai
han. Quy dugc thiét ké danh cho nhiing
ngudi c6 khuynh huéng dau tu dai han,
chap nhan nhimng bién dong dang ké vé
gia tri ctia cac khodn muc dau tu nham
dat dugc lgi nhuan trong thai gian dai.

Qu¥ PHAT TRIEN

\

Rui ro & Loi nhudn tuong déi

Tang trudng vén tur trung han dén dai han;

Chap nhan su dao déng dang ké vé gia tri cac khodn dau tu cda ho;

Dau tu tir 50% dén 80% vao c8 phiéu clia cac cong ty dang hoat dong tai Viet Nam;

Tai san con lai sé dau tu truc ti€p hoac gian ti€p vao trai phiéu, tién géi ky han va céc

coéng cu dau tu khac.

CO CAU TAI SAN

QUY PHAT TRIEN

QUY PHAT TRIEN
(31/12/2016)
20.000 = 17.622
15 471 15.676
15.000
11181 11.313 11.576
9.584
10000 4 8488 5419
5.000 I I I
B (6 phiéu 67,6% 9 o 6
¥ Q N\ \> Ao y\
W Trai phiéu 18,8% o° '),\')p r),\'l'0 '7,\7' '),\7' '),\7p AT O '),\’1'0 2
o A o '1,\0 \\ \\\ ANV AN \\\ \ ANV AN \
Thij trudng tién té 9,8% 3\ X X
Tién mat 3,8%

Gid tri tai sdn rong ctia mét don vi Quy Phat
Trién tang tir 15.676 dong cudi nam 2015
lén 17.622 dong tai thoi diém 31 thang 12
nam 2016 (tang 12,4%). Muc tang trudng
nay c6 dugc dén tu ty sudt sinh 16i cao cua
danh muc dau tu ¢ phiéu trong nam 2016
dat 17,7%, bén canh d6 ty suat sinh |5i cla
danh muc dau tu trai phiéu va thij trudng

Bdo cdo thuong nién 2016 | 12

tién té lan lugt 1a 9,5% va 3,8%.

Ké& tu khi bat dau thanh lap Quy tinh dén
ngay 31 thang 12 nam 2016, ty sudt sinh
16i trung binh hang nam cta Quy Phat
Trién dat 12,7% cao hon so vdi muc sinh
161 ctia chi s6 VN-Index 9,2%.



QUY TANG TRUGNG

Quy dau tu Tang Trudng Manulife la Quy
Lién két Don vi nhdm cung cédp su tang
trudng vén trong thai gian dai han. Quy
dugc thiét ké danh cho nhiing ngudi
c6 khuynh hudng dau tu dai han, chap
nhan nhing bién dong 1én vé gia tri clia
cac khoan muc dau tu nham dat dugc lgi
nhuan trong thai gian dai.

QUY TANG TRUONG

0 P

Rui ro & Loi nhudn tuong déi

Tang trudng vén trong dai han;
Chap nhan sy dao déng cao;

Pau tu tlr 70% dén 100% vao c8 phiéu clia cac cong ty dang hoat dong tai Viet Nam;
Tai san con lai sé dau tu truc ti€p hodc gian tiép vao trai phiéu, tién goi ky han va cac

cdng cu dau tu khac.

CO CAU TAI SAN QUY TANG TRUGNG
QUY TANG TRUGNG
(31/12/2016) 18.000 - 16.895
16.000 - 14.634 14.777
14,000 4 13518
12.000 < 10.778 10.793 10.510
10.000 4 8.506 8.428
8.000 - 7.236
6.000 4
4,000 o
2.000 4
B C6 phidu 85,4% . ' . ) R ) . T 5 T 0 .
> P K
. IL?::S(!;; tién té §§of§ \3\06‘110\\\1‘2)?\1\ Q\Q\\l\ﬁ\\ Jls " \\1\”‘6\\\\1\ \\ \Q\\\m@ \\1\10\
Tién mat 5,3%

Gia tri tai sadn rong cia mét don vi Quy
Tang Trudng tang tu 14.777 dong cudi
nam 2015 1én 16.895 déng tai thai diém
31 thang 12 nam 2016 (tang 14,3%).
Day la Quy c6 muc tang cao nhat trong
nam 2016. Véi tiéu chi dau tu chdp nhan
nhing bién dong I6n vé gid tri cac khoan
muc dau tu nham cé co hoi dat duoc
Igi nhuan cao trong thdgi gian dai, Quy
Tang Trudng co ty trong dau tu cao vao
c6 phiéu (85% tai thdi diém cudi nam
2016). Quy Tang Trudng cé muc doé rdi ro
cao nhat va ty suat sinh 1&i phu thudc rat

nhiéu vao thj trudng c6 phiéu nén khi thi
trudng c6 phiéu ting, gia tri tai san rong
clia Quy cling sé tdng manh nhat.

K& tur khi Quy bat dau thanh lap dén
cudi nam 2016, thi trudng ¢ phiéu da
trdi qua su sut giam manh trong nam
2008 va 2011 nhung nhin chung Quy
Tang Trudng cing da mang lai ty suat
sinh 16i trung binh hang nam tuong déi
tot (11,6%), cao hon rat nhiéu néu so vai
muc sinh |&i trung binh hang nédm 9,2%
clia chi s6 VN-Index.
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VATRIEN VONG NAM 2017

Tinh hinh thi trudng nam 2016 va
trién vong nam 2017

1. THITRUONG €O PHIEU

Thi truéng ¢6 phiéu Viét Nam
nam 2016

Nam 2016 la mot nam tang trudng tich
cuc déi véi thi trudng ¢ phiéu Viét Nam.
Chi s6 VN-Index ch6t nam 2016 & muc 665
diém, tang 14,8% so v&i cubi nam 2015,
Tuy vay, két qua nay c6 dugc chl yéu dén
tU su tdng gia clia ting cd phiéu riéng lé
hodc ting nhom nganh, diéu nay cho thay,
su phan hoa trén thi trudng ngay cang ro
nét hon. Thém vao do, thi truong trong
nam trai qua khéng it bién dong va bat
ngd dén tir cac su kién nhu: bau ct Téng
théng My, kha nang thanh céng cta Hiép
dinh déi tac kinh té€ chién lugc xuyén Thai
Binh Duacng (TPP), su cang thdng ty gia
VND/USD, Cuc dy tr( lién bang My (FED)
tang lai suat va déng thai ban rong clia cac
nha dau tu nudc ngoai, da anh hudng tiéu
cuc dén tam ly chung cla thi trudng, nhat
Ia vao thdi diém nhiing thang cudi nam.

Bdo cdo thuong nién 2016 | 14

Vé mat dinh gia c6 phiéu, tai thai diém cudi
nam, chi sé gia trén loi nhuan P/E cua thj
trudng cé phiéu Viét Nam & muc 15,9 lan,
thap hon khi so sanh véi P/E clia cac nudc
dang phat trién trong khu vuc Déng Nam
A nhu Indonesia (24,2 1an), Philippine (18,7
lan), Thai Lan (16,7 1an), Malaysia (16,4 1an).
Diéu nay c6 nghia rang thi trudng cé phiéu
Viét Nam con ré tuong doi vé dinh gia so
véi thi truding ¢ phiéu clia cac nudc trong
khu vuc Déng Nam A,

V& ty trong phan b nganh trong VN-Index,
tai thai diém cudi nam 2016, nganh Tai
chinh va Hang tiéu dung van chiém ty
trong I6n nhat lan luot la 34,2% va 31,5%,
ti€p sau do la nganh Céng nghiép (11,3%)
va nganh Tién ich (10,1%). Co cdu nganh
nghé niém yét cang da dang cang mang
dén nhiéu ca hdi dau tu phong phu cho
nha dau tu.



Ty trong phan bé nganh so véi VN-Index
vao thoi diém 31 thang 12 nam 2016

Co cau nganh Danh muc dau tu VN-Index Do léch
Tai chinh 34,1% 34,2% -0,1%
Hang tiéu dung 26,0% 31,5% -5,5%
Cong nghiép 10,0% 11,3% -1,3%
Coéng nghé 5,7% 1,6% +4,1%
Tién ich 8,6% 10,1% -1,5%
Vat liéu 5,7% 6,6% -0,9%
Nang lugng 2,3% 1,0% +1,3%
Cham séc sutc khoe 3,8% 1,3% +2,5%

Nguén: Céng ty TNHH Quan ly Quy Manulife Viét Nam, Bloomberg

Trong béi canh thi trudng ¢6 phiéu nhiéu
bién dong trong nam, ching téi gilr ty
trong dau tu 16n nhat trong danh muc
vao nganh Tai chinh (bao gém Ngan
hang, Bat déng san, Bdo hiém va Dich
vu tai chinh) va khéng chénh léch nhiéu
so VGi ty trong phan bé cta VN-Index
(34,1% so vd&i 34,2%). Ty trong dau tu
clla nhdom nganh Hang tiéu dung dugc
chuing t6i duy tri @ muc cao thd hai trong
danh muc, mac du thdp hon so véi ty
trong phan bé cta VN-Index (26,0% so

Vi 31,5%) do mot s6 c6 phiéu mdi trong
nhém nganh nay niém yét vao thdi diém
cudi nam. Bong thai, chung toi tiép tuc
gilr ty trong dau tu cao trong nganh Céng
nghé va dau tu nhiéu hon trong nganh
Cham soc sutc khoe do cac nganh nay
van duy tri dugc téc do tang trudng loi
nhuan tét trong nam 2016. Bén canh do,
chding t6i ban ra cd phi€u mét s cong ty
trong nganh Céng nghiép, nganh Vat liéu
va nganh Tién ich do gia da tang cao dat
muc ky vong.

Danh sach 5 ¢6 phiéu cé ty trong dau tu cao nhat trong gia tri tai san
rong cla cac Quy tai ngay 31 thang 12 nam 2016

Tén Cong ty Ma CK

% Gia tri tai san rong

CONGTY CP SUA VIET NAM VNM 9,3% 12,7% 16,0%
NGAN HANG TMCP . . .

NGOAI THUGNG VIET NAM ves >3% 7:2% 1%
TONG CONGTY KHIVIETNAM | GAS 4,4% 6,0% 7,6%
TAP DOAN VINGROUP VIC 3,0% 41% 5,1%
CONGTY CP FPT FPT 2,9% 4,0% 5,0%

Nguén: Céng ty TNHH Qudn ly Quy Manulife Viét Nam

Bdo cdo thuong nién2016 | 15



Trién vong thi trudng cé phiéu
nam 2017

Kinh t&€ vi mé 8n dinh va tiép tuc phat
trién 1a nén tang cho su tang trudng thi
truong ching khodn nam 2017. Chung
toi tin rang nhiing yéu t6 sau day sé
giup cho kinh té€ Viét Nam tiép tuc tang
truéng cao: (1) Thu nhéap binh quan dau
ngudi gia tang cing nhu tang I&p trung
luu ngay cang nhiéu sé tiép tuc giup cai
thién sic manh tiéu dung néi dia; (2) V&i
xu thé& héi nhap va cac hiép dinh thuong
mai tu do c6 hiéu luc sé 13 nhan t6 mai
gitp thdc ddy nén kinh té€ ting trudng
va thu hut nhiéu hon dong vén FDI d6
vao Viét Nam; (3) Linh vyc san xudt néng
nghiép dac biét xuat khdu néng san ky
vong sé phuc hoi khi gid néng san va cac
hang hda khac cé xu huéng tang tra lai;
(4) N6 luc tai co cdu kinh t&€ dat nudc clia
Chinh pht thdong qua viéc cai thién moi
truong kinh doanh, nhiing chinh sach ho
trg cdng déng doanh nghiép, ddy nhanh
qué trinh co cdu lai cdc Doanh nghiép
Nha nudc, ciing sé dan phat huy hiéu qua
giup kinh té tang trudng.

Bén canh nhiing yéu t6 tich cuc, ching
t6i cling nhan thdy mot s6 rui ro. Cu thé,
lam phat va lai sudt c6 kha nang tang 1én
trong thdi gian téi sé lam gia tang chi phi
st dung ng cla cac doanh nghiép. Cac
chinh sach khé doéan clia tan Téng théng
MY, kinh t€ Trung Quéc gidm téc, Chau Au
bat 6n it nhiéu sé tac dong dén kinh té
Viét Nam. Su gidm gia déng ndi té clia cac
nudc trong khu vuc va viéc tang lai suat
clia Cyc du trr lién bang My (FED) sé tao
ap luc 1én ty gia VND/USD.

Tuy vay, trién vong kinh té véi nhimng gam
mau sang nhiéu hon va su tang trudng
xudt phat tur cac yéu té noi tai va nén
tang bén viing tao dung dugc trong ném
qua, ching téi tin rang nén kinh té sé
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tang trudng cao hon va thj trudng chiing
khoan ky vong sé ti€p tuc tang truéng
tich cuc trong nam 2017. Trong xu huéng
do, chung téi cho rdng cac doanh nghiép
thudc nhém nganh Hang tiéu dung, Ban
1&, Cong nghé, Dugc phdm, Cong nghiép
(nganh hau can, cdng bién) sé c6 nhiéu co
héi tdng trudng vé mat doanh thu va Igi
nhuan trong nam 2017, nhg hudng lgi tu
kinh té€ phat trién, su gia tdng stic manh
tiéu dung néi dia cling nhu bién chuyén
kinh té khi cac hiép dinh thuong mai cé
hiéu lyc.

Vé& mat dinh gi4, thi trudng c6 phiéu Viét
Nam con ré tuong déi khi miic P/E cta chi
s6 VN-Index thap hon so vdi thi trudng c6
phiéu cta cac nudc trong khu vuc va Igi
nhuén cla cac doanh nghiép vén héa I6n
van con nhiéu tiém nang tang trudng. Vi
vay, chi s& VN-Index véi muc dinh gia P/E
hién tai 15,9 lan van hap dan déi vai cac
nha dau tu trung va dai han.

Nhin chung trong ndm 2017, chidng t6i
nhan dinh véi nhiing diém sang t6i dan
xen thi trudng cd phiéu sé c6 su phan hoa
ré nét hon gilra cadc nganh hoac giira cac
c6 phiéu trong mét nganh dua trén nén
tang két qua kinh doanh vugt tréi trong
nam nay va c6 trién vong phat trién ré
rang trong cac nam sau. Do do, viéc lua
chon c8 phiéu dé dau tu sé gitt vai trd chu
dao trong chién lugc quan ly danh muc
clia Quy trong ndm 2017.



2.TH!TRU6NGTRA| PHIEU
Nguén cung trai phiéu

Téng khéi lugng trai phiéu phat hanh
trong ndm 2016 dat 319,7 nghin ty dong
va tang 22,4% so v&i nam 2015. Trong do,
trai phiéu Chinh pht c6 ty trong I6n nhat
vGi 88,1%, ti€p theo la trai phiéu dugc
Chinh phu bao lanh (10,8%) va trai phié€u
chinh quyén dia phuong (1,1%). Trén thuc
té, nhu cau tai dau tu clia cac ngan hang
tang cao khi khéi lugng trai phiéu Chinh
pht ddo han ndm 2016 I6n (khodng 150
nghin ty déng) va Kho bac Nha nudc
cling da tan dung diéu kién thi truong tét
dé phat hanh thém trai phi€u nham dap
Ung céc nghia vu trd ng.

Nhu cau trai phiéu

Trong ndm 2016, do toc d6 tang trudng
tin dung kha chdm va moét sé lugng 16n
trdi phiéu dao han yéu cau cac ngan
hang phai tai dau tu, cho nén nhu cau trai
phiéu tdng lén déang ké. Ngoai ra, chi phi
von thédp tu thi trudng lién ngan hang va
thi trudng mé da tao diéu kién cho cac
ngan hang tim kiém co héi dau tu vai
cac giao dich tréi phiéu. Do dé, cac ngan

hang da tich cuc tham gia vao thi truong
trai phiéu, dac biét 1a trong phan khuc
ngan han. Vé tréi phi€u dai han, nhu cau
trai phiéu dai han nhin chung tuong doi
6n dinh cho cac ky han 15 va 30 nam do
déi tugng tham gia chu yéu la cac cong
ty bao hiém.

Pudng cong lgi suat

DBudng cong lgi sudt trong ndm 2016 giam
va tré nén doc hon nha thanh khoan déi
dao trong hé théng ngan hang, lam tang
nhu cau trai phiéu va theo do6 day lai suat
xuéng, dac biét la d6i véi cac trai phiéu co
ky han ngan va trung han ma cac ngan
hang chd yéu ndm gid.

Chang t6i nhan dinh rang lgi suat tréi
phiéu sé dao déng & muc hién tai trong
nhing thang ti€p theo khi mot khoi
lugng I6n tréi phi€u Chinh phu dy kién
sé dao han trong nta dau nam 2017
(khodng 84 nghin ty dong, tuang duong
80% téng khéi lugng dao han ca nam),
dan dén nhu cdu tai dau tu cta cac ngan
hang cling sé tdng cao. Tuy nhién, trong
dai han, Igi sudt trai phiéu c6 thé sé tang
do ky vong lam phat cao hon, dp luc ty gia
va nhu cau tin dung tang cao.

8,0% DUONG CONG LOI SUAT

7,5%
7,0%
6,5%
6,0%
5,5%

—T12/2015

5,0% =——— T3/2016
4.5% ——— T62016
4,0% e T9/2016
3,5% == T12/2016
3,0% .
Tnam 2 nam 3 ndm 5nam 10 nam 15 nam

Nguén: Bloomberg
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DEN GIA TRI TAI SAN RONG

Nhan dinh thi truéng

Chang t6i nhan dinh nguén cung tréi
phi€u néi chung va trai phiéu dai han
noi riéng sé tang trong nhiing nam téi
do tinh hinh ngan sach hién hanh va ap
Iuc dao han trai phi€u Chinh phu. Du kién
khoi lugng trai phi€u do Kho bac Nha
nudc va cac ngan hang chinh sach phat
hanh moi ndm sé dao déng trong muc
250-270 nghin ty déng. Ngoai ra, vai khéi
lugng trai phi€u dao han trong ntia dau
nam 2017 I6n thi nhu cau trai phiéu cda
cac ngan hang du kién sé ting cao. Trén
€0 sG d06, loi suat trai phi€u du kién sé dao
ddéng & muc hién tai trong nhiing thang
ti€p theo va tang Ién trong nlfa cudi nam
2017 khi ky vong lam phat cing nhu mat
badng lai sut tdng cao hon.

3.THITRUGNG TIEN TE

Vi nguén thanh khodan doi dao trong hé
théng ngéan hang va viéc tin dung tang
truédng kha cham trong 3 quy dau nam
2016, mat bang lai suat duy tri tuong déi
théap trong quy 2 va quy 3 nho vao sy diéu
tiét thanh khoan théng qua nghiép vu
thj trudng ma& ctia Ngan hang Nha nudc
(“NHNN"). Trong quy 4, NHNN than trong
hon trong viéc diéu hanh chinh sach
tién té cta minh khi lai suat da tang tro
lai dudi 4p luc lam phét va ty gia. Trong
thdi gian tiép theo, ching téi du bao mat
bang lai suat trong nam 2017 sé cao hon
nam 2016 khi nhu cdu tin dung cao hon
va déng d6 la My manh lén.

C6 tiic va anh hudng cuia co tuc
dén gia tri tai sdn rong

Quy Tang Trudng, quy Phat Trién va quy
Can Bang la cac quy khong chia ¢4 tuic
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nén cac quy nay sé khéng phan chia cé
tuc cho cac Cha hop déng.
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