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NHAN PINH VA DU BAO THI TRUONG CHIEN LUQC GIAO DICH

VN-Index 1065.8 ¥2.2% VN30 1069.5 ¥23% HNX-Index210.0 ¥2.1% % Quy Nha dau tu nén tiép tuc quan sat dién bién cung cau
dé danh gia lai trang thai cta thi trudng.

1325,00

% Trang thai tich cuc hédm qua da chua thé gitp thi trudng ti€p tuc tang diém trong
phién ké ti€p. Cac chi s6 ma ctia vSi ddng thai tranh chap nhe quanh mdc tham chiéu. Tin higu kg thuat VN-Index

\ v ~N N by 7 s by 2 A ~ b A e by li ‘i“' 1275,00
Pa tang yéu dan va ap luc ban cang tr&d nén manh mé hon vao cudi ngay. Wy _ '
I*r

1250,00

% Véi dién bién lién tuc gidm diém cuda thi trudng chung, hdu hét cdc nhém nganh déu |,+“
dan danh mat sac xanh IGc dau phién. Nhom da gay suc ép I6n dén thi trudng nhu h
nhém Ngan hang, Vat liéu xay dung, Thép, Ching khoan, Héa chat... Chi c6 mot sé Khang o7 'I —
nhém nhoé nhu Cham séc stic khoe, Ban buén va Cong nghé tang nhe. ’ ’lﬂ +| I_ﬂ!l “

otry tt 107500

1065,84

i,
F++ | 1025,00
I' I

% Thi trudng tang diém bat thanh, dan suy yéu va lao nhanh vao cuéi phién giao dich. ' !TT +I }

Ngudng hé trg 1.070 diém cha VN-Index da bi xuyén qua, di kém vdi su gia tang clia ‘“ ' II'
khéi lugng khdp Iénh. Diéu nay cho thay trang thai ngan han cda thi trung van con ‘*
tiém an nhiéu ap luc cung va c6 rai ro phai lUi vé nhiing ving hé trg thap hon.

1000,00

975,00
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" 900:03

875,00
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% Du kién thi trudng sé tham do dong tién hé tro tai nén gia 1.050-1.065 diém cla VN- Xu hwong:
Index trong thai gian tai.
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Chiing khoan My va gia dau cung tdng manh sau danh gia ciia 6ng Powell vé
lam phat

Thi trudng ching khoan My tang diém manh trong phién giao dich ngay th Ba
(7/2) sau khi Chu tich Cuc Dy trir Lién bang My (Fed) Jerome Powell mét lan niia
nhan dinh rang lam phat da bat dau di xudéng. Gia dau thé ciing tang hon 3% nhg
mai lo vé lai suat diu di sau phat biéu ctia 6ng Powell. Xem thém

Trong nudc

Fed tang lai suat lan thi 8: Khdng dang lo ngai véi kinh té Viét Nam
NHNN sé tiép tuc chinh sach tién té chan chan, linh hoat nhung hiéu qua va kip thai
dam bdo muc tiéu kiém soat lam phat, 6n dinh gia tri déng tién, vi mé. Xem thém

Trong nudc

Thé khé trong diéu hanh chinh sach tién té

Nhan manh muc tiéu xuyén sudt la diéu hanh CSTT kiém soat lam phat, gop phan
6n dinh kinh té€ vi mo, tir nhiing kinh nghiém trong mét nam kho khan viia qua,
lanh dao NHNN cho biét, dé tré clia tac ddng lam phat nhap khiu déi véi nudc ta
con 16n, nén diéu hanh CSTT khéng thé chd quan véi cac rui ro nay... Xem thém

Trong nudc

Kinh té Viét Nam phat trién manh nh& su bling né cac xu thé ky thuat sé

Trong khi phan I6n thé gidi trai qua 'con gid' suy thoai, nén kinh té Viét Nam van
ti€p tuc phat trién manh mé, mot phan dén ti su bung né manh mé vé xuat nhap
khau va cac xu thé ky thuat sé tich cuc dang gép suc hé trg cac doanh nghiép via
va nhoé (SME) nang cao nang luc dé tang truéng bén viing. Pay la nhan dinh dugc
trang tin Fintechnews.sg dua ra trong bai viét méi day. Xem thém

DIEM TIN TUC MOI NHAT ’

Trong nudc

Ngan hang Nha nudc sé hop véi doanh nghiép bat déng san vao sang mai 8/2
Ngay sau cudc hop ngay 6/2, cuéc hop sang mai sé cé sy tham gia ctia lanh dao mot
s6 doanh nghiép, hiép hoi bat dong san. Xem thém

Trong nuéc

HoREA kién nghi hang loat giai phap "ciu" thi trudng bat déng san

HoREA kién nghi cho phép doanh nghiép bat dong san dugc tai ca cau khoan ng vay
tin dung dén han trong thai han 12-24 thang, gitt nguyén nhém ng va dugc vay vén
tin dung mdi c6 tai sdn bao ddm. Xem thém

Trong nudc

Chi phi dau vao ti€p tuc lam khé nganh dét may

Theo danh gia cla cac chuyén gia, trong nam 2023 nganh dét may Viét Nam van ding
trudc nhiéu kho khan thach thic khi phu thudc nhiéu vao chi phi dau vao, gia nhan
céng lao ddng va suy thoai kinh té. Xem thém

Trong nudc

Du béao thi trudng khoan dau khi nam 2023 [ky cudil: Gia thué gian khoan tai Viét
Nam

Trén co s& du bao clia Westwood vé gia thué va nhu cau thué gian khoan trong khu
vuc cung vdi chi phi nhién liéu, nhan céng, cac dich vu di kem trén thi trudng tang
cao... chuyén gia ctia Téng Céng ty Tham do Khai thac Dau khi (PVEP) nhan dinh: Gia
thué gian khoan tu nang tai Viét Nam c6 thé sé tang tir 10 - 30%. Xem thém
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https://vneconomy.vn/chung-khoan-my-va-gia-dau-cung-tang-manh-sau-danh-gia-cua-ong-powell-ve-lam-phat.htm
https://vietnambiz.vn/ngan-hang-nha-nuoc-se-hop-voi-doanh-nghiep-bat-dong-san-vao-sang-mai-82-20232721183080.htm
https://vietstock.vn/2023/02/horea-kien-nghi-hang-loat-giai-phap-cuu-thi-truong-bat-dong-san-4220-1037800.htm
https://vietstock.vn/2023/02/fed-tang-lai-suat-lan-thu-8-khong-dang-lo-ngai-voi-kinh-te-viet-nam-761-1037801.htm
https://thuongtruong.com.vn/news/chi-phi-dau-vao-tiep-tuc-lam-kho-nganh-det-may-97365.html
https://nangluongvietnam.vn/du-bao-thi-truong-khoan-dau-khi-nam-2023-ky-cuoi-gia-thue-gian-khoan-tai-viet-nam-30190.html
https://thoibaonganhang.vn/the-kho-trong-dieu-hanh-chinh-sach-tien-te-135940.html
https://baomoi.com/kinh-te-viet-nam-tiep-tuc-phat-trien-manh-nho-ky-thuat-so/c/44985264.epi

RONG VIET LICH SU KIEN BANG CHU Y TRONG THOI GIAN TOI '

Su kién trong nudc

Thai gian Su kién

Su kién thé gidi

Thoi gian

Quéc gia

Su kién

01/02/2023 Cong bd PMI (Purchasing Managers Index) 02/02/2023 Chau Au ECB cong bé chinh sach 1ai sujt va tién té
D2/0Z2zs (Bt @iy 5O Cep el e 02/02/2023 My Théng ké tén kho khi ty nhién cda EIA
16/02/2023 Péo han HDTL thang 2 (VN30F2302) ) T
. — 03/02/2023 My Cong bo ty 1é that nghiép
28/02/2023 Quy ETF Ishare MSCI co cau lai danh muc
03/02/2023 My Cong bé chi sé quan ly thu mua dich vy (PMI)
08/02/2023 My Théng ké tén kho dau thé cua EIA
09/02/2023 My Théng ké ton kho khi ty nhién ctia EIA
10/02/2023 Chau Au Cdng bé GDP thang 1/23
14/02/2023 My Coéng bé Chi s6 gia tiéu dung (CPI) thang 1/23
15/02/2023 Chau Au Cong bé Chi sé gia tiéu dung (CPI) thang 1/23
15/02/2023 My Cong bo doanh s6 ban |é thang 1/23
Sl..f kién thé’ gié.i 15/02/2023 My Thong ké ton kho dau tho cua EIA
Théi gian Quéc gia Sy kién 16/02/2023 My Chi S6 Gia PPI thang 1/23
01/02/2023 My Cong bé chi s6 quan Iy thu mua cong nghiép (PMI) 16/02/2023 My Thong ke ton kho khi turnhién cta EIA
01/02/2023 My Céng bé "Khao sat viéc lam va luan chuyén lao dong 20O el A A0 ST 6D dill SO PLAL BTG 222
(JOLTS) 22/02/2023 Chau Au Phién diéu tran bao cao chinh sach tién té
01/02/2023 My Thong ké ton kho dau thé cua EIA 23/02/2023 My Bién ban cudc hop FOMC va cong b6 s6 diéu chinh GDP
02/02/2023 My FED c6ng bé 1ai suat diéu hanh 23/02/2023 My Théng ké tén kho khi tu nhién va dau tho cha EIA
02/02/2023 Anh BOE cong b6 chinh sach lai suat va tién té 24/02/2023 My Cong bé chi so6 gia PCE thang 1/23



RONGVIET

SECURITIES

Tong quan buc tranh dao han trai phiéu nam 2023

CAU CHUYEN HOM NAY ’

Sau nhiing su kién thanh tra, ra soat thi trudng trai phiéu, bat dong san ciing nhu Nghi dinh 65/2022/ND-CP (stta d6i Nghi dinh 153/2020/ND-CP) c¢6 hiéu luc tir ngay 16/09/2022. Thi trudng

trai phi€u doanh nghiép chinh thic chiing lai sau giai doan phat trién manh mé 2018-2021.

Gia tri phat hanh méi (bang VND) nam 2022 chi dat hon 251 nghin ty déng (s6 liéu tir CBIS ngay 12/1/2023, gidm 65% so v&i nam 2021). Di kem véi dé la gia tri mua lai cling dat dinh véi hon
218 nghin ty déng (+51% svck, mua lai 39 nghin ty vao thang 12/2022), néi bat trong s6 d6 1a 2 nhém ngan hang va bat déng san vdi gia tri mua lai 1an lugt trong thang 12/2022 1a 21,9
nghin ty dong (+94% svck) va 7,5 nghin ty dong (+178% svck).

Mac du vay, gia tri con lai dSi véi trai phi€u ngan hang va bat déng san tinh tdi thai diém 12/1/2023 van la rat I6n véi gia tri 1an lugt 374 nghin ty dng (chiém 57% gia tri phat hanh) va 273
nghin ty dong (chi€ém 61% gia tri phat hanh). Ching t6i thay rang, ap luc ddo han déi véi 2 nhém nganh nay néi riéng va thi trudng trai phiéu néi chung van con kha I6n trong nam 2023. Vi
vay, nha dau tu cling can cha y t&i nhiing rdi ro tiém an dé c6 thé dua ra nhiing chién lugc dau tu phu hgp hon.

1.Tdng quan tinh hinh phat hanh trai phiéu cac nam

Hinh 1: Gia tri phat hanh cac nam (ty dong)

2008
2009
2010
201
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

3,000
32,350
58,686
47,380

151,435

280,136

251,427

436,132

708,261

Hinh 2: Lai suat phat hanh binh quan cac nam (%)

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

8.2%
7.8%
7.3%
8.2%
9.0%
9.6%

8.6%
8.0%

11.0%

11.2%

15.5%

18.0%

2009
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Hinh 3: Binh quan ky han phat hanh cac nam (Nam)

19.5%
Nguén: CBIS dit lieu ngay 12/1/2023
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2. Ap luc dao han toan thi truéng trong nam 2023

Hinh 4: Gia tri dao han cac nam (ty dong) Hinh 5: Gia tri luu hanh con lai ciia cac nganh (%) Hinh 6: Ky han con lai binh quan cia cac nganh (Nam)
44,957 700,000 B Gié tri con luu hanh (ty déng)  ® Gid tri phat hanh (ty déng) 443
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500,000
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.\Zzﬁ Nguén: CBIS, VBMA dit liéu ngay 12/1/2023

v/ Téng thé gia tri ddo han: Nam 2024 1a dinh diém clia s6 du dao han trai phiéu.
v’ Xét vé du ng trai phiéu con lai: Nhém ngan hang va bat déng san dang nam gilr sé du trai phiéu I6n nhat trong cdc nhém nganh.

v’ Xét vé mat gia tri ddo han: Trong nam 2023, nhém bat déng san va ngan hang cling la nhém ¢6 sé du dao han I6n nhat véi lan luot la 84,5 nghin ty déng va 38,5 nghin ty dong. Nam
2024, nhém ngan hang dan dau vdi gia tri han 118 nghin ty déng va bat dong san véi 83,4 nghin ty déng. Ap luc sé gidm dan ké tir ndm 2026 dé&i véi ca hai nhém nganh nay.

v’ Xét vé ky han binh quan con lai: Nhém bat ddng san nam trong top c6 ky han binh quan con lai tuong d6i thap véi 1,27 nam.
v Ap luc do han trong ndm 2023 sé dat dinh vao thang 9/2023 véi gia tri han 41,6 nghin ty déng. Cac thang con lai con gia tri dao han cao trén 20 nghin ty déng la thang 5,6,7 va 12.
v Nhom bat déng san co ap luc dao han cao ké tirthang 5/2023 va cling dat dinh vao thang 9/2023 véi gia tri hon 19.000 nghin ty déng.
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3.Nhém cac doanh nghiép cé gia tri dao han cao nam 2023

Bang 1: Nhém bat déng san toan thi truéng Bang 2: Nhém doanh nghiép niém yét trén san HOSE
- Tonggiatri(ty Thang dao han nhiéu - 5 1 . Gia tri dao han Phan nganh
Doanh nghiép déng) nhat Gia tri (VND) Ma chiing khoan (ty déng) (theo VBMA)
CONG TY €& PHAN TAP DOAN SOVICO 15,000 8 5,000 NVL 13,213 Tai chinh
CONG TY C6 PHAN TAP POAN AU TU AN DONG 14,969 9 14,969 ACB 6,300 Ngan hang
CONG TY €O PHAN HUNG THINH LAND 6,395 3 2,685 BID >:500 Ngan hang
N U A - VIB 5,330 Ngan hang
CONG TY €O PHAN DAU TU QUANG THUAN 4,950 7 3,450
" P — - VPB 5,150 Ngan hang
CONG TY €8 PHAN BAU TU KINH DOANH BAT BONG SAN S-HOMES 3,400 9 2,400 —
- SHB 3,550 Ngan hang
CONG TY €8 PHAN VINHOMES 3,361 5 3,361 VHM 3,361 Bt dong san
CONG TY CO PHAN DIA OC PHU LONG 3,200 8 1,800 VCB 3,000 Ngan hang
CONG TY CO PHAN SOVICO 3,000 7 2,000 HDB 2,650 Ngan hang
CONG TY CO PHAN BAT DONG SAN BNP GLOBAL 2,600 6 2,600 MSN 2,300 Khéc
CONG TY TNHH PHAT TRIEN BAT DONG SAN AN KHANG 2,480 12 1,480 PDR 2,234 Bat dong san
CONG TY CO PHAN PHAT TRIEN BAT DONG SAN PHAT DAT 2,234 12 1,086 STB 2,000 Ngén hang
CONG TY C& PHAN TAP DOAN FLC 1,550 12 1,550 LPB 1,800 Ngan hang
. . - MBB 1,631 Ngén hang
CONG TY CO PHAN HUNG THINH INVESTMENT 1,400 11 800 -
- - - - - - - —— FLC 1,550 Bat déng san
TONG CONG TY PHAT TRIEN DO THI KINH BAC - CONG TY CO PHAN 1,400 6 1,000 o 2
KBC 1,400 Bat dong san
CONG TY TNHH BAT DONG SAN DA LAT VALLEY 1,100 12 1,100 VDS 1325 T3i chinh
CONG TY €O PHAN SIGNO LAND 1,067 6 1,066 PAN 1135 Céng nghiép
CONG TY TNHH BAT DONG SAN VINH XUAN 1,000 7 600 VRE 1,050 Tai chinh
CONG TY CO PHAN BAT DONG SAN BIM 1,000 12 1,000 Nguén: Fiinpro, VBMA, CBIS dit liéu ngay 12/1/2023
CONG TY TNHH BAU TU BIA OC NOVA SAIGON ROYAL 1,000 0 1,000
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4. Panh gia chung

v" Chuing t6i danh gia rang, ap luc dao han déi véi trai phi€u va nhom nganh bat dong san van con kha lén trong ndm 2023. Trong béi canh mat bang 1ai suat huy dong cling da ngang bang
hodc trén mc lai suat thdi diém trudc dich. Ap luc duy tri Igi nhuan, ap luc thanh khodn hé théng ctia nhém ngan hang va cac yéu té ngoai cdnh khac c6 thé tiép tuc gay anh huéng tiéu
cuc téi nhém nganh bat dong san.

v' Tuy nhién, & chiéu tich cuc thi phia Co quan nha nudc ciing dang khan truong dé hoan thién, ban hanh Nghi dinh stia d6i, bé sung Nghi dinh 65/2022/ND-CP du kién c6 thé néi léng hoac
kéo dai mét s diéu khoan gitp cac Doanh nghiép chii ddng han trong viéc tai cdu trac ngudn vén. Ngoai ra, cac doanh nghiép van can tich cuc tim kiém cac nguén vén déi dao tur cac té
chiic quoc té khac.

v O géc nhin dau tu, chiing téi cho réng can danh gia ki cang nguén géc va muc do rii ro dé cé thé khdng hodng loan theo “tam ly dam dong’, déng thai cé thé ndm bét co hoi dé tich Ity
c6 phiéu t6t & nhiing thai diém phu hop.
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Panh gia két qua kinh doanh Quy 4/2022 médt sé nhém nganh

KQKD Q4/2022 Du phéng KQKD 2023
+/-% Doanh +/-% +/-% Nhan dinh Q4/2022 Trién vong 2023 Nhan dinh ky thuat
LNTT svck thu svck il svck
NGANH DET MAY
Quy 4/2022, doanh thu dat 430 ty dong (, -16% QoQ; -13%
svck) do khéi lugng don hang gidm sut khi cac thuang hiéu
d6i tac ha ké hoach don hang dé tiéu thu hang tén kho. Trong | . .. . 2 s < <
Q4 sgi tai ché déng goép vao 56,5% téng doanh thu. LNST sau ,’c\:ﬂg:;L;;a?uzyoiiilé:ak;acgnsge ;?ﬂl\(ﬁ:ﬂi tg(rj\g )
Igi ich CDTS dat 43 ty dong (-14% QoQ; -43% svck) do (1) hang sé tc“)"t lén trong nia cudi nsm 2023 Khi STK dang quay trd lai kiém,tra
lugng don hang gidm manh & ca 2 loai sgi tai ché va nguyén | |, Khich hang d3v duoc Iuond 16n hang t8n nén gia 24.3-27.65. C6 thé ky
STK | 430 | -13% | 49 | -9% | 43 | -43% | 2325 | 10% | 282 | 17% |sinh, va (2) chi phi thu& TNDN Q4/2022 cao hon Q4/2021 khi E";‘é NhS s 90,1 Cyhi e |éngké hoachgcuéi vong STK dugc hd trg tét khi
STK dugc héi t6 thué TNDN uu dai theo Nghi dinh T2/i023 & ch);y lai. K& hoach 2023 ctia STK nhu IUi vé ving nay va can bang
57/2021/ND-CP. Tuong Ung, bién Igi nhuan gép Q4/2022 dat sau: doanh tHu du Kién .dat 21493 ty dong tré lai trong thai gian téi.
14,9% (-0,3% svck) nhung bién lgi nhuan thuan dat 10.0% (- (+2[% svek), LNST dat 253 t d6ng (+!’S% svek)
5,1% svck). Q4/2022 da ghi nhan lai ty gid rong nhe (2,9 ty ! ’ ’
doéng -157% svck) so véi khoan 16 ty gia rong dang ké 13.3 ty
déng trong 9T/2022.
Quy 4/2022, doanh th}J dgt 1,51 5't)°/ d6n,g (-25% QoQ; +11% -trr’\cl)ggcozggg T;: ig:gha:gaoggn%;ui?r;sa Luc cung tai hé trg quanh 14.5
svck), duy tri tuong ddi t6i, dan dat la déi tac ghie”n luge DCL. huéng bdi nhiing khé khan chung. Chi bhl’ i tam thdi chua manh, (,:io do
Tuy nhién, LNST sau lgi ich CDTS dat 60.3 ty dong (-43% QoQ; vay sé tiép tuc anh hudng dén Idi'nhuén cta TNG \{5n con co hoi kiém tra
TNG 1.516 11% 73 -6% 60 -5% 6.338 -6% 274 -6% |-5% svck) do ddr:n hang giam m,anh so vGi qu,)’/ trudc va chi phi doanh nghiéb trong béi canh lai SuAt van dang can gan 16 trong thoi gian t6i.
1&i vay tuong doéi cao trong boi canh lai suat tang. Do do6 du & mic cao. Hién tai véi k& hoach 2023. doanh Tuy nhién rui ro suy yéu tré lai
bién LN gop dat 15.6% gir nguyén svck va tdng nhe +0.8% nahié daﬁ danh qi3 lai viee cho th 'é s s | €20 do lyc ban tai vung nay
QoQ nhung bién LN rong déu giam -0.7% svck va 0.7% QoQ. | N9NeP dang danh gia fai vie ue va st an dang hién hitu.
dung cho viéc di d&i chuyén may.
Quy 4/2022, doanh thu dat 1,141.4 ty déng (-30% QoQ; -12%
svck). LNST sau lgi ich CDTS dat 54.9 ty déng (-51% QoQ; -49% | Ky vong KQKD sé cai thién han trong 2023 nhg
svck) chl yéu do (1) don hang gidm dang k€ va (2) hiéu qud | tinh hinh don hang 6n dinh lai va chi phi
hoat dong & muc thap ctia SH10 (ti€p tuc 16 trong Q4). S6 Igi | nguyén vat liéu dau vao dan ha nhiét. Tuy | MSH dang Iti vé viing hé trg
nhuan nay cang kha gay bat ngd véi thi trudng, va thdp hon | nhién trong Q1/2023 ¢6 thé KQKD c¢é thé| kha manh gan 31.8. Tam thai
MSH 1.141 -12% 74 -44% 55 -49% | 5.146 -7% 361 7% | forecast ctia RV 10%. Chuing t6i cho ring sé can thdi gian dé | khéng qua khai sic so vai két thiuc Q3/2022. | c6 thé ky vong dién bién can
nha may SH10 c¢6 1ai va dat mic c6ng suit cao hon, nhat la | Cudi Q4/2022 s& cong nhan clia MSH 1a 9.449 | bang tai day trong thoi gian
trong boi canh nhu hién tai. So vdi két thic Q3/2022 thi cudi | ngudi, gidm -26% so véi Q3/2022 cing cho | téi.
Q4/2022 s6 cong nhan ctia MSH la 9.449 ngudi, gidm -26% so | thay DN dang khé khan vé don hang va dung
vGi Q3/2022 ciing cho thdy DN dang kho khan vé don hang va | viéc ma rong san xuat tai nha may SH10.
dumng viéc mé réng san xuat tai nha may SH10.
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SECURITIES

Panh gia két qua kinh doanh Quy 4/2022 mét sé nhém nganh
KQKD Q4/2022

™

Doanh
thu

937

+/-%
svck

13%

LNTT

+/-%
svck

154%

LNST

+/- %
svck

144%

Du phéng KQKD 2023

DLET]
thu

4.029

+/-%
svck

-7%

LNST

262

+/- %
svck

-6%

Nhan dinh Q4/2022

NGANH DET MAY

Quy 4/2022, doanh thu dat 940 ty déng (-23% QoQ, +14% so
vGi muic nén thap cuing ky), dén tir 3 mang chinh trong doé san
phdm may va sau dé la va vai, sgi. Chau My ti€p tuc I3 thi
trudng xudt khau 16n, chi€m khoang 40% trong co cau doanh
thu; ti€p dé 1a Han Qudc - dan dat chinh bai déi tac chién lugc
E-land, va Nhat Ban. LNST sau Igi ich CBTS Q4/2022 dat 59,6 ty
déng (-35%QoQ, +144% so véi mic nén thap Q4/2021) cha
yéu nhd (1) lugng don tédng nhe va (2) chi phi quan ly doanh
nghiép cdi thién hon.

NGANH F&B, BAN LE

CAU CHUYEN HOM NAY ’

Trién vong 2023

Doanh nghiép dang lam don hang cho Q1/2023
va lén ké hoach cho Q2/2023. Tinh hinh don hang
¢4 bi anh huéng nhung thi trudng Han Quéc van
6n dinh nhd su dan dat tu déi tac chién lugc E-
land. Dy an BBS TC1 (Tan Phu, TPHCM) dy an
dang chd hoan thién thu tuc xay dung, du kién
khoi cong trong Q1 nam sau. Dy kién vay 60%-
70%/ tbng ngudn vén dé tai tro.

Nhan dinh ky thuat

TCM dang giao dich gan hé
trg manh quanh 47 va hinh
thanh céc cay nén can bang
tai day. Do do, tam thoi c6
thé ky vong nhip héi phuc
sau khi nhip gidng co nay
két thuc trong thai gian
ngan sap téi.

VNM

15.069

-5%

2295

-15%

1.869

-15%

66.622

11%

11.427

34%

Doanh thu va lgi nhuan rong Q4/2022 cta VNM lan lugt dat
15.069 ty (-6,3% QoQ; -4,7% svck) va 1.869 ty (-18,7% QoQ; -
14,9% svck). Mac du ca doanh thu néi dia va nudc ngoai déu
gidm, doanh thu nudc ngoai ghi nhan muc gidm manh hon
v3i -19% svck, chli yéu do xuit khdu yéu. Bén canh dé, bién lgi
nhuan cling chua cai thién do VNM van dang st dung hang
tén kho gia cao da chét truge dé. Liy ké ca nam 2022, doanh
thu va lgi nhuan rong dat lan lugt 59.956 ty (-1,6% svck) va
8.516 (-19% svck).

Doanh thu dugc ky vong sé tang truéng duong
tré lai nhd 1) thanh céng cla cac diéu khoan
thuong mai méi thuc ddy doanh sé kénh truyén
thong (GT); va 2) pham vi pht song I6n hon trén
kénh thuong mai hién dai (MT). Lgi nhuan dugc
ky vong tang trudng hai chir s do VNM sé dua
nguyén vat liéu gia thap hon so v6i nam 2022 vao
st dung trong ndm 2023 (du kién ké tir Q2/2023).

Mac du da Ibi vé vung hd
trg 76 - 77 nhung déng thai
hé trg clia dong tién chua
du tét. Do vay, can tiép tuc
quan sat cung cau tai ving
hé trg nay dé danh gia
VNM, trudng hgp ti€p tuc
suy yéu thi vung hé trg
manh dang la viing 73.

MWG

30.588

-15%

933

-54%

619

-60%

140.144

5%

5222

27%

KQKD Q4/2022 ctia MWG thap hon nhiéu so véi k€ hoach bi
quan truéc dé da cong boé. Doanh thu dat 30,6 nghin ty déng
(-15% svck) va LNST 1a 619 ty déng (-60% svck). Téng doanh
thu ctia Thé Gigi Di Dong (TGDD) va Dién May Xanh (PMX)
gidm 26% svck trong khi BHX tdng nhe so véi Q3/2022.
Nguyén nhan dén ti nhu ciu dién may rat yéu trong cac
thang cudi nam. Dong thoi sales per store ciia BHX c6 cai
thién nhung thap hon ki vong. Ca nam 2022, doanh thu thuan
cGa MWG 1a 133 nghin ty dong (+9% svck) trong khi LNST |a
4,1 nghin ty déng (-16% svck).

Kha néng xu hudéng tiéu thu yéu sé tiép dién
trong Q1/2023 trudc khi c6 kha nang dan phuc
héi tr Q2/2023.

Sau khi vugt cadn 49 bat
thanh, MWG diéu chinh trg
lai. Hién tai, tin hiéu hé trg
chua rd rang nén can quan
sat thém tin hiéu hoé trg
hodc MWG Iui vé vung hé
trg 42.

12




RONGVIET

SECURITIES

Panh gia két qua kinh doanh Quy 4/2022 mét sé nhém nganh
Dy phéng KQKD 2023

KQKD Q4/2022
+/-% +/- %
svck S svck

LNST

+/-%

vck

Doanh

thu

+/-%
svck

LNST

+/-%

vck

Nhan dinh Q4/2022

CAU CHUYEN HOM NAY ’

Trién vong 2023

Nhan dinh ky thuat

PNJ 8.302 17% 591 6%

466

2%

34.059

1%

1.848

2%

NGANH F&B, BAN LE

Doanh thu thuan la 8,3 nghin ty déng (+18% svck) va LNST la
466 ty dong (+3% svck), luu y 1a nén Igi nhuan Q4/2021 cao
dét bién sau dich. Ca nam 2022, doanh thu thuadn cia PNJ la
33,9 nghin ty déng (+73% svck) va LNST la 1,8 nghin ty dong
(+76% svck). Doanh s6 ban lé thang 12 van kha viing, tang 8%
svck, tang 18% so véi thang trudc.

Trong trudng hgp nhu cau ban 1 trang suc tiép tuc 6n
dinh thi PNJ van duy tri tdng truéng lgi nhuan >10%
svck trong 2023.

PNJ diéu chinh nhanh
sau khi bj can tai viing
95. Hién tai PNJ da lui
vé gan vung ho trg 80
- 82, du kién PNJ sé
can bang tai viing nay
va c6 thé thé hoi ky
thuat dé kiém tra lai
ap luc cung.

FRT 8.458 0% 117 -72%

95

-72%

35.722

18%

422

8%

FRT céng b6 KQKD Q4 2022, vdi doanh thu dat 8,5 nghin ty
déng (-0,2% svck, +10% QoQ) va LNST dat 96,6 ty déng (-71%
svck, +13% QoQ). Trong d6, FPT Shop dat doanh thu 5,5
nghin ty déng (-23% svck, +5% QoQ) va LNST dat 80 ty dong
(-76% svck, -2% QoQ) trong Q4. Doanh thu giam manh tir mic
nén cao dét bién cia Q4/2021 va nhu ciu tiéu dung san
phdm ICT yéu trong Q4/2022. Bién gdp ctia FPT Shop ciing
gidm manh gan 200 bps svck. Ngoai ra, ldi sudt tang manh
cling gay ap luc 1én chi phi tai chinh clia cong ty. Péang cha y,
diém sang dé€n ti mang ban I& dugc, Long Chau trong
Q4/2022 dat doanh thu la 3 nghin ty déng (+109% svck, +19%
QoQ), va LNST la 16 ty déng (x6 lan svck, x3 lan QoQ). Bién
gOp mang dugc cling c6 cai thién khoang 100 bps svck.

Déi v6i mang ICT, doanh thu c6 thé chua khai sic
trong TH23 do nhu cau yéu, trong khi bién gop sé dugc
gilr & muc thap dé kich cau, do d6 anh huéng dén lgi
nhuan mang nay trong 2023. Tuy nhién, Long Chéau cé
kha nang ghi nhan muc 1ai tot trong 2023 ti tang s6
lugng clra hang va t6i uu chi phi. Do d6, lgi nhuan FRT
2023 c6 kha nang sé duy tri ngang muc cung ky.

FRT tiép tuc tdng gia
va vugt can 75, tuy
nhién ap luc cung cé
phan gia tang. C6 kha
nang FRT sé rung l3c
hojc diéu chinh dé
kiém tra lai vang 73 -
75.

MSN 20.643 -13% 903 -89%

447

-93%

81.902

7%

2.966

-17%

MSN dat doanh thu va Igi nhudn cét 16i Q4/2022 l1an lugt &
muic 20.643 ty (-2,8% svck) va 942 ty (-32,3% svck). Doanh thu
tang trudng am do MCH ghi nhan muic giam manh véi -16,5%
svck trong bdi canh lam phat ting dan dén stic mua yéu va
muic nén cao clia Q4/2021. LNST c6t 16i gidm manh do chi phi
lai vay tang cao.

Doanh thu ndam 2023 sé dat muc tang truéng moét chi
6, dugc thuic day bai cdc mang kinh doanh tiéu dung
va ban lé. Trong béi canh nhiéu déi thu giam quy mo
kinh doanh do lam phat gia tang, viec MSN mé& réng
manh mé sé gilp céng ty tang thi phan. Chang téi du
dodn Igi nhuan nam 2023 cta MSN sé phan hda, trong
d6, Igi nhuan cét 16i sé tang trudng hai chir s6, nhung
chi phi tdng manh sé lam gidm Igi nhuan rong. MSN sé
chiu chi phi 13i vay cao k& tir ndm 2023. Bang chiing 13,
coéng ty da huy dong khoan vay hgp von 600 triéu USD
(tuong duong 14.700 ty dong) véi lai suat va thoi han
lan lugt la 6,5%/ndm va 5 nam."

MSN nhin chung vén
trong vung tham do
91 - 106. Hién tai MSN
da Iui vé gan vung
bién dudi nén c6 kha
nang sé dugc hd trg
tai vung gén 91 trong
thoi gian téi va hoi
phuc tré lai dé tiép tuc
qua trinh tham do.
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RONGVIET CAU CHUYEN HOM NAY ’

Panh gia két qua kinh doanh Quy 4/2022 mét sé nhém nganh

KQKD Q4/2022 Du phong KQKD 2023
Doanh +/-% +/- % +/-% Doanh +/-% +/- % Nhéan dinh Q4/2022 Trién vong 2023 Nhan dinh ky thuat

D thu svck AT svck B svck thu svck ST svck

NGANH F&B, BAN LE

Doanh thu nam 2023 sé dugc thic ddy nhd san lugng
ban tang nhe va gid ban cao hon. Mac du HAX ty tin
rang doanh s ban hang trong nam 2023 sé tang lén
Doanh thu va lgi nhuan Q4/2022 dat 1,588 ty (-23% svck) va | khi ho da hgp tac véi cdc ngan hang dé chuén bj du dia
46 ty (-64% svck). Loi nhuan gidm manh do bién gép gidm | tin dung cho khach hang vay mua 6 t6, nhung ching
manh ti 9.6% xudng con 7.2%. K&t qud, doanh thu va lgi | t6i du doan mét cach than trong rang lai sudt tang sé
nhudn cd nam lan lugt dat 6,607 ty (+26% svck) va 245 ty | phan nao ngan can ngudi tiéu dung vay tién dé mua
(+49% svck). Trong nam 2022, HAX van chua ghi nhan thudng | nhitng hang hoa cao cap nhu 6 t6 hang sang. Hon 70%
tir téng cong ty Mercedes. khach hang ctia HAX mua xe trd gép. Lgi nhuan rong
nam 2023 du kién tang trudéng am do 1) tang trudng
doanh thu & méc mét chi s6; 2) bién Igi nhuan gop
thap hon; va 3) chi philai vay cao hon."

HAX bi can tai ving
MA(200) va Iui buédc.
Hién tai tin hiéu hé trg
chua ré rang va co6 rui
ro tiép tuc Ibi budc.
Can chg tin hiéu hé
trg tin cady hon hoac
HAX lui vé viing hoé trg
quanh 16.3.

HAX 1.598 -26% 59 -63% 47 -63% 7172 6% 236 -1%
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CO HOI DAU TU » Danh sdch CP c6 khuyén nghi tich cuc va ky vong tir 10% '

Sangiao . o .c, Vénhod Giéhiéntai Gidmuctiéu LNkyvong Tang truéng DT (%) Tang truéng LNST P/B
dich (nghintyd)  (VND) (VND) (%) 2021 2022F 2021 2022F 2021 Hién tai
HOSE DRC 2,6 22.100 31.000 40,3% 20,1 18,3 13,4 7,9 8,4 8,6 14
HOSE KDH 19,5 27.200 37.300 37,1% 17,4 25,7 4,3 20,0 17,8 14,7 1,7
HOSE MWG 66,9 45.700 61.900 35,4% 13,3 13,2 25,0 13,0 14,2 13,3 2,8
HOSE FPT 88,5 80.700 107.300 33,0% 19,5 19,0 22,5 31,8 20,8 13,6 4,2
HOSE PHR 5,7 41.900 54.000 28,9% 19,0 13,1 49,8 120,3 15,1 7,7 17
HOSE PNJ 27,3 83.100 107.000 28,8% 12,0 63,1 34 66,5 27,1 12,6 3,2
HOSE PVT 6,0 18.500 23.300 25,9% -0,2 23,0 0,5 29,4 8,9 9,3 1,0
HOSE BFC 0,9 16.550 20.800 25,7% 42,2 20,4 64,5 7,1 53 7,0 0,9
HOSE FMC 2,4 36.500 45.000 23,3% 17,8 17,1 18,1 22,6 8,5 6,9 1,2
HOSE VNM 159,0 76.100 93.800 23,3% 2,2 2,6 5,1 5,8 15,8 15,7 53
HOSE ACB 83,1 24.600 30.000 22,0% 29,7 17,6 25,0 46,8 8,6 6,0 14
HOSE MSH 2,5 32.900 40.000 21,6% 24,5 11,9 90,8 19,8 55 73 1,5
HOSE HDB 45,3 18.000 21.800 21,1% 21,6 30,5 42,5 34,4 7,7 43 1,2
HOSE DPR 2,3 54.500 65.800 20,7% 6,7 11,4 152,0 12,3 7,7 5,9 1,0
HOSE TCB 96,4 27.400 33.000 20,4% 37,1 16,8 46,4 194 5,5 5,0 0,9
HOSE LHG 1,1 22.000 26.400 20,0% 21,5 6,2 48,5 32,2 3,7 3,8 0,7
HOSE MBB 83,2 18.350 22.000 19,9% 35,0 18,0 53,7 42,2 6,9 4,2 11
HOSE HAX 1,0 17.750 20.900 17,7% 0,3 21,5 28,2 69,9 9,6 4,6 1,2
HNX TNG 16 15.000 17.200 14,7% 0,2 24,1 0,5 27,0 4,9 6,2 1,0
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RONG VIET CAP NHAT XU HUONG g

Xu huéng ngén han: Ml Tang Sideway M Gidm

VN-Index tang diém bat thanh véi dong thai than trong tai viing trén 1.090 diém. Thanh khoan tang so véi phién trudc, cho thay ap luc
08/02 cung gia tang tra lai va gay suic ép cho chi s6. Mac du ¢6 tin hiéu khéng t6t nhung VN-Index da ap sat nén hoé trg 1.050 - 1.065 diém. Du
kién VN-Index sé tham do dong tién ho trg tai ving nén nay.

DRC trong trang thai tham do tai ving 21.5 - 23.3 sau giai doan tang gia. Du kién DRC sé dugc hé trg gan vung 21.5 va héi phuc tré lai dé
tiép tuc qua trinh tham do.

NT2 van dang trong qua trinh tham do cung cau tai ving 27 - 31. Qua trinh nay c6 thé sé tiép dién trong thoi gian tdi trudc khi thé hién
dong thai tai tich lay hay phan phéi.

PNJ diéu chinh nhanh sau khi bi can tai vung 95. Hién tai PNJ da IUi vé gan vung hé trg 80 - 82, du kién PNJ sé can bang tai viing nay va co
thé thé hoi ky thuat dé kiém tra lai ap luc cung.

TCB van dang luéng lu tai ving 26 - 30. Du kién TCB sé dugc hé trg khi lUi vé gan vung 26 va hoi phuc tré lai dé tiép tuc qua trinh tham do.
VCB bi can tai ving dinh cii 96 va diéu chinh. Du kién VCB sé dao dong tai vung 88 - 96 trong thdi gian tdi trudc khi cé tin hiéu tai tich Gy
hay phan phdéi cu thé.

Mac du da lti vé ving hé trg 76 - 77 nhung déng thai ho trg ctia dong tién chua du tot. Do vay, can tiép tuc quan sat cung cau tai vung ho
trg nay dé danh gia VNM, trudng hap tiép tuc suy yéu thi viing hé trg manh dang la ving 73.
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THEO DOI KHUYEN NGHI g

wm e, i i, cits Gadngitd s Tamgti | NS
07/02 DPM 42.65 42.80 49.00 55.00 39.80 -0.4% -2.2%
01/02 DGC 55.60 60.00 70.00 79.00 56.80 56.80 -5.3% Catl1607/02 -4.1%
01/02 DTD 13.10 14.00 17.00 20.00 12.80 -6.4% -4.1%
31/01 VTP 26.70 29.00 35.00 41.00 26.90 26.90 -7.2% Cat16 03/02 -2.3%
19/01 BSR 16.00 15.50 18.00 20.50 14.40 3.2% -3.0%
19/01 CcTD 36.00 37.50 47.00 56.00 34.90 -4.0% -3.0%
04/01 VHC 67.00 71.30 83.00 920.00 67.30 67.30 -5.6% Cat16 02/02 3.2%
23/12 DPM 42.65 42.80 49.70 54.00 40.40 -0.4% 4.2%
15/12 PTB 44.75 42.70 50.00 54.00 40.20 40.20 -5.9% Catle27/12 -4.4%
30/11 TPB 24.40 21.10 24.00 27.50 19.90 22.90 8.5% bong 12/12 0.0%
30/11 PAN 15.70 15.20 17.50 19.50 13.90 15.85 4.3% bong 4/1 1.4%
29/11 CTi 12.50 11.65 13.00 15.50 10.50 7.3% 6.0%
28/11 ViB 23.05 18.50 21.00 23.50 16.90 20.75 12.2% Pboéng 19/12 6.9%
25/11 VCB 92.00 73.00 78.00 84.00 69.90 84.00 15.1% bong 02/12 14.0%
18/11 KBC 23.40 15.30 18.40 21.50 13.70 21.15 38.2% Pong 30/11 8.2%
Hiéu qua Trung binh 3.6% 1.4%

(*) Bién ddng VN-Index tinh tir ngdy Khuyén nghi dén ngay déng vi thé, lam co s& so sdnh hiéu qua khuyén nghi.
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RONG VIET COHOI DAU TU TRAI PHIEU DOANH NGHIEP ’

SECURITIES
1. San pham Trai phiéu CTCP Dich vu Giai tri Hung Thinh Quy Nhon 2. San phdm G6i Mua nam gilf 1 nam déi véi Trai phiéu CTCP Dich vu
kem goéi thanh khoan: Giai tri Hung Thinh Quy Nhon véi Suat sinh 16i 1a 10.4%/nam.
Théihan Suatsinh Igi (%/Nam) Ghi chu:
(Thang) (L IRGE: (T I T ML CEY M « Goi cd dinh: Rong Viét sé tim bén
Khéng ky han 2.00% 2.00% mua lagi Trdi phiéu vao mét ngay
1 7.60% 7.60% xdc dinh.
2 8.10% 7.80% « G6i linh hoat: Rong Viét sé tim
3 8.50% 8.10% bén mua lgi Trdi phiéu vao bat ky
4 8.80% 8.40% ngay nado theo nhu cdu cta Khdch
5 9.10% 8.70% hang.
6 9.40% 9.00%
7 9.50% 9.10%
8 9.60% 9.20%
9 9.70% 9.30%
10 9.80% 9.40%
11 9.90% 9.50%
12 10.00% 9.60%

(*) Trdi phiéu dugc dam bdo bdng BDS véi ty 1é dam bado hon 160% do VCB qudan ly.
(**) Sudt sinh lgi & bang trén la sudt sinh lgi thuc nhdn cda nha dau tu.

Quy Khdch hang vui ldng lién hé Nhdn vién quan ly tai khodn va cdc kénh sau dé duoc tu
vdn truc tiép hodic dé lai théng tin Réng Viét sé lién lac trong thoi gian sém nhat.

88)chatUragon €S +84 28 6299 2020 ] cskh@vdsc.com.vn
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Ha Ngi
CONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO '
Lau 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRHCM
© (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ (+84)2862917986 @ www.vdsccomvn
MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Téa nha Eurowindow

02 Tén That Tung, P. Trung Tu, Q. Bng Da, Ha Néi
© (+84) 24 6288 2006

@ (+84) 246288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP.NhaTrang, Khanh Hoa

@ (+84) 25 8382 0006

(@ (+84) 258382 0008

CHINHANH CAN THO

Tang 8, Toa nha Sacombank

95-97-99 V5 Vian Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kidu, Can Tha
@ (+84) 2923817578

@ (+84) 29 2381 8387

CHINHANH VONG TAU

Téng 2 VCCI Building, 6 155 Nguyén Thai Hoc,
P.7, Thanh phé Ving Tau, Tinh Ba Rja - Vang Tau
© (+84) 254777 2006

CHI NHANH BINH DUONG
Tang 3 Becamex Tower, s& 230 Dai 16 Binh Duong,

Binh Duong %@
Péng Nai
P.Phu Hoa, TP Thii D&u Mét, tinh Binh Duong @ Qu 9
[

© (+84) 27 4777 2006

CHINHANH PONG NAI
Téang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
P.Quyét Théng, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai CinTho

© (+84)251777 2006

@ Nha Trang

Ba Ria Viing Tau
TP. Hé Chi Minh

~

TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM '

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nhdm
dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn ching khodn cu thé nao. Cdc quan diém va
khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu
cdu, chién lugc va hodan cdnh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cdng y thuc ¢é
thé c6 cdc xung dét lgi ich anh huéng dén tinh khdch quan cda ban bdo cdo nay. Nha dau tu
nén xem bdo cdo ndy nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan
bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém déi véi toan bé hay bdt ky thiét hai ndao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi
viéc st dung toan b6 hodic tirng phdn théng tin hay y kién ndo cta ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cia ngudi phén
tich. Khéng c6 bat ky mét phdn thu nhdp nao clia ngudi phdn tich lién quan truc tiép hodc gidn
tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thdp tir nhiing nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdang nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cda ching téi ¢6 gid tri
dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay déi ma khéng can bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo ndy dugc giir ban quyén va la tai san cda Rong Viet Securities. Moi su sao chép,
chuyén giao hodic stia dbi trong bdt ky truong hop ndo ma khéng cé su déng y cua Rong Viet
Securities déu trdi ludt. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities.
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