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KINH TE VIET NAM

e Linh vuc cdng nghiép suy gidam trong hai thang dau nam nhung ky vong phuc héi trong céac thang tiép theo

e Doanh s6 ban |é tang cham lai va lam phat theo nam ha nhiét

e Trai phiéu doanh nghiép: Rui ro tich luy nhung da dugc ludng trudc

Kinh t& 2T2023: Am dam nhung khéng qua bi quan

e Linh vuyc cong nghiép suy giam trong hai thang dau nam nhung ky vong phuc héi trong cac
thang ti€p theo.

e Doanh s6 ban lé tang cham lai va lam phat theo nam ha nhiét.

e Trai phi€éu doanh nghiép: Rui ro tich luy nhung da dugc ludng trudc.

Linh vuc cdng nghiép suy gidam trong hai thang dau nam nhung ky vong phuc héi trong cac
thang tiép theo

Theo s6 liéu ctia TCTK, hoat ddng san xuat cdng nghiép thang Hai van kha am dam vdi chi s6 san
xudt toan nganh cédng nghiép chi tang 3,6% so vdi cling ky, trong khi chi sé SXCN thang 1 dugc
diéu chinh giam tir mdc am 8% xudéng am 14,9%. Riéng hoat dong san xuat linh vuc cong nghiép
ché& bién, ché tao tang 3,3% so vdi cung ky. Tinh chung hai thang dau nam, san xuat con nghiép
ghi nhan muic gidm 6,3% so véi cung ky. Nhu vdy, nam 2023 ddnh dau nam chi sé SXCN trong hai
thang dau nam tang trudng am trong suét giai doan 2013-23. Hau hét cac nganh céng nghiép
déu tang trudng am trong hai thang dau ndm, nhiing nganh suy gidm manh gém dét may, thép,
dién thoai va 0 t6; ngugc lai, san xuat xang dau va bia tang kha cao so véi cing ky nam 2022.

Chi s6 PMI thang 02/2023 cho thay tuang lai hoat déng san xuat cong nghiép c6 thé kha quan
han trong cac thang tai khi don hang da tang trd lai 1an dau tién sau 4 thang sut giam. Pang chu
y, muc ting don hang méi |a manh nhat ké ti thang 08/2022 va don hang xuat khau tiép tuc cai
thién thang thu hai lién ti€p cho thdy nhu cau thé giGi déi v6i hang xuét khau dang phuc héi.
Doéng thai, san lugng dau ra tang nhe vai mic tang san luong tap trung & san xuat hang hoa co
ban nhu may maéc thiét bi, phu tung, v.v... Theo dd, chi s6 PMI phuc héi manh 1én 51,2 diém tu
muc 47,4 diém cha thang 01/2023.

Su phuc héi ctia chi s6 PMI ctia Viét Nam cling nam trong xu hudng chung cla thé gidi véi chi sé
PMI toan cau phuc héi tir muc 49,1 diém trong thang 01 1én 50 diém trong thang 02. Ca s& dang
sau su phuc héi theo danh gia cta S&P Global la do Trung Quéc mé cla trd lai. Trong thang
02/2023, chi s6 PMI linh vuc sén xuat ctia Trung Quéc ting lén 51,6 diém, muic cao nhat ké tirthang
06/2022. DU vay, trong xu hudng phuc héi chung clia nhu cau thé gidi, viéc san xuat & thi trudng
Trung Quéc tang téc c6 thé khién gia ting &p luc canh tranh v6i hang xuat khiu cla Viét Nam.
Trong thang 02/2023, chi s6 PMI dan hang mai cia Trung Qudc tiang téc l1én 54,1 diém, muc cao
nhat ké ti thang 09/2017 trong khi don hang xuat khiu dat 52,4 diém, muic cao nhat ké tir thang
03/2011.
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Hinh 1: Ting trudng san xuat céng nghiép va PMI
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Hinh 2: Dién bién chi s6 PMI toan cau
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Hinh 3: Doanh thu ban Ié hang hoa va dich vu
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Doanh sé ban lé ting chadm lai va lam phéat theo ndm ha nhiét

Doanh sé ban |é& hang hod va dich vu trong thang 02/2023 gidm tir do hiéu (ing sau Tét, muc gidm
so V@i thang trudc la 6,0%, trong d6 ban |é hang hod gidm 6,7% va ban 1é dich vu gidm 3,3%. So
vGi cing ky, doanh s6 ban & hang hoa va dich vu van tang trudng 13,2%, tuy nhién mdc tang nay
thap hon déang ké so véi miic tang xap xi 20% trong thang 1. Xu hudng tang truéng cda linh vuc
tiéu dung clng cho thay tang trudng tiéu dung cta Viét Nam dang gidm nhanh tir vung dinh vé
muc tang trudng binh thudng sau khi hiéu ting mic nén thap do Covid-19 gay ra bién mat. Tang
trudng doanh thu ban 1é sau khi loai trir yéu t6 gia udc dat 9,2% trong 2 thang dau nam, cao hon
dang ké so v6i muic ting trudng am 1,1% clia cung ky ndm 2022. Diéu nay déng nghia vai khu vuc
tiéu dung ndi dia van sé la dong luc cho tang trudng GDP trong quy /2023,

Xét theo nhém hang, tang trudng doanh thu bén | dich vu du lich va dn uéng, luu tru ting cao
nhat, 1an lugt 1a 124,4% va 31,6% so vai cling ky trong hai thang ddu ndm 2023. Mic tang trudng
cao thi ba thudc nhom dét may, tang 18,4% so vGi cling ky. Doanh thu ban I& thuc pham ting
12,5%, trong khi ban 1& hang lau bén nhu hang gia dung hay phuong tién di lai tang kha thap, lan
luot 1a 4,0% va 3,4%. Khach quéc té dén Viét Nam trong thang Hai tang 7,1% so vdi thang trudc,
trong d6, khach dén tir Trung Quéc c6 su phuc héi dang k&, gap 3,5 lan so véi thang Mot.

Hinh 4: Dién bién lam phat cua Viét Nam
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
Chi s6 gia tiéu dung trong thang 02/2023 cho thdy lam phat ctia Viét Nam c6 thé da lap dinh va sé
ha nhiét trong cac thang tiép theo trong bdi canh gia hang hoa thé gigi bién déng tang viia phai
sau khi Trung Quéc md clia trd lai va kich ban tang gia dién sap t6i sé can nhac ca tadc déng dén
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viéc 8n dinh lam phat. Chi s6 lam phat chung ting 0,45% so véi thang trudc vdi hai mat hang
ddéng gdp chinh vao muic téng chi sé CPI la nha & & VLXD (+1,8% so véi thang trudc) va giao thong
(+2,1% so véi thang trudc). Trai lai, gia ca nhiéu hang hoa tiéu dung da ha nhiét sau Tét nhu thuc
phdm (-0,17%), d6 udng (-0,12%), dét may (-0,08%). Vé viéc diéu chinh gia dién, EVN da dua ra tinh
toan néu tinh di ty sudt Igi nhuan 3% va cac khoan chénh léch ty gia nam 2019-22 thi gia ban
dién c6 thé tang tir 15,9-20,3% lén 2.162-2.243 dong/kWh. Néu dugc phép tinh ca khoan 16 clia
nam 2022, gia bén & dién binh quan c6 thé tang dén 26,2% lén 2.357 déng/kWh. Trudc do, ngay
03/02/2023, khung gia dién mgi da dugc Chinh phd ban hanh véi muc téi thiéu 1a 1.826,22 déng
va téi da la 2.444,09 déng/kWh, tang lan lugt 13,7% va 28,2% so véi khung gia dién ca. Gia ban lé
dién binh quan hién tai dang la 1.864 déng/kWh, chi cao haon 2,1% so vdi muc ti thi€u cia khung
gia mdi. Tinh toan cGia EVN cho thay ap luc tang gia dién la kha can ké va khung gia mdi cling la
tién dé dé chuan bi cho viéc tang gia dién. Theo quyét dinh 24/2017/QD-TTg vé co ché diéu chinh
muc gia ban lé dién binh quan, ching téi ky vong viéc diéu chinh gia ban dién sé chia thanh dot,
16 trinh tang tirng dot cé thé tir 5-8% va thai gian diéu chinh cach nhau téi thiéu 6 thang.

Trai phi€u doanh nghiép: Rui ro tich luy nhung da dugc luéng trudc

Nhu ching t6i da dé cap trong Nhat ky chuyén vién ngay 27/02/2023, NHNN da c6 dong thai rat
rong kha manh trong thang viia qua véi quy mé hat rong xdp xi 198 nghin ty dong. Trong do,
khoang 83.200 ty dong tin phiéu dang luu hanh c6 ky han 91 ngay, d6ng nghia véi viéc mot lugng
tién 16n dugc rat ra khoi hé thdng ngan hang va ky vong sé dugc bom tré lai vao nlia cudi thang
05/2023. Bong thai diéu hanh cung tién trong thang qua ctia NHNN xuat phat ti mot s6 nguyén
nhan gobm: 1) tang trudng tin dung thap vao dau nam, 2) lai suat cho vay qua dém lién ngan hang
gidm manh va 3) NHNN tich cuc diéu tiét dé (ng phé vdi bién dong tang lai suat cta Fed, va cling
c6 thé 1a 4) mot chudn bi nguén thanh khoan dé tng phé véi rii ro &p luc dao han tréi phiéu
doanh nghiép (TPDN) sé tdang manh tu sau thang 05/2023.

Theo udc tinh clia ching t6i, quy mé TPDN trong nam 2023 udc tinh khoang 290 nghin ty dong,
diém rai cla ap luc trd ng sé roi vao giai doan thang 05-09/2023 va thang 12/2023. Riéng dé&i vai
linh vuc bat dong san va xdy dung, quy md TPDN dao han trong nam 2023 la khoang 145 nghin
ty dong, trong dé &p luc trd no 1a khodng 85 nghin ty dong trong giai doan dinh diém ti thang
05-09/2023. Trong hai thang dau nam 2023, viéc phat hanh TPDN kha am dam, chi c6 Son Kim
Land va CTCP Pau tu Phan Vi 13 hai doanh nghiép phat hanh thanh céng véi téng gia tri phat
hanh tuong (g la 500 ty dong va 110 ty déng, véi muc l&i suat lan lugt la 13,5%/nam va
10,5%/nam.

Quy mé mua lai trudc han TPDN trong hai thang dau nam la khoang 15 nghin ty déng, tang
khodng 56% so vGi cung ky. DU vay, viéc mua lai trudc han cla céc té chic phat hanh TPDN c6
phan chiing lai so véi giai doan ndia cui ndm 2022. Téng gié tri TPDN mua lai trudc han tur dau
nam 2022 dén nay la 235 nghin ty déng, trong do, 48% quy mé mua lai thuéc nhém tai chinh
(ngan hang, chiing khoan, dich vu tai chinh, ~112 nghin ty déng) va 30% thudéc nhom bat dong
san va xay dung (~70 nghin ty déng).

RUi ro khéng thanh toan dugc ng géc va 1ai TPDN cla céc té chiic phéat hanh da boc 16 rd hon
trong thgi gian gan day. Trong hai thang dau nam 2023, cé khoang 22,8 nghin ty dong TPDN dao
han, tuy nhién, théng ké ctia HNX cho thdy c6 khoang 13 doanh nghiép cham thanh toan géc va
lai trai phiéu v&i quy mé phat hanh khoang 3,8 nghin ty dong. Luy ké tir thdng 9/2022 dén nay, cé
khoang hon 60 doanh nghiép céng bod cham tra 1ai va ng goc tréi phiéu, phan I6n tap trung vao
nhom doanh nghiép bat déng san va xay dung. Trong boi cdnh nang luc tai chinh va tinh hinh
kinh doanh ctia nhém doanh nghiép nay chua cé clra sang dé cai thién, ching t6i cho rang van
dé vi pham trong nghia vu trd ng déi véi trai chii c6 thé sé gia tang trong thdi gian t&i. Tuy nhién,
rti ro nay ky vong sé tap trung & linh vuc bat déng san va xay dung.

Nhin chung, van dé kho khan cua thi trudng TPDN d6i véi NDT hién nay da khéng con mdéi, ching
t6i cho rang viéc c6 thém nhing t6 chic phat hanh khéng hoan thanh nghia vu vai tréi chd la
dién bién c6 thé ludng trudc. Ngoai ra, mic du ban chat khé khin cua thi trudng TPDN chua dugc
thao g6 nhung ching t6i ky vong rdi ro nay sé khéng bi th8i phéng 1én trong thdi gian téi khi
doanh nghiép cé nhiing gidi phap dam phan va thu x&p vdi trai chi sau khi nghi dinh 65 dugc siia
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déi. Cung véi d6, quy mé TPDN dao han da gidm manh nhd hoat ddng mua lai tréi phiéu truéc
han, rdi ro mat kha nang thanh toan dang dugc tich luy va béc 16 dan nhung & muc du bao dugc
khi xét vé quy mo, TDPN ddo han ctia nhom BDS & XD chiém khoang 1,2% quy mo tin dung toan
hé théng. Rui ro mat kha nang thanh toan lay lan sang cac khoan ng vay ngan hang ctia doanh
nghiép BDS & XD noi riéng va cac linh vuc khac cling 1a mét van dé can luu tam. DU vay, ching toi
cho rang xac suat xay ra va tac déng cua rai ro nay chua thuyc su ré rang.

Hinh 5: Luong TPDN déo han trong nam 2023 theo nganh Hinh 6: Luong TPDN mua lai truéc han theo nganh
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KINH TE THE GIOI

e Thitrudng trai phi€u thé gi6i

Thi truéng trai phiéu thé gisi

Sau khi Nga xam lugc Ukraine, viéc ndm gilr tréi phiéu Trung Quéc clia cdc nha dau tu Hoa Ky da
su sut giam nhanh chong (Hinh 1). Mdic giam ndm git trai phi€u Nhan dan té (RMB) cla cac nha
dau tu Hoa Ky 16n hon nhiéu so véi muc gidm ndm giti trai phiéu cda céc thi trudng mdi néi (EM)
va chau Au. Piéu nay cho thdy dong vén rat ra khoi trai phi€éu bang Nhan dan té khéng chi bi dnh
hudng bdi rui ro thi trudng, rai ro chudi cung ting hang héa hodc lgi suat, ma con tré nén dé bi
anh hudng béi rui ro chinh tri.

Hinh 7: Ty 1&é ndm gii trai phi€u nuéc ngoai ciia nha dau tu Hoa Ky (thang 1 ndm 2022= 100,
UsD)
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Gan day, lgi suat trai phiéu toan cau giam nhung dudng nhu da cham day (Hinh 2 & 3).

Hinh 8: Loi sudt trai phiéu toan cau, %
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Hinh 9: Lgi suat trai phi€u 10 nam caa My, %

FRED 244 — Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for the United States

17.5

15.0

125

10.0

Percent

7.5

5.0

2.5

0.0
1965 1970

Nguédn: Federal Reserve Bank of St. Louis

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Lgi suat trai phi€u dét nhién dugc ban tan nhiéu trd lai. Vi trai phiéu thudng it dugc cac nha dau
tu hi€u ré hon so vai c8 phiéu, nhiéu ngudi khong biét day la diéu tot hay diéu xau.

Nhin bé ngoai, lgi sudt tang co vé tich cuc & chd nhiing ngudi ndm gil trdi phiéu dugc tra nhiéu
tién hon. Nhung trong thai dai lam phat tang cao va bat 8n kinh té, khdng c6 gi la hoan toan nhu
vé ngoai cla né.

Gia trai phi€u gidm ham y lgi suat trai phiéu cao hon va ngugc lai. Déi vai trai phiéu, lgi tic va gia
thay déi lién tuc theo gi& va theo ngay.

Phan "c6 dinh" cla "thu nhap c6 dinh" dé cap dén lai coupon chi khéng phai lgi sudt — néu toi
mua trai phi€u chinh pht c6 thai han 5 nam, téi sé nhan lai dugc sé tién tuong duang véi thu
nhap trong khoang thgi gian d6, nhung gia va Igi suat clia trai phiéu d6 sé dao déng trong 5 nam
nay. Tat nhién, t6i sé nhan lai khoan dau tu ban dau cia minh néu t6i gitt nd trong 5 nam. Va dé
[& mot stc hdp dan I6n d8i véi cac nha dau tu trai phiéu hon la ¢é phiéu, noi su bao toan vén
khéng dugc dam bao.

C6 nén mua tréi phiéu bay gio?

Du vay, c6 mot chi "néu" I6n ham y trong viéc mua trai phiéu. TS chiic phat hanh, cho du la chinh
phu (dia phuong/quéc gia) hay céng ty, can duy tri hoat déng kinh doanh hodc khéng vé ng dé
ti€p tuc trd thu nhap cho nha dau tu. C6 mét thé gidi khac biét gilra viéc mua trai phiéu do chinh
pht Thuy Si phat hanh, noi cé xép hang tin nhiém "AAA" cao nhat tir S&P, va mét cong ty cong
nghé mai dang c6 huy dong vén.

Bat ky t6 chiic nao ban trai phi€u cho ban déu muén hoan thanh nghia vu thanh toan nhung cé
thé khéng thuc hién dugc vi té chiic d6 gap rac réi vé tai chinh. Diéu nay it xay ra d8i vai trai phiéu
chinh ph(, déc biét 1a nhiting chinh phd kiém soat tién té cla chinh ho, nhung n6 van xay ra, dac
biét [a & cac thi trudng méi néi.

Tai thai diém viét bai, 1ai suat trai phiéu 10 ndm ctia Thuy Sila 1,29% nhung cda Brazil 1a 12%. Thi
trudng khong noi rang Brazil sap v& ng, nhung diéu nay ¢ nhiéu kha nang xay ra hon Thuy Si
(chénh léch lgi suat cling tinh dén lai suat va lam phat, nhiing diéu nay sé dugc dé cap & phan sau).

Cudc khiing hodng ng ctia Khu vuc déng tién chung chau Au c6 thé 1a mét ky dc xa voi doi voi
nhiéu nha dau tu, nhung né cung cdp Mot trudng hop dién hinh vé Igi sudt cao phan anh rui ro.
Ng ctia Hy Lap c6 thai diém Igi sudt gan 30% - va qudc gia nay da vé ng, phai tim dén Quy Tién té
Qudc té dé dugc clu trg (Trai phi€u 10 ndm cha Hy Lap hién c6 ai suat khodng 4,75%). Cac nha
dau tu véi muc 1ai suat d6 hoac la rat diing cdm hodc la rat ngu ngéc.

Cling vdi viéc bu d3p cho cac nha dau tu vé rui ro cao han, Igi suat cao c6 thé khién ngudi mua
phai can than. D6 chic chén la trudng hop cda thi trudng trai phiéu doanh nghiép, nai cac cong
ty c6 x€p hang tin dung kém hon (phat hanh “trai phiéu rac”) can dua ra muc lgi tlic cao hon dé
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cam do cac nha dau tu chap nhan rai ro cao hon. Trong diéu kién kinh té tét, ty 1& vé ng thudng
thap va thi trudng cé thé dinh gia rai ro qua cao, vi lgi ich clia nhiing ngudi san lung lgi nhuan.

Lgi tic tdng 1&n vi cac nha dau tu bén trai phiéu, ddy gia clia ching xuéng. Diéu dé c6 thé cho
thdy su mat niém tin vao tinh hinh kinh t& hodc chién lugc kinh doanh cla té chic phéat hanh,

Clng nhu rui ro, lgi suat trai phiéu chinh pht cho chiing ta biét vé ky vong lam phat va lai suat.
Chuing ta hién dang s6ng trong thai dai lam phat cao. Lai suat da tang manh, dac biét la & Hoa Ky,
nai Cuc Du trit Lién bang da thuc hién nhiéu dot tang lai suat.

Trong lich strkinh t€, cac giai doan lam phat gia tang dugc cho la khéng tét cho trai phi€u: cac dot
phat hanh mdi phai dugc dinh muic Igi suat cao hon dé canh tranh vdi cac tai sén "khéng rdi ro"
khac nhu tién mat. Va lai suat tdng nghia la lgi suét trai phiéu c6 thé trd nén kém canh tranh hon
rat nhanh.

Diéu nay dat cac nha dau tu, ngudi tiét kiém va ngudi nam gilt khoan ng thé chap vao tinh thé
nao? R rang, ching ta da ra khdi thai ky bat thudng khi cac nha dau tu trd tién cho chinh phu dé
s& htu trai phiéu ctia ho. NG cia Duc va Nhat Ban c6 thai diém dua ra lai sust am. Khoang thai
gian d6 khéng phai 1a thai gian t6t dé€ trd thanh ngudi mua trai phi€u mdi. Gia ting va Igi suat &
muc thap.

Do dong tién c6 thé du doan va rii ro thap hon - dac biét 1a d6i véi nhiing quéc gia nhu Thuy Si
- ho dudng nhu cé khé nang la diém dén an toan trong nhiing thai diém bat 6n.

Trong cuéc khiing hoang bai Covid-19 vao thang 3 nam 2020, nhiing trai phi€u nay c6 nhu cau
cao nhu |a "nai trd &n an toan". Cac nha dau tu sdn sang bd qua Igi sudt nhé hodc am chi dé s&
hitu mét tai san an toan han. Trong trudng hgp d96, Igi suat chila mét su can nhac rat thi yéu doi
vGi quyét dinh dau tu — cac nha dau tu da mua trai phiéu khéng quan tam dén lgi suat ma chi
quan tam dén trai phi€u nao an toan.
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TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84286299 2006 (1530)  + 842862992006 (1521) 484286299 2006 (1541)
e Thitrudng e Dau khi e Ngan hang e Hang khéng e Thuc pham & D6
e BDS Khu céng nghiép e Phanbén e Bao hiém e Logistics udng
o Vatliéu xay dung o Thitrudng e Ot6&Phutung
Lé Tu Quéc Hung Nguyén Hong Loan Nguyén Ngoc Thao Cao Ngoc Quan Trinh Thi Thu Hoai
Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
anh.tk@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hoai.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1546) + 84 28 6299 2006 (1531) + 84286299 2006 (1524)  +84 286299 2006 (2223)  + 84286299 2006 (1545)
e Thijtrudng e Banlé e Tién ich cong cong e Céng bién e Dét may
e Batdong san KCN e Thuy san e Ngan hang e Dugc e Tiénich cong cong

Bernard Lapointe

e Thuc phdm & D6 udng

Tran Thi Ha My

Nguyén Ha Trinh

Tran Thi Ngoc Ha

Bui Dang Cat Khanh
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e Kinh té vimo

Ban bao c4o nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp thong tin va khédng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan cénh cu thé cla timg nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic cé thé cé céc xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh
dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét di khéng chiju trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d&i
V@i viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao clia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan tryc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng
dam bao rang nhimng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ca ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao
c4o va c6 thé thay d6i ma khéng can béo cao trude.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng c6 su dong y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2023.
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