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Q Nhin lai chinh sach diéu hanh ty gia cda Trung Quéc

BAO CAO (O UYE NED) E trong vong 24 ndm qua;

Q V&i béi cénh hién tai, khi déng NDT da dwoc dua vao

r6 tién té tinh quyén rut vén déc biét cda IMF ciing nhw

“Cap nhat dién bién dong NDT

S - > .z hoat déng dau tw ra nwéc ngoai ngay cang gia téng,
va dw bao ty gia VND” , ) :

- y9 chinh phd Trung Qubc cé thé sé wa thich mét dong
--- Théng 08/2018 - NDT én dinh hon la quyét dinh cha déng pha gia manh

NDT nham déi phé trong xung dét thuong mai véi My;

Q O ca ba céch tiép can ctua BVSC thi khd ning gidm
gia thém cuda NDT trwde rdi ro thwong mai My - Trung

khéng con qua I6n;

Q So véi thoi diém day vao thang 4/2018 thi REER cda
Viét Nam da ting khodng 3,8% con so Vvéi thoi diém
d4u ndm thi REER hién méi chi tdng 1,5%;

Q Viéc diéu hanh ty giad USD/VND trong thoi gian con lai
ctia ndm 2018 van cén dém bao cac can déi vi mé Ién.
Viéc gidm gia VND qua manh sé anh huéng dén lam
phét va niém tin vao VND nhung néu déng NDT cé
dién bién tiép tuc lao déc so véi USD thi ty gié ciing

Khéi Phan Tich& TVDT can coé tng pho linh hoat. BVSC duy tri quan diém

CTCP Chirng Khoan Bao Viét VND sé& cé mirc mét gia quanh 3% cho ca ndm nay.

Tru s& chinh Ha Noi

S6 72Tran Hwng Dao, Hoan Kiém, HN
Tel: (84-24)-3928 8080

Fax: (84-24)-3928 9888

Email: research-bvsc@baoviet.com.vn

Website:www.bvsc.com.vn

Chi nhanh Hb Chi Minh

S6 233 Déng Khéi, Quan |, HCM
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I. Chinh sach ty gia cia Trung Quéc

Ké tr ndm 1994 dén nay, chinh sach diéu hanh ty gia cta Trung Quéc da cé nhiéu lan thay déi véi cac
mdc cu thé nhw sau:

Giai doan 1994-1997

Nam 1994, Trung Quéc cong bbd ché dd da ty gia dwoc thay bang mét ty gia, chinh sach ty gia cb dinh
chuyén sang tha néi c6 kiém soat véi mirc cong bd 1a 8,7 NDT ddi 1 USD (trwdc do ty gia chi & mic 5,8
CNY/USD). bay duwoc coi la mét trong nhivng 14n pha gia manh nhét ctia ddng NDT véi ty 18 1én t&i 50%.
Gidi dau tw thé gidi nhan dinh déng thai thay dbi chinh sach ty gia nam 1994 cla Trung Quéc khéng chi
don thudn mubdn diéu chinh d& déng NDT phan anh dung strc mua cla né, ma con c6 mét chl y khac la
thuc ddy manh xuét khau va tao thang dw thwong mai.

Giai doan 1997-2005

Dén cubi nd&m 1996, NDT da cé thé dwoc chuyén ddi hoan toan trén tai khodn vang lai dé& phuc vu cho céc
muc dich lién quan dén thwong mai. Ddng NDT ting & mic cham nhwng déu dan 1én mac 8,3 NDT dbi
mot USD vao nam 1997. Tuy nhiém, cudc khiing hodng tai chinh chau A da budc chinh pha Trung Quéc
phai tam dirng dinh hwéng cai cach chinh sach ty gia nham giam thiéu nhirng tac dong tiéu cuc tlr cudc
khing hoadng nay dén kinh té trong nwéc.Theo do, Trung Qudc da quay tré lai ché do ty gia cb dinh véi
viéc &n dinh 8,27 NDT dbi 1 USD. Trong 8 nam tiép theo (dén thang 7/2005), ty gia nay van dwoc duy tri
nhdm tao ra méi trwdng dn dinh cho ngoai thwong va dau tw vao quéc gia nay.

Giai doan 2005-2008

Sau 8 nam duy tri ty gia cé dinh, ngay 21/7/2005, Trung Quéc tiép tuc thwc hién chinh sach cai cach ty gia
lan th hai bang viéc cong bd gia tri ddng NDT sé& dwoc tham chiéu véi mot ré gdm nhidu déng tién khac
nhau theo quy luat cung cau cla thj trudng véi bién d6 dao dong hang ngay l1a 0,3% (sau d6 dwoc nang
lén 0,5% vao nam 2007). T ndm 2005 dén ndm 2008, dong NDT da lién tuc ting gia vdi tbng murc tang
khoang 20%.

Giai doan 2008-2010

Chinh séach cai cach ty gia lan 2 cta Trung Québc chi dwoc duy tri trong khodng thoi gian hon 3 ndm. Gitva
nam 2008, cudc khing hodng tai chinh toan cau chinh thirc bat diu, budc Trung Quéc phai gidi han lai
pham vi dao déng clia NDT béng viécquay tré lai “neo” NDT theo ddng USD véi ty 1é gitr & khodng 6,84
NDT dbi mét USD trong vong 2 nam.

Giai doan 2010-2015

Sau khoang 2 nam NDT dwoc “neo” theo ddng USD, dén ngay 19/6/2010, NHTW Trung Quéc méi khdi
dong lai cac cudc cai cach nham vao ty gia dong NDT nhdm 1am diu cing thang véi nhém nwéc G20 khi
thang dw thwong mai cia Trung Quéc lién tuc tang manh. Cu thé, bién dé dao déng gitra ty gia USD/NDT
lan lwot dwoc ndi lén mirc 1% (vao thang 4/2012) va 2% (thang 3/2014). Theo do,ty gia hbi doai cia NDT
so v&i USD lién tuc ting tré lai va dat mirc cao nhat 6,05 NDT ddi 1 USD (twong dwong muirc tang khoang
13% trong khoang th&i gian nay).

Giai doan 2015 cho dén nay

Sau khi lién tuc tdng gia, ddng NDT bat dau cé xu hwéng giam tré lai tir cudi ndm 2014 khi dong vdn nuéc
ngoai cé xu hwéng rut ra khdi thi trwdng Trung Quéc truwdc lo ngai vé viéc FED béat dau qué trinh binh
thwong héa 1ai suat va da giam téc cta nén kinh té Trung Québc. Dén thang 8/2015, trong ba ngay lién tiép
tr 11 dén 13, PBOC d4 lién tiép ha gia ddng NDT, trwéc khi téng trd lai vao ngay 14/8. Muc dich pha gia
lan nay clta Trung Quéc dwoc xem la gitp ddng NDT phén anh sat hon va linh hoat hon véi dién bién
cung cau thuc té trén thi trwdng, qua dé gitp NDT dwoc dwa vao gid tién té cha IMF trong ky danh gia vao
thang 11/2015. Tinh chung tlr cudi ndm 2014 dén cubi nam 2016, ddng NDT cé tdng mdc gidm 1a 12%. T
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dau ndm 2017 dén thang 4/2018, NDT téng gia tré lai do xu huwéng yéu di ctia USD trén thi trudng thé gidi
nhwng ké tir gitra thang 4/2018 cho dén nay, NDT d& va dang c6 dot gidm gia rdt manh do dong vén nwéc
ngoai c6 xu hwéng rat ra khdi cac thj trwdng méi ndi va dc biét Ia rdi ro chién tranh thwong mai My-Trung

leo thang.
Hinh 1: Chinh sach ty gia cta Trung Quéc
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Ngudn: Bloomberg, BVSC
Mét s6 nhan dinh ctia BVSC vé dién bién cia déng Nhan dan té

Qua quan séat chinh sach ty gia cta Trung Quéc ké tir ndm 1994 cho dén nay, ching tdi cho réng muc tiéu
xuyén suét ctia Chinh pha Trung Quéc la cai cach ché dd ty gia nhdm giup ddng NDT cé bién déng linh
hoat va ngay cang sat véi cung cau thuc té trén thi trudng. Mac du cac cudc khing hoang kinh té khu vc
(1997) va thé gi&i (2008) da c6 luc lam cham lai nhirng né Iwc nay nhwng ngay khi cé diéu kién thuan loi,
chinh phi Trung Quéc ciing thé hién ré nd lwc tiép tuc tién trinh cai cach ty gia. Trong bdi canh hién nay,
da lao déc manh cta ddng NDT ké tir dau thang 6/2018 dén nay dang khién nhiéu nha dau tw lo ngai
Trung Quéc dang va sé st dung ddng NDT nhw mét vii khi chéng lai chinh sach bao hd thwong mai trong
nwéc cla chinh quyén Donald Trump. Tuy nhién, theo quan sat ctia ching téi, viéc déng NDT gidm gia
manh trong thoi gian qua phan nhidu do di&n bién cung cau thuc té dbi véi ddng NDT trén thi truong Dai
luc va Hong Kéng chir chwa c6 dong thai giam gia truc tiép nao tir chinh phd Trung Quéc. Dién bién nay
hoan toan khac v&i dong thai cht déng phéa gia cia NHTW Trung Québc vao thang 8/2015. Hon nira, so voi
nam 2015, ching t6i cling cho réng rdi ro Trung Qudc chi dong pha gia manh ddng NDT trong thdi diém
hién tai la khdong that sw [&n v&i mét sb ly do nhw sau:

e Chinh quyén Trump ludn duy tri cdo budc Trung Quéc la nuéce thao tang tién té va chdc chdn My
dang theo dbi rat sat nhiing déng théi lién quan dén viéc diéu hanh ty gia cda Trung Quéc. Néu
Trung Québc chi dong pha gia manh ddng NDT vao lic nay, cdo budc ctia My sé cang trd nén cé
co s& rd hon va My sé& c6 thém ly do dé ap dat cac Iénh trivng phat 1én hang héa nhap khau ti
Trung Quéc.

o K& tir ndm 2014 tré lai day, Trung Quéc da tdng cuong hoat dong dau tw ra nuwdc ngoai véi trong
diém la sang kién “mot vanh dai, mot con dwdng” ctia 6ng Tap Can Binh. Hoat dong dau tuv ra
nwdc ngoai dac biét manh trong ndm 2015 va 2016 trwdc khi gidm téc trong ndm 2017 va quy
1/2018. Theo sb liéu tiru Bloomberg, can can tai chinh Ity ké cta Trung Qudc ké t& quy 1/2014 dén
hét quy 1/2018 1a -654 ty USD. Diéu nay cho thay trong 4 nam gan day, Trung Quéc da tré thanh
mot nwéc dau tw rong ra nwéc ngoai. Viec ddng NDT gidm gia qua manh sé khong c6 loi vé mat
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kinh t& cho hoat déng dau tw ra nwéc ngoai ctia Trung Quéc ciing nhw anh hwéng dén vi thé
“nwédc Ién” ctia Trung Québc, dac biét tai cac quéc gia dang tiép nhan vén dau tw t Trung Québc.
Ngoai ra, ké tiv cudi nam 2016, NDT da chinh thirc duwoc dwa vao ré tién té nhadm tinh quyén rat
vbn dic biét (SDR) cta IMF. Pay 1a nhan tb hoan toan khac véi giai doan trwdc nam 2016, khién
Chinh pht Trung Quéc phai can nhac k§ hon trong viéc can thiép manh tay vao ty gia hbi doai.

Hinh 2: Can can tai chinh cta Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg, BVSC

e No nuéc ngoai clia Trung Quéc cé xu huéng téng lién tuc ké ter ndm 2015 cho dén nay. Téng no
vay nwéc ngoai clia Trung Quéc tinh dén hét quy 1/2018 dat 1.214 ty USD (twong dwong khoang
13% GDP ctia Trung Quéc). Du ty & nay chwa qua I&n nhung viéc ddng NDT gidm gia qua manh
cling sé it nhiéu anh huwéng dén kha nang tré no' ctia Trung Quédc. Yéu td nay 1a diém khién Chinh
pht Trung Quédc quan tam khi Nhan dan té cé bién déng qua manh.

Hinh 3: Dién bién no nwéc ngoai cia Trung Quéc
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Ngudn: Bloomberg, BVSC

Mé&c du danh gia rdi ro chinh pha Trung Quéc chd dong pha gia manh déng NDT trong thai diém
hién tai 1a khéng I&n nhwng ching t6i cho ring van cé kha nang nhitng lo ngai cé phan thai qua
ctia nha dau tw cling nhw cac nhan té mang tinh thi trwdng cé thé sé van khién déng NDT tiép tuc

gidm gia thém (du bién d6 khéng con qua lon).
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Xét & khia canh twong quan gitra ty giéd USD/CNY va chénh léch loi suét gitra TPCP Trung Quéc —
My (ky han 10 ndm), mbi quan hé nay la ngwoc chiéu. Diéu nay ham y khi chénh léch loi suét
TPCP gitra TQ va My gidm xudng ddng nghia véi viéc ddng NDT sé& c6 xu hwéng yéu di. Dién bién
nay la hoan toan hop ly vi khi FED lién tuc téng lai suét trong khi Trung Quéc gan day khong
nhirng tang 1ai sudt ma con cé nhitng déng thai néi 1dng chinh sach tién té (ct gidm dy triv bt
budc, bom 70 ty USD cho hé théng ngan hang nham tang thanh khoan, qua dé thuc day tin dung
cho doanh nghiép vira va nhd) sé& khién chénh léch 1ai suét gitra hai nwéc gidm xubng. Khi do,
dong tién dau tw sé cé xu hwéng rat ra khdi Trung Quéc va quay tré vé& My. Hé qua la dong NDT
gidm gia so v&i USD.

Mcrc chénh léch loi suat TPCP 10 nam gitra Trung Quéc va My da lién tuc giam ké t dau nam
2018 cho dén nay va hién chi con khoang 0,5%. Trong qua kh, vao thang 11/2016 ciing da c6
thoi diém mirc chénh léch nay xubng mirc thdp twong tw (0,46%) va ty gia ddng NDT khi d6 &
quanh mtrc 6,9 NDT/USD. Néu 1an nay, chénh léch loi suat TPCP ky han 10 nam giira Trung
Quéc va My khéng xuyén thiing mirc 0,46% néu trén thi dong NDT c6 thé ciing sé chi giam
thém mot chut nira so vé&i mirc quanh 6,85 NDT/USD hién nay, Ién mirc 6,9 NDT/USD. Do
vay, ngwdng 6,9 NDT/USD ciing la mét ngwdng can quan sat trong ngan han.

Hinh 4: Dién bién NDT va chénh léch loi suat TPCP Trung Quéc - My
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Ngudn: Bloomberg, BVSC

Xét & khia canh rii ro thwong mai gitka My va Trung Quéc, tinh dén thoi diém nay, tdng gia tri hang
hoa ma Téng théng Trump da va dw dinh ap 1én hang hoa nhap khau tir Trung Quéc 1a 250 ty USD
(4p mrc thué 25% 1én 50 ty USD trong vong danh thué dau tién va 10%, tham chi cé thé co thé
tang 1én 25% lén géi hang hda tri gia 200 ty USD bat dau tir thang 9 t&i). Tdng mirc thué cao nhat
ma chinh quyén Trump dw kién &p dung sé c6 gia tri tuyét déi khoang 62,5 ty USD. Diéu nay ddng
nghia véi viéc téng gia tri hang xuét khdu ctia Trung Quédc sau khi My ap thué sé dat hon khoang
62,5 ty USD so véi trwde khi cé thué. Vi tbng kim ngach xuét khdu ctia Trung Quéc nam 2017 la
2.300 ty USD thi dé trung hoa rii ro tang thué va gii cho gia hang héa xuat khau néi chung cla
Trung Quéc ra thi trwdng thé gidi &@ mirc nhw ci (ttrc vAn dam béo kha nang canh tranh clia hang
xuét khau) thi ddng NDT can giam gia khoang 2,7% (62,5 ty USD/2300 ty USD). So sanh v&i mc
mét gia khoang 8% ké ti khi rdi ro thwong mai leo thang thi da lao déc vira qua ctia Nhan dan té
da c6 phan thai qua.
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Il. Dién bién ty gia cia VND

Viéc NDT lao déc so véi USD dang mang dén lo ngai hang xuét khau cla Viét Nam sé mét di loi thé canh
tranh v&i hang héa tir Trung Quéc néu VND khong dwoc diéu chinh véi mire gidm twong (rng. Dé xem xét
hang xuat khau cla Viét Nam cé gidm lgi thé canh tranh xét riéng béi anh hudng cla ty gia hay khong,
chuing t6i xem xét dén chi s6 NEER va REER.

Hinh 5 cho thdy cd NEER va REER cla Viét Nam cé xu hwéng tang nhanh (ham y VND I&n gid) trong giai
doan tir dau thang 5 dén dau thang 7. Diéu nay chi yéu do VND c6 xu huéng ting gia so véi hau hét cac
ddng tién trong rd tién té tham chiéu khi cac dong tién nay déu yéu di rd nét so véi USD. Nhdm tng pho
v&i dién bién tang nhanh ctia REER ciing nhw cang thdng cla ty gia USD/VND trong nwéc, NHNN da co
nhirng ddng thai diéu hanh kha linh hoat. Sau khi ban ra USD nham binh 6n thj trwéng ké& tr ngay
03/07/2018, vao ngay 23/07/2018, NHNN da tang manh gia ban ra USD (thém 223 déng, twong dwong
0,9%). Chung tdi cho rang day la tin hiéu cho thdy NHNN quyét dinh tam thdi dirng viéc binh 6n thj trudrng
bang cach ban ra USD véi gia thap. Diéu nay cing nhdm muc dich dwa gia ty gia vé& dang dién bién cla thi
trwdng, nhét |4 trong bdi cdnh ddng NDT van chwa thoat khdi xu huwéng gidm gia trong ngén han.

Hinh 5: Dién bién NEER va REER ctia VND so vé&i ré tién té gom 8 déi tac thwong mai chinh
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Ngudn: Bloomberg, BVSC
Sau dot tang gia ban ra USD ctia NHNN ngay 23/07 vira qua, tbng mirc mat gia cia VND so véi USD ké
tlr ddu nam 2018 dén nay da hon 2,5%. Trong khi do, néu so véi thdi diém day ngan han vao thang
04/2018 (ttrc thoi diém trwdc khi dong vén ngoai bat dau rat manh khaéi thi trwéng méi ndi va rii ro chién
tranh thwong mai My -Trung chwa leo thang) thi chi s6 NEER va REER cuta Viét Nam da lan lwot tang
3,3% va 3,8%. Sy gia tdng cia NEER va REER phan anh hang héa Viét Nam dét hon mét cach twong dbi
so v&i hang héa cla cac dbi tac thwong mai chinh cla Viét Nam. Mac du vay, néu so vé&i cubi nam 2017
thi mirc hién tai cia NEER va REER cao hon khéng nhiéu (lan lwot chi la 0,3% va 1,5%). Diéu nay
ham y, NHNN khéng nhét thiét phai giam gia VND thém va&i bién dd manh néu chi xét & muc tiéu hé tro
cho céc doanh nghiép xuét khau.

Bién dong ty gia hién nay dang theo chiéu huéng ddng tién cla cac thj trwdng nhap khau chinh cla Viét
Nam (nhw Trung Quéc, Han Quéc) méat gia manh, va déng tién & cac qudc gia Viét Nam xuét khau ting gia
(dién hinh 1a My). Bay dwoc coi la diéu kién thuan lgi cho doanh nghiép Viét Nam. Cu thé, cac doanh
nghiép Viét Nam s& nhap dugc hang héa dau vao ré hon twong déi, trong khi xuat khdu van dadm bao
duoc stre canh tranh. Mac du vay, hang hoéa cla Viét Nam van phai canh tranh véi hang héa dén ti cac
quéc gia khac c6 cung nhém hang xuét khau do déng tién nhiéu quéc gia dang mat gia manh hon so v&i
VND. Do vay, nhdm dam bdo tinh canh tranh ctia hang hoa xuét khau, ty gia van can diéu chinh nhwng sé
khéng can & murc qua Ion.
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O mot goc do khac thi trong tdng gia tri xuat khdu cta Viét Nam hién nay, khu vuc cé vén dau tw nwéc
ngoai FDI c6 ty trong chiém t&i trén 70% trong khi khu vic trong nwéc chi chiém chwa dén 30%. Db voi
nhém doanh nghiép FDI, ching tdi cho rang: do hoat déng ctia cac doanh nghiép nay tai Viét Nam chd yéu
mang tinh chat gia cong nén du cac doanh nghiép nay xuét khiu nhiéu nhwng déng thoi ciing phai nhap
khau mot lwong 16n nguyén vat liéu dau vao. Trong chudi thanh toan clia ho, ddng USD déng vai trd chinh
nén van dé VND tang hay giam gia so v&i USD cé thé khong phai la van dé Ion dbi véi nhém doanh nghiép
nay. Do d6, chiing téi cho ring thwe chat VND Ién gia sé chi yéu anh hwéng dén xuat khau cta khu
vire kinh té trong nwérc, trong dé trong tam 1a anh hwéng dén xuat khau nhém hang néng lam thay
san.

Theo sb liéu ctia Tdng cuc Hai Quan, téng kim ngach xuét khdu nhém hang néng lam thdy san trong 6
thang du nam 2018 dat khodng 12,7 ty USD v&i mot sé mat hang cha lwc 1a thay san (4 ty USD), rau qua
(2 ty USD), ca phé (1,9 ty USD), gao (1,8 ty USD), cao su (0,8 ty USD).... Pang chu y trong tdng sb 12,7 ty
USD xuét khau noéng Iam thly san ndi trén, thj trwong Trung Quéc chiém ty trong 27%, trong d6 mét sé
mat hang ndi bat 1a cao su (0,8 ty USD, twong dwong ty trong 63%); (san (0,5 ty USD twong dwong
100%); gao (0,5 ty USD, twong dwong 28%)... Viéc déng NDT lao déc so véi USD khodng 8% ké tir cubi
thang 4 dén nay da khién cho VND Ién gia khoang trén 5% so v&i NDT. Chinh diéu nay dang phan nao lam
gidm kha nang canh tranh cta hang néng 1am thiy san xuét khau sang thj trwéng Trung Quéc. Ciling can
lwu y & xuét khau ndng l1am thiay san cé y nghia Ién dbi véi Viét Nam trong van dé n dinh kinh té xa hoi
do khu vic nay hién van dang tham dung nhiéu lao déng.
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Khu vwe FDI chiem 70% tong kim ngach XK caa VN XK néng lam thuy san sang TQ trong H1/2018
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Nguén: Téng cuc Hai quan, BVSC

Trén co s& d6, BVSC cho rang, viéc diéu hanh ty gia USD/VND cltia NHNN trong thei gian con lai cia nam
2018 sé tiép tuc phu hop véi dién bién thi trwdng va ddm bédo cac can déi vi mé 16n. Viéc gidm gia VND
qua manh sé& anh hwéng dén lam phat va niém tin vao VND nhwng néu déng NDT c¢6 dién bién tiép tuc lao
déc so véi USD trén thi trwong thé gidi thi viéc diéu hanh ty gia USD/VND trong nuwéc ciing can cé (ng
phé linh hoat. Chiing t6i duy tri quan diém VND sé cé mirc mat gia khoang 3% cho ca nam nay.
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

T4t c& nhirng thdng tin néu trong bao cdo phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao céo chi nham muc
tiéu cung cép thong tin ma khoéng ham y khuyén cao ngudi doc mua, ban hay nam gi® chirng khoan. Nguoi doc chi
nén s dung bao céo phan tich nay nhw moét ngudn théng tin tham khao. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan
tich trong bao cao ciing cé thé dwoc thay déi ma khong can bao trwéc. Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét
(BVSC) c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh véi cac déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao. Ngudi doc
can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi véi cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

B&o cao nay c6 ban quyén va I3 tai san cia BVSC. Moi hanh vi sao chép, sra dbi, in &n ma khoéng cé sw déng y cla
BVSC déu trai luat. Ban quyén thudc Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.
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