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TONG QUAN
e Tinh hinh lam phat.

v" Lam phat thiang 3 ting & mirc 2,17%. Nhom hang giao thong, vit liéu xay
dung va luong thuc- thuc phdm din dau trong cdc nhom hang ting gia.

v Du bdo lam phat thing 4: ¢6 thé giam tc nhung s& & mic cao sau quyét
dinh ting gia xang dau thém 10% cua Bo Tai chinh.

v" BVSC du bio CPI thang 4 tang tir 1 t6i 1,5%.

o Dién bién lai suit.

v' Lii suit huy dong khé giam trudc sirc ép lam phat. Viéc 14i suat huy dong
giam phuy thudc rat 16n vao ky vong lam phat trong twong lai. Strc ép lam phat
16n dong nghia voi kha nang dua 13i suat huy dong vé mirc 11-12% ngay trong
quy 1T 1a rét khé thyc hién.

v/ Lai suit lién ngan hang ting manh do tinh hinh thanh khoan cua mét sb
ngan hang nho khéa cing thing sau hang loat quyét dinh didu chinh 1 s6 1ai
suat chi chdt cia NHNN.

e Chinh sich tién t¢ va tai khoa.

v" Nghi quyét §6 11/ND-CP cho théy7quyét tam rét 16n cua Chinh phu trong
viéc ki€m ché lam phat, dong thoi the hién sy van dong cung chiéu (cung that
chat) cua chinh sach tai khoa va tién té trong cac bién phéap cu thé ma Chinh
phu dua ra.

v' Chinh sich tai khoa: quyét liét cit giam dau tu cong va boi chi ngan sach.

v Chinh sich tién té: thit chat tin dung va cung tién.

e Thi trwong ngoai héi.

v NHNN thye hién nhiéu bién phip manh, mang tinh chit ci gé6i nham
binh 6n thi trudng ngoai hoi.

v' Giao dich ngoai t¢ trén thi truwomg tu do dién ra trim ling, gia USD giam
nhe va di ngang sau cac bién phap thanh kiém tra ctia co quan chirc ning.

V' Thi trudmg ngoai hdi trong trung va dai han sé& tiép tuc chiu sirc ép tir viée
tham hut can can thuong mai.
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TINH HINH LAM PHAT

e Lam phit thiang 3 ting & mirc 2,17%. Véi viéc diéu chinh gia hang loat cac mat hang thiét yéu nhu gia xang, gia dién,
gi4 than va ty gid, chi s6 CPI thang 3/2011 di tang téi 2,17% so vdi thang 2- mirc ting theo thang cao nhét trong vong
nhiéu nam tro lai day (ngoai trir nam 2008). Pang chii y, theo yéu té mua vy, thang 3 hang nim thuong 1a thang c¢6 chi
s6 CPI ha nhiét so véi cac thang truéc d6. Tuy nhién, nhitng diéu chinh vé chinh sach ctia Chinh phii da khién xu thé
clia gia ca di chéch quy dao hang nim. Nhin lai co cAu cic mit hang ting gid manh nhét trong thang 3 ¢6 thé thay ndi

bat 1én 3 nhém hang chinh:

v Nhém hang giao théng co mirc ting manh nhét (6,69%) dudi tac dong truc tiép ciia viée ting gia xing dau

thém 2.900 dong/lit (twong duong 17,6%) ngay 24/02.

v Nhém hang nha 6, vit liéu xay dwng ting 3,67% do tac dong cua viéc diéu chinh gia dién ting 15% ciing

nhu viée ting gid mot sb loai vat liéu xdy dung nhap khau sau khi NHNN ting ty gi4 thém 9%.

v" Nhém hang in va dich vu in udng tiép tuc leo thang sau Tét véi mic tang 1,98%, chu yéu do viéc tang gia

theo gia xang, dién, ty gia.
e Xu hwéng ting ciia lam phat dang dwoc kéo dai. Tinh dén thoi diém nay, lam phat da ting thang tha 7 lién tiép véi
mtrc taing mdi thang ludén dugc duy tri trén mirc 1%, ca biét 2 thang gin day, mirc ting da 1én tdi trén 2%. Mirc lam phat
YoY ciing da cham mdc 13,89%. Mic dii chua dén mirc qua cing thing song dién bién gi4 ca hién tai dang c6 nhing

nét twong ddng nhat dinh véi thoi ky bung nd lam phat dau nim 2008.

e Lam phat thang 4: giam tc nhung sé vin ¢ mirc cao. Quyét dinh ting gia xang diu trong nudc thém tir 2.000-2.800
ddng/lit (twong duong 10%) vao nhitng ngay cudi thang 3 dang dit ra nhimg thach thirc khéng nho cho viée kiém soat
gi4 ca thang 4. Viéc diéu chinh gia xing dau lan nay dién ra trong bdi canh gia dau thé gidi ting cao ciing nhu thyc hién
16 trinh ciia Chinh phii din didu hanh gia ca cdc mat hang thiét yéu theo ding cung- cau thi truong. Trén thyc té, cho du
¢6 diéu chinh manh trong 2 1in gan déy thi hién gi xing dau trong nudc van dang dugc Chinh phu bao cap kha 16n khi
van thip hon gia xing dau cia cac nude trong khu vuc tir 3.000-5.000 ddng/lit. BVSC cho rang, néu gia dau thé gidi
trong thoi gian téi ¢6 dién bién kho luong thi kha nang Chinh phu s& tiép tuc c6 nhimg lan diéu chinh gia xing dau 1a
hoan toan c6 thé xay ra. Va véi viéc dan diéu hanh theo co ché thi trudng, ngudi ddn va nha dau tu trén TTCK c6 18 nén
quen dan véi viée 1én/xudng thudng xuyén cia gia xang dau nhu nhimg loai hang hoa théng thuong khéc.

Lam phat thang 4 chac chén s& bi anh huong boi viée ting gia xang dau. Do vay, ky vong ciia ching t6i vé viéc CPI

giam tdc rd rét trong thang 4 (tang dudi 1%) c6 thé s& khong trd thanh hién thuc.

V" Theo mo hinh du béo clia chung toi, véi ty trong chiém khoang 0,4% trong 16 tinh CPI, viéc gia xang ting
thém 10% sé& tac dong truc tiép t6i CPI vong 1 tir 0,4-0,5% (chua ké tac dong cac vong tiép theo va yéu to
tam 1y).

v" Tuy nhién, cn luu ¥ rang, sau 5 thang lién tuc ting tdc, gid ca cua da sd cac mat hang (ddc biét 1a lwong
thuc, thuc pham) hién da ¢ muc rat cao, do vy BVSC cho rang dong luc dé nhom hang nay ting tiép 1a co

nhung c6 thé s& khong qué 16n.
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v Ngoai ra, cac bién phép thét chat tong cau bang tin dung va giam boi chi ngan sach cua Chinh phu s& dan

phat huy tac dung, gop phan kiém ché lam phat trong céc thang tdi.

BVSC du bao CPI thang 4 nhiéu kha niing sé dao dong tir 1 téi 1,5%. Xu hwéng giam toc ciia gia ci c6 thé dién
ra nhung mirc lam phit chung YoY sé vén tiép tuc dat mirc dinh, it nhit 1a dén hét quy 2/2011.

DIEN BIEN LAI SUAT

e  Lii suit huy dong khé giam truée sirc ép lam phat. Ngay 3/3/2011, NHNN da ban hanh Thong tu s6 02/2011/TT-

NHNN quy dinh mtc 13i suat huy dong von tdi da bing VND. Theo d6 t6 chirc tin dung 4n dinh I3i sudt huy dong vén
bang VND (14 sudt tién giri, 13i sut gidy to c6 gia) cta cac to chirc (trir t chirc tin dung) va ca nhin bao gdm ca khoan
chi khuyén mai dudi moi hinh thirc khong vuot qua 14%/mam. Tuy nhién, trén thuc té, cac NHTM (dic biét 1a cac ngan
hang nho) van dang huy dong véi muc 13i suét trén 14%/nim vi thanh khoan ciia nhitng ngan hang nay kha yéu va ho

khong c6 gidy td co gia dé tham gia vao thi truong mo.

Theo quan diém cta chung t6i, viéc 14i sut huy dong giam phu thudc rat 16n vao ky vong lam phat trong twong lai. Vi
tong mirc lam phat trong quy 1/2011 1én téi trén 6% thi strc ép lam phat 1a kha 16n. Diéu nay c6 nghia 14 kha ning dua
13i suat huy dong vé mirc 11-12% trong quy II 1a rat kho thuc hién. BVSC cho rang, 13i suat huy dong chi c6 thé giam
khi CPI theo thang c6 d4u hiéu ha nhiét thuc sy (duy tri & mirc dudi 1%/théang trong thoi gian tir 2-3 thang).

e Lai suét cho vay vin & mirc cao va khé c6 kha ning giam sdu. L3i suit cho vay di voi linh vuc néng nghiép- nong
thon va xuét khau phé bién & murc 14,5-15%/nam, d6i véi cac linh vuc san xuét kinh doanh khéac tir 16-18%/nam, ddi
v6i linh vuc phi san xudt tir 20-22%/nam. Nhu vdy, mit bang 13i suit cho vay hién nay dang & mirc cao va gay kho

khan cho nhiéu doanh nghiép.

Chiing t6i cho rang khi lam phat chua c6 ddu hiéu ha nhiét thi s& rat kho dé 1ai suat giam. Voi dién bién lam phat dang leo
thang va xu hudng siét chat nguén cung tién cia NHNN tiép tuc duogc thue hién, BVSC cho r?mg 13i suét cho vay s€ kho co

thé giam su, it nhat cho toi hét quy 11/2011.

e  Lai suit lién ngin hang ting manh do tinh hinh thanh khon ciia mt s6 ngian hang nhé kha cing thing. Sau khi
NHNN c6 quyét dinh didu chinh cic mirc 1di suét tai cAp von, 13i sudt tai chiét khau, 13i suit ky han 7 ngay trén thi
truong mé va i suit cho vay qua dém trong thanh toan dién tir ngan hang, cac ngén hang lién tuc chao vay véi cac
mirc 13i sudt cao - “song ldi suat” bat dau xudt hién trén thi truong lién ngan hang. Mt bang 13i sut lién tuc dugc duy
tri & mic cao, dic biét 1a nhitng ky han ngdn, mirc ting phd bién tir 2-3% & mdi ky han (13i suit qua dém ting 1én mirc

20-21%/nam, ky han 1 tuan 14i ting 1én mirc 21-22%/nam, ky han 1 thang 14i suit c6 luc 1én dén 23%/nam).

Lai suat lién ngan hang ting cao 1am cho cac ngan hang kho khin hon khi di vay trén thi truong nay, dong thoi cho thay
thanh khoan ciia cic ngan hang (chii yéu 1a ngan hang nho) dang kha cing thing. Hé qua tat yéu la cac ngin hang lan
luot ting manh 13i sut tién giri khong ky han dé thu hut vén, dic biét sau thoi diém NHNN quy dinh cac khoan tién rat
vbn trude han chi dugc ap dung 13i sudt khong ky han. Pong thai nay co thé mang toi nhidu rui ro cho hé thong ngan
hang vi né khién ngudi giri wa thich viéc gt tién & nhimng ky han ngén hon (1-3 thang, tham chi dudi 1 thang), trong

khi d6 cac khoan cho vay ctia ngan hang thuong c6 thoi han t6i thiéu trén 3 thang.
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CHINH SACH TIEN TE VA TAI KHOA

e Nghi quyét s6 11/ND-CP. Nbi bat trong viéc diéu hanh chinh sach ciia Chinh phu trong quy 1 13 viéc ban hanh Nghi
quyét s6 11/ND-CP vao thoi diém cudi thang 2/2011. Cé thé noi, nghi quyét nay da thé hién quyét tim manh mé& cua
Chinh phu trong viéc som 6n dinh lai kinh t& vi md, trong d6 nhiém vu trong tim 14 kiém ché lam phat. Day ciing 1a lan
dau tién trong nhiéu nim qua, chung t6i nhan thiy su van dong ciing chiéu (cung thit chit) cia chinh sach tai khoa va

tién t& trong cac bién phap cu thé ma Chinh phu dua ra.

e Chinh sach tai khoa: ciit giam dau tw cong va bdi chi ngin sich. Theo d6, chinh sach tai khoa s& bi thit chit véi viéc
ra soat, cat giam hang loat cic du 4n dau tu cong va kién quyét dua ty 1& boi chi ngan sach xudng dudi 5% GDP. Theo
thong tin tir Bo K& hoach va Pau tu, nam 2011 néu thuc hién cac giai phap: khong kéo dai thoi gian giai ngan, khong
mg trude von ngan sach va trai phiéu Chinh phii nam 2012, giam 32% vén trai phiéu Chinh phu, giam 10% tin dung
dau tu ciia Nha nudc thi s& giam duge khoang trén 50.000 ty dong von dau tur cong. Viée ting gia xang 2 lan lién tiép
v6i bién d6 16n trong thoi gian gan day ciing khong nam ngoai muc tiéu giam tai cho ngan sach Nha nude trong muc
tiéu chung 14 dua ty 1& boi chi xudng dudi ngudng an toan. Ching t6i danh gia cao nd luc ciia Chinh phi trong viée thuc
thi chinh sach tai khoa thit chit. Giam dau tu cong ciing c6 nghia 14 phai chép nhéan hi sinh mét phan nao d6 muc tiéu

tang truong. Tuy nhién, day 1a viéc 1am can thiét trong bdi canh kiém ché lam phat dang 14 wu tién s6 1 ciia Chinh phu.

e Chinh sich tién té: thit chit tin dung va cung tién. Cuing voi van tai khod, van tién té ciing duoc chinh phu dinh
hudng thét chat hon trong nam 2011. Muc tiéu tang truong tin dung duoc dua vé mic dwéi 20%, thay cho mirc 23%
trude d6; tang trudng tong phuong tién thanh toan ciing bi gi¢i han & muc 15-16% so v6i mic ting trudng 25% trong
nam 2010. Mot loat cac bién phép ting 13i suat ciing di dwoc NHNN thuc hién trong 3 thang qua: 3 14n ting 13i suét tai
cap von, 13i suat cho vay qua dém trong thanh toan dién tir lién ngan hangvéi tong murc diéu chinh 1a 4% (tir 9% lén
13%); 4 lan tang l3i sudt cho vay qua thi truong OMO tir mirc 10,5% vao dau nam 2011 1én mic 13% vao thoi diém
hién tai. Luong tién bom rong qua thi truong OMO ciing dugec NHNN han ché ¢ murc t6i da (dén cudi thang 3 con sb
nay chi dat gan 10.000 ty dong bat chip nhu cau tién mit ting cao vao thdi diém Tét Nguyén Dan). Hé qua ciia cac bién
phép trén 1a mit bang 13i suat duy tri mo mirc rat cao (i sut huy dong 14-16%; 1ai suit cho vay tir 18-22%) va ting
truong tin dung 3 thang dau nam ¢ mirc kha thap (dudi 5%).

INHINN lién tuc ting cac loailii suAt nham that chat cung tién Ting trudng tin dung hang thang
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e  Chinh séach tién té: liéu c6 kha ning thit chat thém? Thong diép vé viée duy tri mot chinh sach tién té thit chat da
dugc NHNN phat di twong dbi rd rang khi co quan nay quyét dinh ting hang loat cac mic 13i suat nhu 13i suat tai cap
vbn, 13i sudt cho vay qua OMO... Mic du viéc ting cac loai 13i sudt nay chi yéu nhim vao muc tiéu nang cao cong tac
quan trj thanh khoan tai mot s6 ngén hang nhung chic chén no s& phin nao anh huéng t6i ngudn cung tin dung trén thi
truong. Thét chat cung tién nham kiém ché lam phat vin dang 1a wu tién s6 1 cta Chinh phii trong thoi diém hién tai.
Chung t6i cho rang viéc NHNN liéu c6 4p dung thém cac bién phap thit chat tién té nira hay khong (tiép tuc ting cac
loai 13i suét hay ting du trit bat budc) phu thuoc kha nhiéu vao dién bién gia ca tiéu dung cac thang téi. Mac du khong
danh gia cao kich ban NHNN s& tiép tuc thit chit chinh sach tién té nhung néu lam phat tiép tuc duy tri & mic cao
(quanh 2% mdi thang) trong thdi gian t6i thi viée sir dung cac cong cu manh hon 14 didu can thiét Chinh phu phai lam

trong cudc chién chong lam phat.

e Dong tién vao TTCK: nhin chung sé khé khin. Trong bdi canh chinh sach tai khéa va tién t¢ dugc Chinh phu dinh
hudng thét chat trong nam 2011, ching t6i danh gia dong tién vao TTCK nhin chung s& gip rat nhiéu kho khan. Tang
truong tin dung dwoc han ché & muc thap, trong d6 vén chii yéu dwoc wu tién cho linh vuc san xuét va nong nghiép, ty
1¢ cho vay phi san xuit (trong d6 c6 cho vay tiéu dung, cho vay bét dong san, cho vay dau tu ching khoan...) dwoc gisi
han & mutc thap (chi dugc phép chiém 16% tong du ng) s& anh huong khé tiéu cuc t6i hoat dong cho vay don bay cta
céc cong ty chimg khoan. Do d6, nha dau tu khong nén qua ky vong vé viée s& co mot dong tién 16n tir hé théng ngan
hang c6 thé hd tro cho thi truong trong thoi gian téi. Dong tién vao TTCK, néu c6, nhiéu kha ning s& chi dén tir dong
v6n ngoai néu kinh té vi mo Viét Nam c6 sy khoi sac hay tir cac kénh dau tu khac chuyén sang nhu bat dong san, ngoai

t¢ va vang.

THI TRUONG NGOAI HOI

e NHNN thue hién nhiéu bién phap manh nhim binh 6n thi trudong ngoai héi. Trong thoi gian qua, NHNN d3 thuc

hién nhiéu bién phap manh, mang tinh chat “ca géi” nham 6n dinh lai thi trudng ngoai hdi va thu hep t6i da chénh léch
giita ty gia chinh thtrc va ty gia trén thi truong tu do. Cu thé 1a:

(1) Tang ty gia binh quén lién ngan hang tir mirc 18.932 VND/USD 1én 20.693 VND/USD, ddng thoi thu hep
bién d6 giao dich xudng £1%.

(2) “Két hdi” cac doanh nghiép nha nude théng qua viée yéu cau cac Tap doan, Tong cong ty nha nudc phai ban
lai s6 ngoai t& dang nim giir cho hé théng ngan hang. Theo thong tin m&i nhat, thuc hién yéu cau cta Chinh
phii, Tap doan Dau khi Viét Nam dé ban lai 2,7 ty USD khoan thu ngoai té trong quy 1/2011 cho hé thong
ngan hang .

(3) Phéi hop véi cac co quan chire ning dé xir phat va bt gitr nhitng trudng hop mua ban USD trai phép.

(4) Pé xuit phuong 4n cdm cac hoat dong mua ban vang miéng trén thi truong. Cac vin ban huéng dan cu thé

du kién s& sém dugc ban hanh trong quy 2/2011.

e Giao dich ngoai t¢ trén thi truong tw do dién ra tram ling, gia USD giam nhe va di ngang. Sau sy diéu chinh cua
NHNN, ty gi4 tu do lién tuc leo thang, c6 lac 1én dén 22.700 VND/USD, vuot qua gia niém yét ciia cac NHTM gin
2.000 VND/USD. Tuy nhién, gi4d USD di c¢6 déu hidu ha nhiét ngay trong nhiing tuan ké tiép va hién nay dang dugc
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giao dich phé bién xung quanh mée 21.100 VND/USD. Trong thang 3, hau nhu cac hoat dong giao dich ngoai t¢é trén

thi truong ty do dién ra kha am dam, tham chi rat nhiéu dai Iy thu d6i ngoai té ngimg giao dich.

e Giao dich USD trén thi truong tw do liéu c6 tiép tuc sdi dong tré 1ai? BVSC danh gia cao sy thanh cong ban dau
trong viéc binh 6n thi trudng ngoai hdi cia NHNN nhung ching t6i ciing dé ngo kha ning hoat dong giao dich ngam c
thé s& som quay tré lai néu nhur cac bién phép hién tai ctia co quan chirc ning khéng duoc duy tri di manh trong mot
thoi gian du dai. Tinh trang tuong tu cling da xay ra cach ddy khoang 2 nam trén thi trudng ngoai t€ tu do khi co quan
chirc nang tang cuong kiém tra, xtr phat thi cac dai Iy thu d6i ngoai té ciing dong cira khong giao dich nhung chi sau d6
mot thoi gian khong dai, viéc kiém tra diu bot, giao dich trén thi truong nay tiép tuc s6i dong tro lai do trude d6 van ton

tai nhitng giao dich ngim va 4p luc tang ty gia trén thi truong ty do van 16n.

Chung t6i cho rang, dé thi truong ngoai hdi that sy di vao 6n dinh, ngoai viéc thuc hién nhitng bién phap hanh chinh
mang tinh tam thdi, NHNN ciing nén xem xét khia canh cung cau cua thi trudng ciing nhu phdi hop dong bd véi cac
NHTM gidi quyét nhu ciu mua USD chinh dang (chita bénh, du hoc, cong tac...) nhim x6a bo tam ly tich trit USD dé

st dung khi can thiét cua ngudi dan.

e Thi trudong ngoai hoi sé thit sw binh 6n? Nhép siéu kéo dai trong nhiéu nim 1 nguyén nhan chinh khién can can
thuong mai ludn trong tinh trang tham hut va ty I¢ thadm hut can can vang lai trén GDP ¢ muc cao (khoang 7-8% GDP).
Ngoai ra theo s6 liéu udce tinh so bd ctia IMF cho nam 2010, trong can can vbn cua Viét Nam van tdn tai khoan “sai sd
va bo sot” 1én dén 13,5 ty USD (diéu nay chi yéu 1a do doanh nghiép va ngudi dan gam gitr USD, khéng chiu ban cho
ngan hang). Nhu mot hé qua tat yéu, VND lién tuc bi giam gia so vi USD trong nhiing nim vira qua.

Chting t6i cho r?lng, suc ép 1én ty gia chi cod thé ha nhiét khi can can thuong mai c6 déu hiéu cai thién. Tin hiéu tich cuc
dAu tién da xuat hién khi nhap siéu 3 thang ddu nim 2011 udc tinh dat 3,05 ty USD, giam 14% so véi cing ky nim
ngoai. Nguyén nhan xut phat tir tbc do tang truong xuit khau 3 thang ddu nam nay (33,7%) ¢ mirc cao hon so véi tc
d6 tang truong nhap khau (23,8%) ciing nhu viée diéu chinh ting ty gia thém 9% da gop phan han ché hang nhap khau.
Néu xu hudng nay tiép tuc duoc duy tri cho dén cubi nim va muc tiéu kiém ché nhap siéu dudi 16% kim ngach xut
khiu ctia Chinh phu thanh cong thi can can tong thé ¢ thé thing du ~ 2 ty USD trong nam 2011 va ap lyc 1én thi

truong ngoai hoi chac chan sé giam xuong.
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Lam phat véin dang 13 vin dé dang lo nhit dbi véi Viét Nam
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— Luong thyc thye phim — Giao théng van tai Nhad va vét ligu xay dung
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Gia trj san lwgng cong nghi¢p Cam két va gidi ngén von FDI
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(Nguon : Bloomberg, Reuters, BVSC)
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Khuyén cao sir dung

Tdt ca nhitng théng tin néu trong bdo cdo phan tich nay da dwgc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty Cé phan Chirng khodn
Bdo Viét (BVSC) khéng chiu bdt ky trach nhiém nao doi véi tinh chinh xdc ciia nhitng théng tin dwoc dé cdp dén trong bdo
cdo. Moi quan diém ciing nhuw nhdn dinh phan tich trong ban tin ciing cé thé dwoc thay doi ma khéng can béo truée. Bdo cdo
chi nham muc tiéu cung cdp théng tin ma khéng ham y khuyén cdo nguoi doc mua, ban hay ndam giit chitng khodn. Nguoi doc

chi nén sir dung bdo cdo phén tich nay nhw mét nguon théng tin tham khdao.

BVSC ¢6 thé c¢é nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac doi twong dwoc dé cdp dén trong bdo cdo. Ngwoi doc can luu y
rang BVSC ¢ thé ¢é nhitng xung dot loi ich doi véi cac nha dau tw khi thue hién bdo cdo phan tich nay.

Bdo cdo nay cé ban quyén va la tai san cia Cong ty Cé phan Chirng khodn Bdo Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira doi,
in an ma khéng cé sw dong y ciia BVSC déu trdi ludt. Ban quyén thuéc Cong ty C6 phian Chimg khodn Bdo Viét.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO VIET

Tru sé chinh: 8 Lé Thai Td. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: Liu 8. 233 Dong Khéi. Quén 1. Tp. H6 Chi Minh

Dién thoai: (844) 3 928 8080 - Fax: (844) 3 928 9888 Dién thoai: (848) 3 914 6888 - Fax: (848) 3 914 7999

Chuyén vién phéan tich vi mé: Chiju trach nhiém néi dung:

Tran Hai Yén yenth@bvsc.com.vn TS. Pham Thanh Thai Linh linhptt@bvsc.com.vn

Ha Thi Thu Hing hanghtt@bvsc.com.vn Th.S Lé Chi Thanh lechithanh@baoviet.com.vn
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