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CHIEN LUQC DAU TU
THANG 12/2011

THANG 12: TA THI HOA HON (MUQN XAC HOAN HON)

TOM TAT THI TRUONG THANG 11/2011

Khong thé ndi tiép da tang diém tu cudi thang 10, thi truong thang 11 lién tyc lao ddc bén canh sy syt gidm vé khoi
lugng giao dich trén ca hai san. Khdi lugng khop lénh syt gidm manh trén ¢ hai san giao dich, trung binh 22.4 triéu c6
phi€u/1 phién giao dich trén HOSE va hon 23.3 triéu ¢6 phiu/1 phién ddi vdi san HNX.

Thang 11 ching kién cdnh NDTNN ban rong manh trén ca hai san véi khoi lugng ban rong ¢é nhung phién Ién tdi gan 4
triéu ¢§ phiéu. T6ng cong trong thang 11, NDTNN da ban rong téi hon 20 trieu don vi trén hai san.

Trong thdng 11, thong tin vé van dé tai cdu trdc ngan hang la chu dé nong dugc ban thao trén cac phuong tién théng tin
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NHAN DINH THI TRUONG THANG 12,/2011

Trong thang 11, TTCK Viét Nam thj truong ching khodn Viét Nam tiép tuc giao dich theo kiéu chg chiéu cudi dong khi ma
gia giam va khéi lugng giao dich & mac rat thap. Gia ¢ phi€u xuéng muc thap ky lyc trong vai nam qua va da c6 nhing
6 phiéu c6 gia thdp hon cdc tra dd va mo rau mudng. Nha dau tu da vi von rang du mé rau khong c6 co quan giam sat
chat lugng hang ngay nhung van nquoi ta van phan biét dugc mé tuoi mo héo nhung vai ¢6 phiéu trén san giao dich
chung khodn Viét Nam thi du xdu hay t6t cang chi c6 mot xu huéng chung la gidm gid. Con bi cyc ddy 1én tdi dinh diém
khi c&c NHTM da khong thé tra ng dang han cac khoan vay trén thi truong 2 cta minh khién nha dau tu quay vé vai khau

A

hiéu “Ha Noi khong voi dugc dau” mac du thi truong da c6 thoi diém co nhing tin hiéu giao dich ky thuat rat tich cyc.

Trong bao cdo chién lugc dau tu thang 12, ching t6i nhan dinh thi truong dua trén hai hudng chinh: Phan tich co ban,
phan tich ky thuat.

Phan tich co ban:
Lam phat dd budc déu on dinh nhing vén tiém an nhang nguy co lon trong ndm 2012

Chi s6 gia tiéu dung thang 11/2011 tang 0,39% so vdi thang truoc va tiép tuc duy tri muc tang thap hon 0,5%/thang.
Tinh lay ké tir ddu nam CPI da tang 17,5% va tang 19,83% so vdi cing ky nam ngoai.

Lam phat hién tai dang c6 xu huong tang 6n dinh & mac thap 1a mot tin hiéu tich cuc. Trong thang 12 du la thang giap Tét
Nguyén bdn nhung khd néng mdc tang lam phat sé van tang nhé hon muc téng 0,6% do khong cé hiéu ung tang gia cda
cac mat hang thiét yéu nhu xang, dién, nudc...Nhung phia hién tai van c6 mot sé nquy co tiém an doi voi viéc kiém ché
lam phat trong nam 2012:

o Gia dau thd dang quay trd lai trén moc 100$ sé tac dong tiéu cuc tdi nén kinh té cing nhu nquoi tiéu dung théng
qua ap lyc lam phat trong thoi gian toi. Thi truong ching khoan My da tang diém trd lai trong nhiing ngay cudi
thang 11 da loai bo bot lo 1ang phan nao su Iap lai cia hinh anh nam 2008 nhung su phuc héi nay khong phai la
do ky vong vé su phuc hdi cda nén kinh t€ ma do su can thiép cda chinh phd. Bién phap dua ra |a Fed cung voi
Ngan hang Trung uvong Chau Au (ECB), Ngan hang Trung uvong Anh (BOE), Ngan hang Trung uong Nhat Ban (BO)),
Ngan hang Trung uong Thuy Sy (SNB) va Ngan hang Trung uong Canada (BOC) (ong bd mot ké hoach chung
nham lam ha gia déi vai cac hgp dong hoan dai thanh khoan bdng USD thém 0,5% bat dau tir ngay 05/12/2011
va kéo dai cac hop dong hoan déi nay dén ngay 01/02/2013. Muc dich ciia hanh dong nay nham gidm bot cang
thdng thanh khoan trong thi truong tai chinh qua dé gitp tang cuong hoat dong kinh t&. Nhing né lyc ngdn han
nay khong chéc sé gidi quyét dugc van dé khang hoang cla chau Au trong dai han nhung trong ngén han no gitp
cho thanh khoan thi truong khong bi dong bang nhu tinh trang da xay ra vao nam 2008 khi chung kién sy sup dé
cGa Lehman. Kinh nghiém trong qua khu chi ra rang maoi khi thi truong tran ngap thanh khoan thi dong von
thuong chdy vao thi truong tai chinh va day cac tai san Ién tdi muc rdi ro cao hon. R6 rang thi truong ching
khoan va hang hoa dang dugc day lén cao trong thoi gian vira qua va mac du chua chic chdn diéu gi sé xdy ra
khi phia trudc van la nguong khang cu manh cia nam 2011 nhung néu trong vai ngay tdi thi truong tiép tuc dugc
day 1én mac cao va I3p lai hinh anh cia nhiing nam 1971, 1991 thi nquy co lam phat sé quay trd lai va Viét Nam
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sé 1a nudc chiu nhiéu anh hudng nhat khi nén kinh té€ ching ta ¢ ddo mé khd I6n. (Mac du c6 hiéu ung tam ly tich
cuc do TTCK thé gidi khdi séc nhung khong thé co co hoi gidi quyét van dé dai han ciia nén kinh té).

o Gia dién, gid xang dau, gid than...nhing dau vao clda nhiéu nganh quan trong va cac cong ty lién tyc cong bd
muc thua 16 ky luc. Diéu nay giong nhu mot chiéc 1o xo néu ndé nén qua lau khi bat ra sé rat manh. Trong khi dé
viéc gia von chinh xac cla cdc mat hang nay 1a bao nhiéu van Ia mot dép an khong cé 16i gidi cang lam cho niém
tin suy gidm. Nha dau tu hay nquoi ban hang thuong tinh tdi hanh dong chuyén gia trugc méi khi c6 nhing tin
hiéu vé dot tang gia phat di. Hiéu ung kép nay da khién viet Nam mat kiém soat vé lam phat trong vai nam qua.

Lam phat ¢ Viet Nam mang yéu to tam Iy rdt cao va chiv anh huong rat lon tur cac yéu to' bén ngoai. Do vay, néu khong co
may man thi ching ta kho thoat ra khdi xu huong nay. Trong lich sir nudc My nhing nam 1970 da tung xuat hién hién
tuong nay khi lam phat kéo dai tdi 10 nam (da co lic Ién tdi 14%,/nam) va van dé nay chi duoc gidi quyét khi Tong thong
Regan dp dung lai sudt tin dung ¢ muc cao va cho pha san nhiéu ngan hang, doanh nghiép yéu kém cing vdi do 13 ct séc
giam gia cda hang hoa thé gidi. Néu bai toan lam phat khong duoc gidi quyét, ching ta kho ky vong va su khdi sac trong
dai han cia TTCK mdc du trong ngan han sé van thuong cé nhing dot phuc hoi theo ky thugt.

Gid néng san tuan cudi thang 11 van khd on dinh

M3t hang/Thi truang Ponvi |Tudn 47 (21/11-25/11/2011) | Tudn 47 so vai tudn 46 | Gia thang 10/2011 | Gia nam 2010
Lia té (Tién Giang) vnd,kg 7,600 0% 7,525 5,116
Lda IR 50404 (An Giang) Vnd,/kg 7,450 2.60% 6,987 4639
Gao té (Ha Moi) V¥nd,/ kg 13,500 0.00% 12,773 10,984
G30 5% t3m XK (Viet Nam) usD/tan 557 -1.10% 578 427
Ure Phi My {An Giang) vnd,kg 11,425 -0.70% 11,711 7,168
Dap Philipin {An Giang) Vnd,/kg 16,300 -2.40% 16,178 10,213
Thit lon hoi trén 80 kg (TPHCM) Vnd,/kg 61,000 1.70% 50,000 35,564
Thit Ign mang sSn (Ha Noi) vnd,/kg 100,000 0.00% 110,000 56,379
Thit bo dai (TRHCM) Vnd,/ kg 180,000 0.00% 175,000 135,647
4 o phi (An Giang) vnd/kg 25,000 -50.30% 26,105 25,237
Tém =0 loai 20 con/kg (Ca Mau) Vnd,/kg 245,000 0.00% 235,000 177,880
(3 tra (An Giang) Vnd/ kg 33,200 -1.80% 34,105 21,508
Mgé hat (An Giang) vnd,/kg 6,500 0.00% 6,160 4300
Mgd (Thi truzng ky han Chicago) Uscent,/Bushel 595 -5.60% 629 427
Ca phe nhan (Béng Nai) vnd/kg 35,000 2.600% 41,425 27,502
Ca phé v&i nhan x6 XK (Lam Déng) (FOB) |vnd,/kg 38,175 0.900% 42,348 27,700
Gid ¢ phé robusta tai London UsD/tan 1917 -0.40% 1,944 1566
Cao su RSS3 (Tokyo) JPY kg 250 -2.00% 303 314
Hat tigu den (Bdng MNai) Vnd,/kg 147,000 0.00% 156,125 109,750
Hat diéu kho ban 18 (Béng Nai) vnd,kg 30,000 -11.80% 29500 32,125

Thi truong chung khodn My sé giong nam 2008 ?
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58 Hi NA Lo: NA Open: NA
Ving khing cif manh cia chi 56 S&P
RSE14  MHA N N ~ 500. Ndi xdc nhdn xu hudng ting gid
’N“N\{,\m ‘ J\J‘J‘w Nhl?ng)von:g tmflﬁnﬁm 2008 va nhr|.1 hay 15p 1ai hinh 4nh nim 2008.
., ¥ #E “H' . 2011 ¢6 nhiéu di€ém tueng ddng vai
w ¥ T A nhan. Lich sa luﬁnﬂli nhung bai hoe
khéng thé quén !!!
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Nam thu 3 cda cac Tong thong My thuong 1a tich cuc va thi truong sé 1gp lai hinh dnh cia nam 1971, 1991 ?

Dién bién cia chi s6 S&P 500 vaonam 1971, 1991, 2011
(31/12 = 100)
130 g y
Thi trdng chitng M¥ thudng di€n bi€n t6t vio nim thi 3 cda cdc d3i Téng Théng. Di€n bi€n cia nim
12512011 hién tai kh4 gidng vdinim 1971, 1991 . Né&u lich si7 13p lai. hing hda thé€ gidi s€ ting gid manh ?
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Lai sudt huy dgng kho gidm ngay va NHNN da thay doi cch ti€p cdn van dé vé chinh sach tién té ?

Lai suat phu thudc vao hai nhan té chinh 1a ky vong lam phat va quan hé cung cau von. Lai suat chi co thé gidm khi ¢ hai
van dé trén dugc giai quyét. Hién tai lam phat ¢ Viet Nam dang c6 tang nhe va 6n dinh nhung ky tc vé lam phat van chua
phai ma. Bang chung la lugng tién huy dong trong hé théng ngan hang van tiép tuc gidam du tran |ai suat hién tai la 14%
(Huy dong thang 10 gidm 0,74% so vdi thang 9 va thang 9 gidm 1,07% so vdi thang 8). Trong khi do, cung cau vén vao
lic nay van khong c6 nhiéu sy thay déi: C3u vé tién dong van rat lon va chua ¢6 dau hiéu gidm nhiét trong khi dé lugng
cung von lai dang c6 dau hiéu suy giam. Do vay, kho c6 thé ky vong lai sugt huy dong sé gidm nhiét ngay trong thoi gian
t6i mac du da c6 mot vai dong thai gidm nhe 1ai suat cho vay déi voi mot s6 linh nong nghiép, xuat khdu trong thoi gian
vla qua.
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Nhiéu chuyén gia cho rang dé giai bai toan ha lai sust cang thang thanh khoan trong hé théng ngan hang hién tai chi can
chung ta cung thém tién 13 c6 thé gidi bai toan trong dai han nhung thuc té ro rang cai nhin nay sé khong thé giai quyét
tan goc cGia van dé. €6 vai ly do sau:

o Chdng ta nhan thdy rang My va Chau Au da va dang bom tin dung 6 at vao nén kinh t€ nhung chi sau mot thoi
gian ngdn thanh khodn cGa hé théng lai tré nén cang thang va bai toan nay trong hon 2 nam qua da khong thé
gidi quyét dugc bang viéc bom thém tién. Day Ia bai hoc cho Viét Nam can xem xét;

o Thyc té thi & Viét Nam trong thoi gian via qua, viéc bom tién cing khong gidi quyét dugc bai todn ha lai suat
xudng muc thap hon ma chang ta chang kién rang khi quy mo bom tién cang lon thi cang thang thanh khoan cla
heé thdng cang lén cao hon va lai sudt ndm sau thuong dugc ddy len muc cao hon nam trudc. Nguyén nhan cla
hién tugng nay bat ngudn tur viéc ching ta khong c6 mot nén kinh t€ minh bach va c6 ky luat, con NHNN c6 xu
hudng bao boc cadc NHTM vai khdu hiéu khong bao gio dé d6 vo. Diéu nay khién rdi ro cda cac ¢a thé don 1é
chuyén thanh rdi ro cGa ca hé théng. Myc tiéu cia cac doanh nghiép hay cdc NHTM van la lgi nhuan. Khi da chay
theo lgi nhudn thi khu vuc nao sinh lgi cao thi dong tién sé tap trung vé dé. Khi kinh doanh nghiép gap rui ro kinh
doanh thi cdc NHTM ¢6 thuong c6 xu hudng ddo ng. Khi cac NHTM gap van dé thanh khoan thi ho thuong van tiép
can dugc nguon von mac du co thé phai mat chi phi cao hon hodc NHNN budc phai ctu. Véi nhitng hanh dong
nhu vay khong c6 ly do gi cac doanh nghiép va cac NHTM khong ddy quy mo hoat dong cia minh [én muc cao
hon dé chay theo lgi nhuan. Cung cu von do vay cang ngay cang cach xa nhay;

Chang t6i nhan thdy NHNN dang tiép can theo huong mai khi minh bach héa thi truong (sé dinh ky cong bé ng x3u cla
NHTM), tang cudng tinh ky luat khi sdn sang xr phat manh tay cdc NHTM vi pham quy dinh 1a mot sy thay dai tich cuyc.
Viéc &p tran huy dong ciing la mot cach tot khi né sé khién cac NHTM thiéu thanh khodn do ng xdu tang bugc phai lua
chon qidi phap 1a tang thém vén hoac NHNN can thiép bang viéc bom thém von nhung sé kiém soat chat ché hoat dong.
(3¢ NHTM khong thé tham gia tro choi Ponzi vai hinh thac vay ng dé trd ng nhdm bu dap cho khodn vén mét trong ngdn
han bdng viéc st von ¢6 dong. Viéc cac ¢6 dong hién tai khong du tiém lyc tang vén budc phai ban ¢6 phan rieng 1é cho
cac d6i tac khac. biéu nay sé lam tang s6 lugng c6 dong trong NHTM qua do gidm cac rai ro dao ddc trong nganh. Ching
ta déu biét rang voi mot NHTM vén phap dinh 3000 ty tong tai san khoang 30.000 ty. & Viet Nam hién tai da s6 cac NHTM
nhd c6 co cdu 6 dong dac (Mot nguoi ndm ty 1é chi phéi cao va kiém soat moi hoat dong). Diéu nay vo tinh khién ho ¢6
quyén quyét moi van dé. Viec ho dung 30.000 ty dong cho chinh cac cong ty cda minh vay (Mac du luat tin dung cé quy
dinh kha chat viéc lach luat khong qua kho) thi ro rang nguoi chi so hiu ¢6 thé rat s6 tién [on hon rat nhiéu s6 tién minh
dau tu vao NHTM. Day chinh la rdi ro dao dac cia hé thdng NHTM va gay nguy co d6 vo l6n khi NHNN trung thanh vai
khau hiéu “Khong dé mot ai phai chét”.

Néu NHNN kién dinh vai chinh sdch da lam thi ngan han sé cé nhing kho khan va mat mat nhat dinh nhung van dé dai
han mdi co thé gidi quyét dugc. Bom tién khong phai 13 107 gidi cho bai toan thanh khoan va lai suat. Hé thong tai chinh,
tién té chua on dinh co hoi tang gid dai han cua TTCK van rat mong manh.

Vang dang Ia kénh dau tu thay thé hay co hi xudt hién khi Kiéu héi tang manh trong ndm nay ?
Viéc Trung Quac va cac NHTW thé gidi nai 1dng tién té bom thanh khodn vao hé théng tai chinh c6 thé khién gia vang tang

manh trd lai. Trong thoi gian vua qua khi lai suat huy dong ha thi dong tién lai huéng vao thi truong vang cha khong phai
thi truong chang khodn hay bat dong san. Vi vay néu gia vang tiép tuc tang gia thi TTCK sé co trién vong khong mdy tich
cuc.

Nhan t6 chang ta ky vong vao dot tang gia sap tai c6 lé la kha nang Kiéu hoi nam nay tang dot bién so véi nam ngoai va
dang chuyén vé nudc rat manh vao nhiing ngay cudi nam. Néu NHNN cung thém tién ra dé mua vao lugng USD nay nham
tang du trir ngoai héi thi sé co mot lugng tién dong dugc dua ra thi truong. Tir ddu nam toi gio, mai 1an tién dong bom ra
thi truong thuong c6 mot dot phuc héi ngén han.
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Phan tich ky thuat

Biéu do chi s6" VN-Index

VNINDEX - BETop(Close,20,2) = 408.62, BBBot{Close,20,2) = 369.69

[Chi 56" VN-Index dang di ngang trong khung hinh chif nhit
nhu hinh vé , Mdt Break out hoac Break Down =& xdc
nhin xu hudng ti€p theo cia chi 56 ndy. Vdi miu hinh hai
ddy va chi 26 RSI(14) dang héi tu véi dudng gid. Cd héi
xudt hién mét ddt phuc hdi ngdn han ?

369.687]

Sau dot giam gid thi hién tai chi s6 VN-Index dang di ngang trong hinh cht nhat nhu trén hinh vé. Cac tin hiéu ky thuat
kha tich cuc khi mo hinh hai ddy va su hoi tu cda duong gia va RSI(14) canh bao su dao chiéu xuat hién trén do thi. Ho trg
hién tai la vung gia 360 — 380 diém. Khang cy 1 13 vung gia 410 — 430 diém. Khang cu 2 13 vung gia 480 diém.

Biéu do chi s6 HNX-Index
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| HNXINDEX - RSI = 38.26

HMXINDEX - BBTop(Close,20,2) = 65.28, BBBot(Close,20,2) = 59.86

Chudi phin ki dudng lién tiép ciing vdi viéc cdc chi bdo k¥
thudt d qud ldu trong viing qud bdn 13 mét tin hiéu canh bdo
sif ddo chifu ddng tin ciy ciia chi 56 HNX-Index.

Chi s6 HNX-Index da thiét 1ap mot moc ddy lich st mai trong thang 11. Mot loat cac tin hiéu ky thuat dang ung ho cho xu
hudng tang gid ngan han khi phan ky duong cta duong gid va RSI(14) tao thanh phan ky td doan. Viéc & trong ving quad
ban qua 1au cung vai nhang phién tang gidm vai bién do 16n thuong 13 tin hiéu tao day rat dang tin cay. Diém tiéu cyc
duy nhat c6 |é bat ngudn tur bai hoc lich s cudi nam 2008 dau nam 2009. Véi nhang tin hiéu ky thudt tang gid tuong ty
nhung khdi lugng giao dich khong cé sy but pha khi di 1én sau d6 ma da diéu chinh gidam manh thém 2 thdng naa trudc
khi tao day (Lac do lai sudt da giam trén thyc té vé muc 8% nho va goi kich cau da trién khai. Hién tai lai sudt cho vay da
giam nhe nhung Iai suat huy dong thi chua). Do vay, néu khong cé sy bat pha vé khoi lugng nguy co “séng cyt” vai tin
hiéu gia c6 thé xudt hién. Va chung t6i da tién hanh khao sat tam ly nha dau tu vai cdu hoi: “ To mdc gia hién tai theo ban
HNX-Index sé vé vung gid 70 diém hay 50 diém trudc ? Cau trd loi 13 57% doc gid chon mdc 70 diém. Dam dong sé sai

hay dung trong truong hop nay ?

HNX-Index sé cham maoc 70 diém hay méc 50 diém trudc ?

Theo ban tif mdc niv. HNX-Index =& cham mde 50 difm hav 70 difm tnddec 7 i

Selection Votes
50 I 1= %% 23
70 57 %0 31

54 votes total
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Tém lai, nhiing yéu t6 co ban cda nén kinh té€ sé khong thay déi nhiéu trong ngdn han. Tuy vay, ching ta ky vong vé mot
dot phuc hoi sau chudi giam diém vira qua khi nhang chi bdo ky thuat dang hoi tu theo chiéu hudng tich cyc nhat la dat
trong béi canh ¢ vé kha nang tién dong sé dugc néi 16ng trong ngén han. Viéc tao day dai han cla thj truong sé phy
thudc nhiéu vao cac yéu t6 vi mo va niém tin cia nha dau tu. Néu nha dau tu (Dc biét 1a nhom t6 chuc) cho rdng cac tin
hiéu vi mo phéat di la khong ro rang thi ho sé tiép tuc cho doi va thi truong khé cé co hoi tang dot bién. Dau tu cang gidng
nhu cudc song, né la mot cudc thi chay “marathon” chir khong phai 1a cudc thi chay nuéc rat. Doi khi ching ta lam mot
viéc than trong la cho doi nhang co hoi t6t hon, tham chi viéc nay co thé khién chang ta bi ché nhao 13 nhing con meo
doi voi nhang nguoi khong co hiéu biét vé lich sa. Véi nha dau co ludt song stc manh cia mdu do thi chinh 13 nhang chi
bao quan trong cho viéc danh nhanh rdt gon ma khéng quan tam téi nhiing yéu té co ban dang dién ra. Hay tuy co Ung
bién vaéi chién thudt cia minh.
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KHOI PHAN TiCH - DAU TU

TRY SO CHINH: CHI NHANH TP. HCM:

39 Ngo6 Quyén, Hoan Kiém, Ha Noi 11 Trdn Quéc Thao, Quan 3, HCM
Tel: (84-4) 22205678 (ext: 408) Tel: (84-8) 39147388

Fax: (84-4) 22205680 Fax: (84-8) 39308707

Email: research@sme.vn Email: research@sme.vn
Website: http://www.smes.vn Website: http://www.smes.vn

* 1t ca nhang thong tin néu trong bdo cdo phan tich ndy da dugc xem xét can trong, tuy nhién (ong ty 6 phan Ching
khoan SME (SMES) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao doi vdi tinh chinh xac cua nhing thong tin dugc dé cgp dén
trong bao cdo. Moi quan diém cang nhu nhan dinh phan tich trong ban tin cing cd thé duoc thay doi ma khong can bao
truoc. Bao cdo chi nham muc tiéu cung cdp thong tin ma khong ham y khuyén cao nguoi doc mua, ban hay nam gior
chung khoan. Nguoi doc chi nén su dung bao cdo phan tich nay nhu mét nguon thong tin tham khao

SMES ¢0 thé cd nhing hoat dong hap tdc kinh doanh vdi cac doi tuvong dugc dé cap dén trong bao cao. Nguor doc can luu
y 1ang SMES o thé cd nhing xung dot loi ich doi vai cdc nha dau tu khi thuc hién bdo cdo phan tich ndy

Bado cdo nay cd ban quyén va la tai sn cia Cong ty 6 phan Chung khodn SME (SMES). Moi hanh vi sao chép, sua doi, in
an ma khong co sy dong y cda SMES déu trai lugt. Ban quyén thugc (ong ty €6 phan Chung khodn SME, 2011

g&? http://www.smes.vn
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