Trié,n vong vT,m(“) va thi try’b’ng chirng khoan Viét Nam
BAO CAO QUY 1/2011.:
Ban Ié cho sw 6n dinh

So sanh thi trwong theo théi gian

Hiéntai 1 namtrwéc  1/1/2011 Thang trwéc

VN-Index 447.44 -3.8% 27.8% 0.5%

HNX-Index 74.69 -18.7% 31.5% -0.7%
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= Kinh té tdng trwdng cham — Mét trai ciia chinh sach kiém ché lam phat
= Cau yéu gilp lam phat gidam nhanh

u Can can thwong mai tiép tuc cai thién

= Ky vong NHNN tiép tuc gidm I&i suét

= Héthdng ngan hang: Cé thuc sy 6n dinh?

= Ty gia én dinh — Niém tin vao tién déng hdi phuc

Thi treéng trai phiéu 6

Biéu db 1: Twong quan gitra thi treéng Viét Nam va cac
thi trwong the gidi

=  Péu thau trai phiéu Chinh Phi thanh céng cao, trai phiéu doanh nghiép
kha trdm lang.

" NHNN phat hanh tin phiéu dé& hé tro' thanh khoan cho cac NHTM khé khan

=  Loisuét va lai suét tring thau c6 xu huwdng giam

Thi trwong chirng khoan 8

135 | eee-ee- VNINDEX
—— Bovespa(BR)
130 —— HangSeng '\ ‘,\
———— KOSPI ] as” o
125 \
CsI300 ’ I "av
120 BSE 30 77
Id s
115 PR S M
A ¥ = .
110 W VY
g,
105 :
.
100 ,\:,V;
\’/
95
90
N N N 9 9 > o
S N o N S N S
N2 N i n¥ 0 N 7

" Viét Nam tr& thanh mét trong nhirng thi trwdng tdng manh nhét trén thé
gioi trong Quy |

= Khdi ngoai mua rong 1.400 ty ddng trén san niém yét,

" Quy 1/2012 bung phat nhirng thwong vu thau tdm cac céng ty 1&n

" Cac “dai gia” trong nwéc cling tich cwe tham gia hoat dong M&A

= Thitrwdng khdi séc, Ngan hang “nudi” ké hoach téng vén.

Phan tich ky thuat 10

Nguén: SSC, Bloomberg
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= VN-Index: Ky vong bit pha mau hinh c& dudi nheo cho co hdi tiép tuc
tang diém.

" HNX-Index: HNX-Index nhiéu kha néng cling sé vwot dinh c.

= Khuyén nghi: mua va ndm git ¢b phiéu co ban tét.

Bang 1: Mot s6 chi tiéu kinh té quan trong va dw bao ctia MAS VN

Chi tiéu 2007
Tang trwé'ng GDP (YoY, %) 8,63
Lam phat (YoY, %) 12,65
Ty gia (cubi nam, VND) 16.114
Lai suat chiét khau (%) 6,00
Lai suét tai cap vén (%) 6,50
Loi suéat trai phiéu chinh phu 5 nam (trung binh, %) 8,73

Chi nhanh Ha Néi )
27 Hang Bai, Q.Hoan Kiém, Ha Noi

2008 2009 2010 2011 1Q2012
6,18 5,34 6,78 5,89 4,00
19,89 6,52 11,75 18,13 14,15
16.977 17.941 18.932 21.043  20.880
7,50 6,00 7,00 13,00 12,00
9,50 8,00 9,00 15,00 14,00
10,00 11,68 14,00 12,00 11,50

Nguén: ADB, IMF va MAS VN Research
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KINH TE Vi MO

Kinh té tang trudng cham — Mat trai cGa chinh sach kiém ché lam phat
Cau yéu gitp lam phéat gidm nhanh

Can can thuwong mai tiép tuc cai thién

Ky vong NHNN tiép tuc gidm l&i suét

Hé théng ngan hang: C6 thuc sw én dinh?

Ty gi& &n dinh — Niém tin vao tién ddng hdi phuc

VVVVYVYY

Kinh té Viét Nam trong Quy /2012 dang di dung dinh huéng chinh séch Chinh pht dé ra, nhiéu yéu té vi mé duwoc cai thién déng
ké. Lam phét tiép tuc xu hudng gidm, Iai suét én dinh va dang duwoc ha thap, thdm hut thuong mai & mirc thép, ty gia cai thién
dang ké,... Tuy nhién, liéu thuéc én dinh lam phét da bat déu dnh huéng tiéu cuc dén ting trudng kinh té. Nhu céu tiéu ding
cham lai, Iai suét cao, chi phi du vao tang... khién cho téng truéng sn xuét céng nghiép & mirc thap va cho thdy déu hiéu dinh
tré cta nén kinh té. Chuing t6i cho rdng nhiing hy sinh trong ngéan han cho tang truéng trong dai han 1& cén thiét. Tém lai, néu
tang trudng kinh té tiép tuc thu hep trong céc thang tiép theo chiing téi ky vong vé mét chinh séch kich cdu va hé tro san xuét sé
sém duoe ban hanh.

Kinh té tang trwdng cham — Mat trai cia chinh sach kiém ché lam phét.

Tang trwdng kinh t& quy dau ndm 2012 da bat dau thu hep khi chi dat 4%, mc thap nhéat ké tir Quy 1/2009. Sw gidm téc clia tang
trwdng kinh té& 14 mat trai cla chinh sach tién té that chat va chinh sach tai khoa that lwng budc bung nhdm kidm ché lam phat.
DAu hiéu kinh té& dinh tré dang dan hién ré va muc tiéu tang trwdng 6% trong 2012 1a kho kha thi. Mat tich cuc 1a kinh t& Quy | van
con tang trwdng khi tin dung danh cho nén kinh té gidm (theo Bd Ké hoach va Pau tw tinh dén 20/3/2012, tdng dw no cla hé
thdng ngan hang wéc giam 2,13% so véi thang 12/2011).

Biéu d6 2: Tang trwéng kinh té theo quy (y/y, %) Biéu do 3: Tang trwéng GDP theo nganh (yly, %)
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Lam phat cao bao mon strc mua clia ngudi tiéu dung, trong khi doanh nghiép khong thé chuyén murc tang chi phi dau vao va
ganh nang lai vay sang nguwoi tiéu dung. Do dd, trong Quy | chiing ta chirng kién su suy yéu trén dién rong clia cac nganh kinh té
(xem biéu db 3). Nganh Dich vu v&i mic tang 5,31% so véi cung ky nam trwdc va gilk vi thé dau tau tang trudng kinh té voi ty
trong 45,7% trong GDP. Nganh Néng nghiép chi tang trudng 2,84% va chiém 11,4%. Dang chd y la nganh Céng nghiép va Xay
dung, chiu anh hwéng nhiéu nhat tir I3i suét cao va nganh bat dong s&n déng bang, chi tang trwdng 2,94% va déng gop 42,8%
vao GDP. Su suy yéu clia nganh nay duoc thé hién qua chi sb san xuat céng nghiép Quy | chi tang 4,1%, mic thap nhét trong
thoi gian qua (xem biéu dé 4) va chi sb ton kho clia nganh céng nghiép ché bién, ché tao ting 34,9% so v&i ky nam 2011. Bén
canh d6, nang luc mua clia ngudi tiéu dung cling dan can kiét khi doanh thu ban 18 loai trir yéu té gia chi tdng 5,0% (xem biéu dé
4).

Bidu dé 4: Tang trwéng doanh thu ban 1é (yly, %) Bang 2: |(3i/5n b)ién cac chi s6 cong nghiép quan trong
yly, %
Tang danh nghia (LHS) Loai trtr yéu t6 gia (RHS) Chi tiéu 1Q 2Q 30 40 1Q
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Mbt ddng lwc ting trwdng kinh té khac 1a thu hat dau tw nwéc ngoai (FDI) cling kém kha quan khi tbng vén ddu tw dang ky cap
m&i va tang thém trong 3 thang dau ndm 2012 chi dat 2,63 ty USD, bang 63,6% so v&i ciing ky ndm ngoai. Vén gidi ngan FDI dat
2,52 ty USD, bang 99,2% so v&i cing ky nam 2011.

Chuing t6i dw bao ting trwdng kinh t& Quy 11/2012 van khong cé nhiéu dot bién. Nhung dé cac nganh san xuét roi vao tinh trang
dinh tré sé& gay hai dén trién vong dai han, do doé sé& can nhiing hd tro thiét thwc & cd san xuét I1an tiéu dung va dau tw tlr phia
Chinh phu.

Strc mua yéu gitp lam phat giam nhanh.

Chi s gia tiéu dung (CPI) thang Ba chi tang 0,16% so v&i thang trwéc va pha v& xu hwdng tang trong 4 thang lién tiép. Cac sb
lidu so sanh khac ciing cho thay xu thé gidm manh da tré lai, lam phat thang Ba theo ndm ciing gidm tlr 16,44% trong thang Hai
xubng con 14,15% (xem biéu dé 5), van la mirc cao nhét trong khu vie. Tinh tlr cubi ndm 2011 thi CPI da tang 2,55% van con
kha xa so v&i muc tiéu dwdi 10% trong ndm 2012. Nhw vay ky vong muc tiéu gitk lam phat & mirc mdt con sé dang dwoc nang
I&n mirc cao hon. V&i mire lam phat gidm dan dang ciing cb nidm tin clia ngudi dan vao gia tri clia déng ndi t& so véi ngoai té va
vang, gép phan 6n dinh ty gia. Sy sut giam ctia CPI nhé vao viéc gia nhém hang lvong thyc thue phdm giam manh va di nguoc
lai v&i viéc ting gia xang va khi dbt. Do d6, CPI trong thang Tw cé thé phan anh toan bo ctia mire tang gia xang, anh hudng cua
viéc tng gid mdt sb6 hang hoéa tiéu dung, chi phiy té... Tuy nhién, mirc ting CPI sé& khdng cao, c6 thé & quanh murc 0,4-0,5%.

Nhém Luong thwe gidam manh nhét 1,25% (xem biéu dé 6), nhém Buu chinh vién théng giam nhe 0,02% trong thang Ba. Dan
dAu vé mirc ting |a hai nhém Nha & va vat liéu xay dwng, Van tai véi mire ting twong &ng 13 2,31% va 1,08%, chiu tac dong chu
yéu bdi gia xang va gas tang trong thang Ba. Nhdm Gido duc ciing cé CPI ting trén 1%.

Mtrc tdng CPI thang Ba la rat thap va néu loai trir yéu td ting gia gas va xang thi nhidu kha ndng CPI thang nay da gidm nhe so
v&i thang trede, chi yéu 1a do nhu cdu ndi dia suy yéu, tinh hinh d3u tw 3m dam. D&u hiéu cho thay kinh té Viét Nam dang ddi
mat v&i rdi ro gidm phat dinh tré va roi vao mét vong ludn quan. Chi phi d3u vao cao, nhu cau tiéu ding ndi dia va xuét khau suy
yéu 1a nhitng nguyén nhan dan dén hién twong nay. Néu nhw tinh trang dinh tré di&n ra trén dién réng thi cung hang héa nhanh
chéng can két, diéu nay coé thé dan dén maot dot lam phat méi. Do dé, chung t6i ky vong vao viéc Chinh phi sé cé nhirng chinh
sach thic day san xuét kinh doanh phat trién, hd trg' cac doanh nghiép tiéu thu san phdm, gidm hang tdn kho, tang cwéng hoat
dong xuc tién thwong mai, ddy manh xuét khau, thic ddy thi truéng trong nwéc, dwa hang héa dich vu vé& néng thén.

Biéu dbé 5: Dién bién chi sé gia tiéu dung - CPI (%) Biéu dd 6: Bién dong thanh phan CPI (yly, %)
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Nhap khau giam tbc gitp can can thwong mai tiép tuc cai thién.

Theo wéc tinh cta Téng cuc Théng ké (GSO), kim ngach xuét khau thang 3/2012 dat 9,15 ty USD, tang 10,24% so v&i thang
trwdc; nhap khau woc 1a 9,3 ty USD, tang twong (ing khodng 8,40%. Nhw vay trong thang Ba nhéap siéu & mic 150 triéu USD
giam manh so v&i murc thye té 279 triéu USD trong thang Hai. Theo d6, Iy ké tlr ddu ndm dén nay, téng kinh ngach xuét khau
da dat khoang 24,54 ty USD, van duy tri dwoc mirc ting 26,6% so véi cing ky ndm trwéc gan gap 3 1an so véi mire ting cla
nhap khau. Trong khi d6 kim ngach nhap khau Quy | chi & dat 24,8 ty USD, tang twong (rng 8,86%. Nhw vay, tham hut thwong
mai trong Quy 1/2012 wéc khoang 251 triéu USD, thap hon nhiéu so véi mie 3,4 ty USD cung ky 2011. Biéu nay gop phan khéng
nhd vao viéc &n dinh ty gia trong quy dau nam 2012.

Trong co cAu hang xuét khdu cac mét hang néng san va ché bién thod van ting trudng cao nhw thly san tang 11,7%, duy tri kha
tt; dau tho tang 9,1% do gia ting kha cao; gb va san pham tang 18,3%; giay dép 14% va dét may 15,4%. Dang chu y 1a kim
ngach xuét khdu cac san pham dién tt, may tinh ciing gan gap déi cuing ky nam trudc; may mac thiét bi, phwong tién van tai déu
hon gép rudi. Ngwoc lai mét s6 mét hang xuét khau chi lwc nhw gao, ca phé, cao su lai giam rat manh so véi ciing ky ndm
trwédc, twong (rng véi mirc gidm 42,5%, 11,8% va 7,9%; chi yéu 1a do gia xuét khdu giam.
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Trong co cAu hang nhap khiu, cac mat hang nguyén liéu phuc vu san xuat nhw hda chét, phan bén, xing dau,... giam manh lan
lwot 1a 36,4%, 17,3% va 14,9%. Kim ngach cac mat hang nguyén vat liéu dau vao, may moc thiét bi sut gidm khong phai la tin
hiéu tich cuc dbi véi ting trwdng kinh té Viét Nam.

Biéu dé 7: Can can thwong mai (triéu USD) Biéu do 8: Téng tredng xuét khau va nhap khau (yly, %)
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Murc tang trwdng cla xuat khdu trong Quy | kha kha quan trong khi kinh té thé gi6i van phuc hdi cham chap va thiéu én dinh. Sw
giam t6¢ ctia nhap khdu chi yéu 1a do nhu cau tiéu thu trong nwéc gidm nhwng ddng thdi cling cho thdy dau hiéu dinh tré cua
nganh san xuat hang xuat khau nhw giay da, may mac... Thong tw 03/2012-NHNN quy dinh cho vay bang ngoai té ddi véi cac td
chtre tin dung dwoc ban hanh vao diu thang Ba, nhap khau cé thé tiép tuc gidm tdc khi ngudn cung tin dung ngoai té cho céac
doanh nghiép van han ché. Do dd, chting t6i cho rdng tham hut thwong mai trong thoi gian téi cé thé tiép tuc dwoc duy tri 6n dinh
va gop phan cai thién Can can thanh toan Viét Nam.

Ky vong NHNN tiép tuc giam lai suét.

Biéu doé 9: Viét Nam la nwéc c6 lai suat cao nhat thé gioi

NHNN van duy tri chinh sach tién té thit chat va budc dau thu L]
duwoc két qua trong viéc kiém ché lam phat. Dong théi dang cha y et Nam
cha NHNN la viéc gidm 1% céc lai suat chinh sach (1ai suat tai ‘Brazin
chiét khau, 1ai sudt tai cip vén, I5i sudt co ban va tran I5i suét). Tuy A can
nhién, k& hoach gidm I4i suét cia NHNN van chwa cé nhiing tién Trung Quéc
trién kha quan. Cac doanh nghiép van khong c6 nhiéu dong luc st N ool
dung von vay v&i muce 1ai suat hién tai. Bat dau tir Quy Il, néu kinh - Uc
té tiép tuc ting trwdng cham, chung téi ky vong NHNN c6 thé tiép o Guoe
tuc gidm lai suat thém 1%. Theo d6, lai suat chinh sach sé vé mirc Dai Loan
10% truc cudi nam 2012. Canacs
Tran l3i suat dwoc giam nhwng lai suat cho vay van & mirc Hong Kﬁﬂg
cao. Trong thang Ba NHNN diéu chinh giam 1% déi v&i cac lai suat Nhat Ba

diéu hanh trong d6 tran 14 suét huy dong giam t& 14% xubng
13%/nam, day la mrc cao nhét trén thé gisi (xem biéu db 10). Day 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

la dong thai tich cuc nham kéo giam |3 suét‘nhu’ng h%u nhw khdng  nguén: IMF, MAS Research

dat két qua nhw mong doi. Viéc vi pham tran 1ai suat tai dién khi

ngwoi dan khong co dong luc gl tiét kiém khi 13i suat giam va cho thdy thanh khoan cla hé théng ngan hang van dang kho
khan. Viéc canh tranh vwot tran |&i suét gay rii ro cho toan hé thdng ngan hang va |ai suét cho vay hau nhw khéng giam. Lan
séng cac goi gidm |&i suat clia cac NHTM duwoc dwa ra nhung khach hang van khé cé thé tiép can. Theo NHNN, I4i suét cho vay
phd bién d6i v&i linh vuc san xuét - kinh doanh théng thudng phd bién & mac 16,5-17%/nam (dbi véi khéi NHTMNN) va 18-19%
(a6i v&i khdi NHTPCP); cho vay linh vic phi san xuat 20-25%/n&m. Nhwng nhiéu doanh nghiép van khéng manh dan vay véi
murc 13i suét nay.

Lai suét lién ngan hang 6n dinh mic du NHNN lién tuc hat rong va phat hanh tin phiéu. Trong Quy | 14i suét lién ngan hang
kha n dinh va c6 xu hwéng gidm trong thang Ba v&i ky vong 3i suét sé duoc giam trong thoi gian téi (xem biéu dé 11). L&i suét
qua dém duy tri & mirc 10-11%/nam, so v&i mic 13-14%/ndm cla 2 thang dau nadm. Tuy nhién, diéu nay khéng cé nghia la
thanh khoan hé théng ngan hang cai thién. Dang chu y Ia trong Quy | NHNN hut rong trén thi trudng mé (OMO) mét lwgng vén
kha 16&n tri gia 57,3 nghin ty ddng. Bén canh do, trong thang Ba, lwong tién hit vé thong qua kénh phat hanh tin phiéu 1a 26,4
nghin ty ddng. Nhw vay, tdng lwgng vén rat ra khdi hé théng ngan hang I1&n téi gan 84 nghin ty déng.
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Bidu d 10: Hoat déng thj tredng mé - OMO (nghin ty VND) Biéu do6 11: Bién dong lai suat trén thi trwwé'ng lién ngan hang
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Hé thdng ngan hang: C6 thwc sw 6n dinh?

Tai cudc Hop bao Chinh ph chidu ngay 6/3, Théng déc Nguyén Van Binh cho biét hién hé thdng ngan hang con 6 tb chirc tin
dung c6 tinh hinh tai chinh yéu kém, chiém khodng 6% thi phan hoat déng cla toan hé thédng ngan hang. Cac ngan hang nay
dang ndm dudi sw kiém soat chat ché ctia NHNN va dang 1&n ké hoach tai co' cAu nhdm tranh nguy co db v&. Cac ngan hang
nay do c6 khé khan vé tai chinh nén van con no' qua han trén thi trudng lién ngan hang va hién dang chiu murc 13i suét phd bién
ttr 18-20%. Trong khi d8, cac ngan hang con lai dang di vay trén thj treong lién ngan hang véi 18 sut téi da la 14% dbi vei ki
han 1 thang va téi thiéu la 7-8% dbi v&i ki han qua dém.

Tuy nhién, van dé thanh khoan van dwoc danh gia & “co van d&” cho toan hé thdng. Ké tir ndm 2009, hé s dw no/vén huy dong
ludn cao hon 100%. Nhu cau vén ludn 16n hon kha nang huy déng ctia cac NHTM. Mot mét 1a co s& dé& cho cac NHTM téng
trwdng nhanh chéng. Mt khac, hé sé Dw ng/Vén huy dong I6n hon 100% c6é thé gay ra nhiéu rii ro tiém tang. C6 thé thay dau
tién 1a cac NHTM phai chay dua 13i suat huy déng, phu thudc nhidu vao thij trwérng lién ngan hang, no xau cé thé tang 1én nhanh
chéng néu kha nang quan Iy va kidm soat yéu. Nhirng rii ro nay tiép tuc Ia nhitng thach thirc cho ngudi quan ly, chi cin mot sw
bién dong nhd ciing co thé lay lan ra toan hé thdng khi cén bénh cho vay nhiéu hon m&c huy déng con tén tai.

Biéu db 12: Ty lé tin dung/huy dong cta hé théng ngan hang Bidu b 13: Bién dong ty gia (VND/USD)
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Ty gia 6n dinh — Niém tin vao tién ddng hdi phuc.

Thanh cong I&n nhét chinh sach tién té ctia NHNN 1a duy tri dwoc trang thai én dinh cla ty gia trong thoi gian kha dai (xem biéu
dd 13), déng thdi cai thién dy trir ngoai héi. Tién ddng manh 1&n kha nhidu so véi USD trén thij truong lién ngan hang 1an thi
trwdng phi chinh thire. Ty gia binh quan lién ngan hang dwoc duy tri 6n dinh tai mirc 20.828 VND/USD trong 12 tuan lién tiép.
Trong thang Ba, NHNN ban hanh Théng tw 07/2012/TT-NHNN quy dinh gidm trang thai ngoai té cla cac TCTD tir 30% trwéc
day xuéng con 20% nhwng khéng cé nhiéu bién dong manh trén thi truong. Ddng USD téng nhe 50VND/USD vao trung tuan
thang Ba, sau d6 VND ciing manh dan 1&n va dua ty gia v& mirc ci. S& di, ty gia dwoc duy tri 6n dinh chi yéu |a do tham hut
thwong mai Quy | giam manh, lam phat ha nhiét gidp niém tin clia ngwoi dan vao gia tri déng noi té phuc héi. Ngoai ra, theo
thdng déc NHNN luong dw trir ngoai té clia NHNN da tang 50% so véi dau nam 2011. Véi lwong duw trik nay co thé giap én dinh
ty gia va cam két pha gia dong noi té 3% la kha thi.
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THI TRUONG TRAI PHIEU

Ky vong kinh té dwoc cai thién va lai suat dwoc ha da khién cho I4i suét trang thau va loi suét trai phiéu giam manh trong Quy |.
Hoat dong trén thj truorng so cp 1an thér cp déu kha s6i ddng, dong tién diu tw chd yéu dén tr lwong trai phiéu dao han vao
dau nam, NHNN mua vao ngoai té va lwgng vén tir cac khoan tin dung mua vu bi & dong trong hé théng ngan hang. Trong Quy |
phat hanh dwgc 29,2 nghin ty ddng trai phiéu Kho bac NN (KBNN), hoan thanh ké& hoach 25 nghin ty ddng cia quy. Tuy nhién thj
trwdng dang ¢ dau hiéu cham lai sau khi NHNN phat hanh tin phiéu KBNN va tam ly chd doi cac chinh sach méi tir NHNN. Vi
viéc lam phat gidm manh, 18i suét tiép tuc dwoc dw bao sé& gidm trong cac quy tiép theo thi trai phiéu tiép tuc thu hit dwoc dong
vbn nham khai thac wu thé 1ai suét cao trong dai han.

Thij trworng so cap:

= PAu thau trai phiéu Chinh Phl thanh céng cao, tréi phiéu doanh nghiép kha trdm l&ng.
= NHNN phét hanh tin phiéu d& hd tro thanh khodn cho cac NHTM kho khan.

Trai phiéu Chinh Phu va Chinh Pha bao lanh:

Quy 1/2012 c6 dén 22 dot dAu thau, bao gdbm céac loai: Trai phiéu Chinh Pha, Trai phiéu Ngan hang Phat trién VN (VDB) va Trai
phiéu Ngan hang Chinh sach X& hoi (VBSP), véi tdng khéi lwong goi thdu 1én dén 69.880 ty ddng. Két qua dat dwoc kha kha
quan khi gia tri trang thau dat 51.575 ty ddng, chiém 73,80% gia tri mdi thau, 14 suét tring thau cling gidm dan vé& cudi quy.

Trai phiéu VDB: La loai trai phiéu c6 ty |& thanh cdng cao nhét trong Quy | vira qua khi cd 3 dot d4u thau déu thanh coéng 100%.
Tbng cong 13.000 ty ddng & hai ky han 3 ndm va 5 ndm da dwoc mua hét voi mire |4i suét tring thau gidm dan qua cac phién.
DPén cubi quy lai suat tring thau trai phiéu 3 nam chi con 11,80% giam 40 diém so véi ddu ndm. Trong khi d6 trai phiéu 5 ndm
ciing cé mtrc gidm 41 diém trong quy khi chi con 11,84% vao cudi quy.

Trai phiéu VBSP: Co6 téng cong 7 phién d4u thau tréi phiéu Ngan hang Chinh sach Xa hai (VBSP) véi 15.180 ty ddng dwoc dwa
ra dau thau tai cac ky han 2 nam, 3 ndm va 5 ndm. Két qua c6 9.330 ty dong trai phiéu dwoc dau thau thanh cong véi ty 1 dat
61,4%. L&i suét tring thau ciing gidm & tat ca cac ky han: ky han 2 nam I4i suét tring thau con 11,93%, gidm t mée 11,95%; Ky
han 3 nam con 12,05%, giam 30 diém t mirc 12,35%; ky han 5 nam c6 mic gidm nhiéu nhét v&i hon 50 diém I4i suét, tir mirc
12,40% con 11,90% vao cubi quy.

Biéu d6 14: Hoat dong dau thau trai phiéu chinh phu Biéu doé 15: Bién dong lai suat tring thau (%/nam)
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Trai phiéu Chinh Pha: Quy 1 c6 téng cong 8 phién dau thiu TPCP dworc tb chirc véi tdng cong 38.000 ty trai phiéu duoc dwa ra
goi thau. Két qua dat kha kha quan khi c6 dén 28.000 ty déng trai phiéu dwoc chao ban thanh cong, ty 1& thanh cong dat 74%. Lé&i
suét tring thau cling d& gidam manh trén tat ca cac ky han véi mac gidm tir 50 — 150 diém 1ai suét.

Bang 3: Két qua dau thau trai phéu chinh phi Quy 1/2012 (BVT: ty VND)
Lai suét tring thau

Ky han Khéi lwong  Khéilwong Ty lé diang Khéi lwgng Ty 18 trung - = -
chao ban dang ky ky/chao ban tring thau thau Cuoi quy Pau quy LI EVA[]]
2-Y 9.000 15.730 1,75 7.445 83% 11,20 11,59 (1,20)
3-Y 13.870 41.748 3,01 9.920 2% 10,94 12,10 0,60
5-Y 12.300 33.180 2,70 9.650 78% 11,10 12,15 (1,05)
10-Y 3.000 2.317 0,77 1.050 35% 10,70 11,20 (0,50)
T6ng cong 38.170 92.975 8,23 28.065 74%

Nguén: HNX va MAS Research
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NHNN phat hanh tin phiéu dé hé tre thanh khoan cho cac NHTM khé khan.

Xu hwéng gidm lai suét tir dAu nam cé khuynh hwéng chivng lai vao gitva thang 3 khi NHNN bat ngd phat hanh tin phiéu véi cac
ky han 28 ngay, 91 ngay va 182 ngay, |4i suét 1an lvot 11,5%, 12% va 12,5%/nam théng qua nghiép vu thi trudng mé (OMO). Ké
tr ngay 15/3 dén 23/3, Ngan hang Nha nuwdc da hat tbng cong 15.064 ty ddng théng qua phat hanh tin phiéu, theo wéc tinh téng
mtrc hat vén qua kénh nay dwoc dy bao cé thé 1&n téi 40.000 ty ddng. Hanh dong trén ctia NHNN lam cho da gidm 1ai suét dau
nam bj chitng lai, loi suét trai phiéu trén thi trwdng thir cp cling dao ddng quanh mirc 11,4 — 11,7%/ndm sau khi gidm manh tir
murc trén 12,5% cubi ndm 2011.

Tuy nhién viéc phat hanh tin phiéu véi muc dich hé tro cac NHTM khé khan ciing tao nén dwoc nhivng hé qua tich cwce, 14 suat
binh quan lién ngan hang da giam manh trong thang 3, phan I&n déu vé dwéi mde 13i suat trdn huy ddng 13%/nam.
Trai phiéu doanh nghiép:

Cac doanh nghiép va Ngan hang Viét nam cé k& hoach phat hanh 3,5 ty USD trai phiéu trong ndm 2012, trong d6 Vietinbank va
Vietcombank dw kién phat hanh 1an lwot 2 ty USD va 1 ty USD trai phiéu. MASAN thanh cong trong viéc phat hanh 155 triéu USD
tréi phiéu vai thdi han 4 nam. L&i suét sé tdng dan, tir mirc 5% cho 6 thang dau tién, 6% cho nam 2 va 3, va sau dé 1a 7%.
VINCOM ciing ban dwoc 185 triéu USD trai phiéu (theo ké hoach Ia 300 triéu USD). Trai phiéu ctia VINCOM c6 murc 1ai suét thap
(5%), dwoc niém yét tai Singapore va c6 thé chuyé&n ddi sau 41 ngay.

Trai phiéu quéc té: Trai phiéu ngoai té ctia Viét Nam dang dan dau khu ve chau A vé téc do tang gia. V&i mirc ting 10%, trai
phiéu chinh pht Viét Nam cao hon téc dé tang gia trai phiéu quéc té cac nuwdc khac nhw An D6 (7,1%), Trung Qudc (4,1%).
Nguyén nhan chi yéu 1a do:

(1) RUi ro v& no gidm: CDS cua trai phiéu c6 thdi gian dao han 5 ndm cla Viét Nam giam 124 diém co ban xubng muc 285
diém vao ngay 3 thang 4.

(2) Tang dy trir ngoai t&: theo Théng ddc Nguyén Van Binh, SBV da gia tdng dang ké& lvong dw tri¥ ngoai té. Hién tai, dw
trir ngoai té dwoc ting them 20% so v&i cudi ndm 2011.

(3) On dinh vi mé: Nghi quyét 11 gitp cai thién nhiéu yéu t& vi md. Lam phét gidm, no xau theo cong bd ctia SBV giam tir
3,8% vao cudi ndm 2011 nay con 3,3%.

(4) Niém tin dan tr lai: tAng trwdng tin dung tiép tuc dwoc thét chat tir mic 20% nam 2011 xudng con cac mirc 17%, 15%,
8% va 0% cho 4 loai ngan hang. Gia tri ddng Viét Nam dwoc dn dinh va tang gia so v&i USD ké ttr cudi ndm 2011.

Véi sy hdi phuc nay, ky vong Viét Nam sé& co thé phat hanh trai phiéu quéc té nhidu hon ké tir 2012.
Thi trwdng thte cip: Ky vong giam |ai suat khién giao dich s6i dong.

Dién bién trdm I&ng nhitng tudn dau ndm dan duoc thay thé  Biéu d6 16: Bién dong loi suat tréi phiéu (%/nam)

bang sw sbi ddng bat dau tlr nhirng tudn gitra thang 2/2012 khi

I&i su4t trang thau lién tuc gidm. Sw s6i dong nay thé hién sw ky 127 | otsuat(%) /
vong loi suét tréi phiéu sé tiép tuc gidm lam cho gia trai phiéu 125 \,
téng. Nhitng giao dich trai phiéu‘ trong Quy | Chf{ yéu tap trung I ?_gffifgii
vao cac ky han trén 3 nam, dieu nay cang khang dinh thém Théng trude
hanh déng mua vao trai phiéu dang dwa trén ky vong loi suét sé el N&m trudc
giam va cac ky han dai s& dwoc huwéng loi nhidu hon tir dién 1.9
bién nay. 17 | oo
115 W________
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Nguén: HNX va ADB
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Viét Nam tré thanh mot trong nhivng thi trwdng tdng manh nhéat trén thé gi¢i trong Quy |
Khéi ngoai mua rong 1.400 ty déng trén san niém yét,

Quy 1/2012 bung phéat nhirng thwong vu thau tom céac cong ty I&n

Cac “dai gia” trong nwéce ciing tich cwe tham gia hoat dong M&A

Thi trwdrng khéi sac, Ngan hang “nudi” ké hoach tang vén

\ A A A A 4

Viét Nam tré thanh mét trong nhirng thi trwéng tdng manh nhét trén thé giéi trong Quy I. Thi trwng chirng khoan Viét
Nam da két thic ndm 2011 thudc nhém tiéu cuwe nhét thé gidi. Bidu bat nge da dén trong Quy |, VN-Index da cé dién bién hét strc
4n twong, thudc vao nhém tang manh nhét thé gisi. V&i mire ting hon 25% so véi dau ndm, VN-Index da bd xa nhirng thi truerng
thudc cac nén kinh té méi nd (emerging markets) nhw Brazil (chi sb Bovespa tang 11,55%), Trung Quéc (CSI 300 tang 4,31%) va
An Do (BSE 30 ting 12,16%)... Tuy nhién theo danh gia ctia ching tdi, dién bién tich cuc cia VN-Index dang mang nhiéu tinh
chét clia sw phuc hdi v& niém tin khi cac yéu t6 vi mé dang tir trang thai bat &n tré nén co thé kidm soat dworc.

Sy sbi dong tré lai cla nhém cb phiéu Ngan hang da gop phan thu hit nhivng dong tién I&n vao thi treerng. KLGD clia 2 san ciing
c6 s buing nd trong quy 1 nay khi lap nén nhitng ky luc v& KLGD vao phién ngay 06/03, nguyén nhan chinh cla sw bung né nay
l& sw tré lai vai trd ¢ phiéu vua ctia nhém Ngan hang. Sy hdi sinh ctia nhém Ngan hang da thu hat dwoc sw quan tam Ién clia
dong tién tlr cac quy ca trong nwéc 1an ngodi nwéc. Phan I&n cac Ngan hang niém yét da tré thanh muc tiéu trong viéc xay dwng
danh muc d4u tw cho c&c quy trong quy 1 vira qua.

Biéu d6 17: So sanh ting trwéng thi trweong Viét Nam véi cac

thi trwdng thé gici (%) Biéu do 18: Gia tri mua rong ctia nha dau tw NN (ty VND)
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Khéi ngoai mua rong 1.400 ty déng trén san, dong tién chay manh vao kénh phat hanh riéng 1é.

Tinh riéng thang 3, nha diu tw nwéc ngoai tiép tuc xu huédng mua rong manh tai HSX véi gia tri 1.370 ty ddng. Sau khi ban rong
hon 2.000 ty trong thang 1 (chi yéu la do ANZ ban STB), khéi ngoai da quay tré lai mua rong 2.900 ty ddng trong 2 thang vira
qua. Phia mua rong, dong tién khéi ngoai chi yéu chay vao cac cb phiéu ngan hang nhw MBB (35 triéu don vi - 506 ty déng),
VCB (15 triéu don vi - 401 ty ddng) va CTG (6,8 triéu don vi - 165 ty ddng). Phia ban rong, khdi ngoai ban rong 99 triéu ¢ phiéu
STB, tri gi4 gan 1.500 ty ddng. Lwong ban nay chi yéu 1a do ANZ da ban lai 103 triéu ¢ phiéu cho Eximbank, ngoai ra Temasek
ciing ban ra khoang 20 triéu cb phiéu. Nha dau tw nwdc ngoai déng vai trd kha quan trong dbi véi dién bién cla thi trwéng trong
Quy | va sy s6i doi clia cAc ETFs la chét xuc tAc cho thi trueng khi chi VN30 duoc 4p dung.

Quy 1/2012 bung phéat nhirng thwong vu thau tdm cac cong ty I&n. Theo wéc tinh cla Reuters, gia tri hoat dong M&A tai Viét
Nam trong Quy | dat 1,5 ty USD. Trong dé khdi nha dau tw nwéc ngoai chiém phan Ién ty trong vé gia tri clia cac thwong vu M&A
trong nam.

Nhat Ban dan dau lang séng M&A ctia khdi ngoai: Dang chi y nhét 1a sw thanh coéng ctia thwong vu Mizuho Corporate Bank mua
15% vén cb phan cla Vietcombank vao thang 1/2012. Véi gia phat hanh 34.000d/cp tdng gia tri twong &ng lén dén 567,3 triéu
USD. Ngoai ra, nhém NDT Nhat con nhiéu thuwong vu khac nhw Ezaki Glico mua 10,5% cé phan Kinh B6 (HSX: KDC), Quy DI
Aisan Industrial Fund mua 31% cb phan CTCP Thiét bj Y té Viét Nhat (HSX: JVC), Nichirei Foods mua 19% cé phan cla
Cholimex Food...

Dong vén tlr Thai Lan, Han Quéc... ciing tich cwe tham gia vao cac hoat ddng M&A nhu Cong ty nhya Thai Lan Nawaplastic
Industry (Saraburi) mua 16,72% vén ctia CTCP Nhua Binh Minh (BMP) va 22,67% vén ctia CTCP Nhya Tién Phong; CTCP Xay
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dyng Cotec — Coteccons (HSX: CTD) sé& phét hanh 10,43 triéu c¢b phiéu, twong dwong 24,7% vén diéu |é sau phat hanh cho dbi
tac chién luvgc Kusto Group, v&i mirc gia chao ban la 50.000 déng/cp, tuong (rng tdng gia tri hon 525 ty déng (25 triéu USD).

Cac “dai gia” trong nwéc ciing tich cwc tham gia hoat dong M&A. Nbi bat nhat tir d4u ndm dén nay la viéc Eximbank (EIB)
tuyén b dai dién 51% sb cb phan lwu hanh clia Sacombank (STB), ty trong cb phiéu trén twong dwong voi gia tri vén héa hon
10.000 ty ddng (500 triéu USD). Ngoai ra con 1 sb thuwong vu dang chi y khac nhw 6ng B Van Binh — Cha tich ctia CTCP Pai
Dwong da mua vao 15,42 triéu cd phiéu SJS, nang tdng lwgng ndm gitr 1én 15,79 cb phiéu, twong dwong 15,79% cb phan clia
CTCP Dau tw va phat trién dé thi va KCN Séng Ba (Sudico); Cong ty dién t&r HA N&i (Hanel) thong bao da mua lai va ndm git
100% cd phan ctia Khach san Daewoo Ha Nai.

Thi trweng khéi sac, Ngan hang “nudi” ké hoach tang vén. Nam 2011 véi dién bién trdm I&ng cla thi trwong ching khoan,
nhiéu ngan hang da phai hoan |& ké hoach tang vén diéu 1&. Bén 2012 khi thj trwerng dang c6 nhitng sy khéi séc ré nét, cac
Ngan hang lai tiép tuc nuéi tham vong ting vén diéu & trong DPHCP.

Pai hoi cd dong ndm 2012 cia Ngan hang A Chau (HNX: ACB) da théng qua phwong an ting thém 3.000 ty ddng vén diéu 1&, 1én
12.300 i ddng. Ngan hang Bong A dwoc ¢ déng thong qua ké hoach phéat hanh thém cd phiéu cho ¢ ddng hién hitu ting vén
diéu 1& nam 2012 tir 5.000 ti ddng lén 6.000 ti ddng. Vietinbank (HSX: CTG) d& dwgc Ngan hang Nha nuwéc chap thuan cho téng
vén diéu lé tir 20.230 lén 26.217 ti ddng. Mét loat cac ngan hang khac nhw Sacombank, Techcombank, Eximbank, Maritime Bank
cling cho biét sé tiép tuc tdng vén trong ndm nay.

Viéc ting vén sé gilip cac Ngan hang 16n manh hon, tao kha ndng mé réng mang lwéi hoat dong, tuy nhién ciing c6 kha nhiéu
van d& rat dang quan tam cho hién twong nay. (1) Nang lwc quan tri chwa dwoc cai thién thi viéc tdng vén sé khé mang lai dwoc
suét sinh |&i twong (rng voi lwgng vén tang thém, nhw vay nhidu ngan hang sé kho thuyét phuc cd déng mua thém cd phan; (2)
van dé s& hiru chdng chéo cac ngan hang gay nén hién twong ngudn gde vén gép vén khdng rd rang va rdi ro cho toan hé théng

Véi sw hdi phuc dang chi y ké tir ddu nam, thi truomg chimg khodn Viét Nam ky vong tiép tuc nhan duwot sw quan tam cda dong
vén ngoai. Ngoai san, cac giao djch dau tw gian tiép da néng 1én déng ké bang cac vu M&A. V6i sw én dinh vi mé, Quy | 1a “diém
d4o chiéu” cho xu huéng di xudng tir ndm 2008. Péng vai tro la ban 18, viéc héi phuc trong Quy 2 1a khdng dé dang, nhat 1a ap luc
cung cé phiéu duoc danh gia Ia khé I6n trong ndm 2012. Khi ma Iai sudt cao, viéc vay vén tin dung da lam gidm déng ké két qua
kinh doanh con khiém tén ciia cac doanh nghiép niém yét. Ngoai ra, hang loat ngén hang thuong mai cia Nha nuéc va tw nhéan
dw kién sé niém yét hodc phat hanh thém cé phiéu sé tao &p luc cung cd phiéu I6n. Trong diéu kién han ché vé dong tién trong
nuwéc, dong vén nuée ngodi sé ddm nhan vai tro 16n hon trong dién bién cda thj triomg. V6i nhén dinh lac quan dén tir dong vén
ngoai, chiing t6i tin rang quy 2 tiép tuc la quy di ngang va téng nhe.

Bang 4: Thdng ké cac chi s6 co ban thi trwdng

Vén héa (ty VND) L&i rong/ DT S& hivu NN
Dau khi 13.904 57 1,1 21,5% 9,0% 22,6%
Nguyén vat liéu 54.869 51 2,2 25,8% 19,8% 14,1%
Cong nghiép 59.896 8,7 1,0 13,1% 9,6% 8,7%
Hang Tiéu dung 151.143 9,6 3,2 25,4% 22, 7% 22,6%
Dwoc phdmvay té 9.513 7,9 2,0 25,5% 13,8% 33,7%
Dich vu Tiéu dung 6.656 7,1 1,1 13,3% 13,4% 4,6%
Tién ich Cong déng 21 3,7 0,2 4,1% 1,8% 0,0%
Tai chinh 16.460 7,5 1,0 15,0% 35,4% 11,8%
Cong nghé Thoéng tin 207.822 39,8 3,8 7,8% 25,8% 17,1%
Ngéan hang 16.681 10,4 2,0 28,1% 1,5% 20,8%
HOSE 622.164 11,8 2,7 19,0% 25,0% 18,0%
HNX 110.388 10,0 1,7 15,2% 19,5% 10,0%
HOSE & HNX 732.552 11,5 2,6 18,4% 24,2% 15,9%

Ngudn: Stoxplus
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PHAN TICH KY THUAT

P> VN-Index: Ky vong bt pha mau hinh c& dudi nheo cho co' hoi tiép tuc tang diém.

P> HNX-Index: HNX-Index nhiéu kha n&ng cling sé& vwot dinh c.

P Khuyén nghi: mua va ndm git c¢b phiéu co ban tét.

VN-INDEX:

Do thi ngay ctia VN-Index
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Trién vong thang 4: Ky vong bt pha mau hinh
c® dudi nheo cho co hdi tiép tuc tang diém.

Trén db thi ngay va tudn cia VN-Index dang xuét
hién mé hinh co dudi nheo, day la md hinh kha
tich cuc cho viéc tiép tuc xu hwéng tang diém cla
chi sb nay. Chung téi ky vong VN-Index sé& but
pha thanh céng mau hinh nay dé tiép tuc xu
hwéng tich cyce.

Ky vong trén dwa trén dién bién kha tich cuc khi
hién twong giam ban da xuét hién mdi khi VN-
Index kiém tra can dwdi cGa maAu hinh nay. Diéu
nay thé hién rdi ro VN-Index sé& gidm va pha v&
mé hinh nay |3 twong ddi thap. Sw can bang ciing
dang dwoc xuét hién trong nhirng phién giao dich
d4u thang 4 khi VN-Index & gan ving ho tro.

Xu hwéng Quy 2: Bt pha thanh céng mau
hinh VN-Index c6 thé hwéng dén 520.

V&i danh gia tich cwe, ching téi cho réng khi VN-
Index bt pha dwoc mau hinh c& dudi nheo thi
nhiéu co héi chi sb nay sé bt pha khang cw 470
cuta dinh cl. Thém vao d6 muc tiéu 520 kha nang
sé dat dwoc véi danh gia mirc tang tiép theo tir
didm pha v& sé& béng dung chiéu cao 1a co.

Khuyén nghi: Danh gia tich cwc trong xu
hwéng trung han cua VN-Index, chang toi
khuyén nghi hanh déng mua vao va nam gii
nhirng c6 phiéu co’ ban tét. Bao cao tai chinh
quy 1 sé c6 tinh chat sang loc kha cao, do d6
NDT theo ddi nhirng théng tin dwoc cong bd
ttr doanh nghiép.
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HNX-Index:
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Trién vong thang 4: HNX-Index nhiéu kha niéng
ciling sé vwot dinh cil.

Twong tw nhw VN-Index, HNX-Index cling c6 hién
twong lwe ban gidm di khi chi s6 nay tién vé ving
hd trg. Do d6 nhidu khd ndng HNX-Index ciing sé
tiép tuc xu hwéng tich cwe. Tuy nhién chdng téi
cho rang kha bt pha khéi dinh cii cia HNX-Index
sé kho khan hon VN-Index. Db thi tuan cho thay
vung dinh ci hién dang hoi tu mé hinh 3 dinh, do
d6 khang cw dinh cii trd nén |a khang cw rat manh
clia HNX-Index.

Xu hwéng quy 2: Hweéng dén méc 85.

V@i danh gia tich cwc cho VN-Index chidng t6i cho
réng xu huwéeng HNX-Index ciing dwoc cong
hwéng theo. Chung t6i cho réng HNX-Index nhiéu
kha nang ciing sé bttt pha dinh cii va hwéng dén
vung 85 trong quy 2.

Khuyén nghi: Viéc tich liy c6 phiéu trén HNX
can chu trong yéu té6 co ban. Nhiéu kha ning
sw phan héa sé xuat hién manh trong xu
hwéng tich cwe cia HNX-Index sap téi.

11



KHUYEN CAO SU’ DUNG:

Cac théng tin, dw doan trong bao cdo phan tich nay, bao gdm cac nhan dinh ca nhan la dwa trén cac ngudn théng tin dang tin
cay. Nhan dinh duoc dua ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can than.Theo danh gia chl quan ctia chung t6i 1a hop ly trong
thoi didm dwa ra bdo cdo. Moi quan diém cling nhw nhan dinh phan tich trong bao cdo nay cé thé thay dbi bét ki Iic nao ma
khéng can béo truéc.

Bao cao nay chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin tham khdo ma khdéng ham y khuyén nghi ngudi doc mua, ban hay ndm gidr
chivrng khoan. Mirae Asset sé khong chiu trach nhiém déi véi tat ca hay bat ctr thiét hai nao hay sw kién bi coi la thiét hai dbi voi
viéc str dung toan bod hay bét ky théng tin hodc y kién ndo cla bao céo nay.

Bao cao nay ¢ ban quyén va 13 tai san cla Céng ty C phan Chirng Khodn Mirae Asset (Viét Nam). Moi hanh vi sao chép, stra
ddi, in &n ma khong cé sy dbng y ctia Mirae Asset déu trai luat. Ban quyén thudc vé Cong ty C& phan Chirng Khoan Mirae Asset.
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