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CHIEN LUQC PAU TU 03/2013

KINH TE THE GIGI

v

My - tang trudng kinh té hdi phuc nhe song rii ro clia nén kinh té dén tif ngan sich
va trdn ng cdng van chua dugc giai tog;

Eurozone - trién vong kinh té 2013 chua bét u dm;

Trung Quéc - hoat dng san xudt duy tri 6n dinh trong khi chinh phtl ting cudng siét
chat thi truéing bat déng san;

Nhat Ban — ndi ldng tién té manh mé trong khi nén kinh té van dang trong ving lay
suy thoai;

Trong hai thang dau nam 2013, viéc cc tai san rdi ro thu hiat ngudn von dau tu da
gitip cho cdc chi sé chiing khoén trén thé gidi tdng manh. Tuy nhién, da tang c6 dau
hiéu chiing lai trong thang 2 bdi tac dong dén tir mdt s6 théng tin vi mo bat lgi nhu
chuang trinh cat gidm chi tiéu tu dong & My, cudc bau cir & Italia, dac biét thi trudng
chiing khoan Trung Quéc da mét diém kha manh do chinh séach siét chét thi trudng
bét dong sén chia chinh pha.

KINH TE VIET NAM

v
v

v

Ha tran l3i suat huy déng khéng phai la uu tién hién tai;

Vigéc NHNN ganh nhiéu muc tiéu ciing mot lac khién cho qua trinh téi co cau nén kinh
té€ dién ra cham chap;

Kha nang sé pha gia dong noi té tir 3-4% trong nam 2013.

TRIEN VONG TTCK VA BE XUAT CHIEN LUQC AU TU THANG 03/2013

v

Khoéng cé nhiéu théng tin dugc ky vong sé hd trg thi truding trong thang cudi cling
clia quy 1/2013. Trong khi rdi ro ngén han déi vdi thi trudng chiing khoan dang tang
cao va trién vong kinh té vi mé khéng thuc su kha quan, bién dong gan day trén thi
truding vang va ngoai té cd thé sé 1a luc hdp dan mdi, chia sé dong tién dau tu vai
kénh chiing khodn. B&n canh do, thay cho xu hudng tich cuc mua vao trudc day, NDT
nudc ngoai bat dau han ché gidi ngan va dang c6 xu hudng chét 16i danh muc, dnh
hudng dén bién ddng gid ctia nhém bluechips va gidn tiép tac déng tiéu cuc lén
diém so thi trugng.

Yéu t6 duy nhat dudc chiing t6i ky vong sé cai thién tinh trang tiéu cuc hién tai la Dé
an thanh lap VAMC sé dugc trinh [én B Chinh tri trong thang 3/2013. Khi d6 sé co
thém thong tin rd rang hon lién quan viéc xU ly ng xdu cling nhu giai ctu thi trudng
Bat dong san va gian tiép tao thém ky vong mdi cho TTCK,

Tl nhiing Iy do nay, kich ban dugc ching toi xay dung cho chién luge dau tu thang
Ba la VNIndex bién déng trong vung (440 - 480) diém. V&i kich ban nay, ching toi
khuyén nghi NDT dang c6 danh muc ¢é phiéu cao can can nhac ban ra khi VNIndex
ti€n vé ving 480 diém. Tuy vay, NDT dang ndm gil tién mat can kién nhan ding
ngoai, han ché tham gia bat day. Viéc gidi ngan chi nén dugc thuc hién khi ¢6 thém
tin hiéu vi mé ho trg thj truong.

Quy nha ddu tu ¢6 thé tham khdo cdc cé phiéu dugc chiing téi ddnh gid 6 trién vong ddu tu
tét trong bdo cdo cd phiéu trién vong vira dugc RongvietSecurities cap nhat va phdt hanh vao
ngay 02/10/2012.
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My - tdng trudng kinh té héi phuc nhe song rdi ro ctia nén kinh té dén tif ngan sach

va tran ng céng van chua dugc giai toa.

Tdng trudng kinh té hoi phuc nhe. Theo s6 liéu cha Bé Lao ddng My, tang trudng kinh té

My trong nam 2012 dat 2,2% mdc di kinh té quy IV chi tang trudng nhe 0,1%. So v&i muic
tang 1,8% cOa ca nam 2011, kinh té My da cho thdy dau hiéu hoi phuc dac biét Ia & khu
vuc chi tieu dung, trong quy 1V/2012, chi tiéu diung tang 2,1%, theo danh gia cda cac
chuyén gia di liéu nay cho thdy ndi luc kinh té My con kha Ién trong béi canh chuong
trinh cat gidm chi tiéu tu déng sap sdia cé hiéu luc. Bén canh do, linh vuc viéc lam tiép tuc
cai thién vdi lugng dan that nghiép binh quan theo tuan trong thang 2/2013 da giam
xuéng con 355.000 dan, s6 ngudi nhan bao hiém that nghiép con 2,07 triéu ngudi, day
ciing la muc thdp nhat ké tir thang 06/2008.
Rai ro ca nén kinh té dén tlr ngdn sdch va trdn ng céng chua dugc gidi téa. Trong khi nén
kinh té van chua phuc hdi toan ven thi cudc khiing hoang lién quan dén van dé tai khoéa
van "deo bam” gidi chic My. Ngay 02/03, téng théng My Barack Obama da phai ky lénh
cat giam chi tiéu 85 ti USD trong chudng trinh cat gidam ty déng bdi Quéc hdi va Nha
Trang khéng dat dugc théa thuan vé nhitng chuang trinh thay thé dé gidm thiéu tham
hut ngan séch. Chuong trinh nay néu dugc thuc thi sé khién cho thi truging lao déng mat
khoang 750.000 viéc lam, d6ng thai khién cho tang trudng GDP ctia My giam it nhat 0,5%
trong nam 2013. Hién tai Cuc du trif lién bang My (Fed) van dang tiép tuc mua vao 85 ty
USD tréi phiéu/thdng cho dén khi trién vong thi truéing lao déng cai thién dang ké.

My: Tang trudng GDP giai doan 2007-2012 S& don xin trg cap that nghiép lan dau
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Ngudn: RONGVIET Securities téng hop

Eurozone - trién vong kinh té 2013 chua bét u am.

Trién vong kinh té khu viic ndm 2013 - chua b6t u dm. Bao cao méi day cta Uy ban kinh té
Chau Au chi ra kinh té khu vuc déng euro sé khéng tang trudng trong nam 2013, tham
chi sé tiép tuc suy giam. Nam 2012, GDP cta khu vuc nay da giam 0,6% va dugc du bao sé
giam khoang 0,3% trong nam nay. Viéc NHTW Chau Au (ECB) ti€p tuc kéu goi cac nudc
trong khu vuc gilt nguyén chinh sach “that lung budc bung” bat chap su can trd cla
chinh sich nay ddi vdi tdng trudng kinh té dang vé nén mét tuang lai bap bénh déi vdi
khu vuc EU. Gidi chuyén gia danh gid khu vuc Chau Au dang phai trdi qua khé khan cla
qué trinh can bang kinh té vi mé doi héi can théi gian lau dai dé hoan tat.

Lai sudit vay vén thi truding trdi phiéu tdng tré lai do bét 6n chinh tri. 10 chinh ph tai 6 quéc
gia da sup d6 ké tir khi cudc khiing hodng na xay ra & khu vuc EU, nhitng bat 6n gan day
nhat lién quan dén cudc bau clr & Italia va chinh truging Tay Ban Nha, hai nén kinh té Idn
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cta EU dang ngap trong khing hodng ng céng. Lai suat trai phiéu ltalia ky han 10 nam da
tang trd lai Ién sat ngudng 5%/nam sau khi da gidm vé sat 4%/nam vao dau nam, trong
khi lai suat trai phi€u Tay Ban Nha dao déng quanh ving 5,1-5,4%/nam trong hai thang
dau nam 2013.

Trung Quéc - hoat ddng san xudat duy tri én dinh trong khi chinh phi tang cudng
siét chat thj truéng bat déng san.
Tdng trudng phuc héi quy cudi ndm 2012, hoat déng sdn xudt ddu ném duy tri 6n dinh. Sau 7
quy tang trudng cham lién tiép thi kinh té Trung Quéc da c6 dau hiéu khdi sac han trong
quy IV/2012, tang trudng GDP phuc hdi 1én miic 7,9% song GDP ca nam 2012 chi dat
7.8%, la ndm ting trudng thip nhat ké tif ndm 1999 dén nay. Theo béo cdo cla Cuc
théng ké Trung Quéc, chi s6 quan ly thu mua (PMI) khu vuc san xuat thang 2/2013 gidam
xuéng con 50,1 diém tir 50,4 diém trong thang trudc, thap nhat ké tir thang 9/2012. Diém
dang ghi nhan 1a s6 diém trén 50 cho thdy hoat dong san xudt van dang md& réng du
théng Hai c6 khodng thai gian nghi Tét Nguyén dan kha dai. Nhiéu nha phan tich du bio
Trung Quéc c6 thé dat dugc midc tng trudng trén 8% trong ndm 2013.
Chinh phi siét chdt thi trugng bdt ddng sdn. Gid nha tai Trung Qudc da tang 1% trong
théng 01/2013, day muc tdng cao nhét ké tif thadng 1-2011. Trong béi canh thi truéng bt
déng san tang nong trd lai ti nifa cudi ndm 2012, Trung Quéc dang tich cuc dp dung céc
bién phap nham ha nhiét thi trudng va han ché cic hanh vi thao ting gia. Theo d6, Chinh
pha Trung Quéc da yéu cau cac chinh quyén dia phuong tién hanh han ché cic hoat
déng mua ban nha va nguén cung nha tai cac thanh phd 1én, bén canh mot sé bién phap
hanh chinh nhu thir nghiém thué bat déng san, tang thué giao dich, phi trudc ba, phu
phi, v.v...

Tang truédng GDP cda Nhat Ban
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Ngudn: TradingEconomics

Nhat Ban - ndi ldng tién té manh mé trong khi nén kinh té van dang trong viing lay
suy thoai.

Chinh sdch ndi Idng tién té manh mé sé duoc chinh phu Nhat thue thi trong ndm 2013. Ngay
11/01/2013, chinh phd Nhat Ban da théng qua goi kich thich mdi cé quy mé 20,2 ngan ty
JPY (tuong duong 226,5 ty USD) nham khoi phuc da tang trudng clia nén kinh té. Chinh
phi Nhat ki vong géi kich thich sé thic day tang trudng kinh té thém 2% va tao thém
600,000 viéc lam. Mét dong thai gan day cho thdy kha nang chinh sich ndi ldng tién té sé
dudc thuc hién quyét liét & Nhat 1a viéc b6 nhiém 6ng Harukiko Kuroda - nguyén Chi
tich ADB — vao vi tri Théng Déc NHTW vao ngay 15/03 tdi day. Ong Kuroda la ngudi Gng
hé chinh phd trong viéc tang cudng bom tién va pha gia dong noi té.

Kinh t& Nhat van dang trong viing ldy suy thodi. Cac di liéu kinh té mdi céng b déu cho
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thay nén kinh té nay chua cé chuyén bién dang ké nao du chuong trinh mua tai san da
lién tuc dugc md rong trong nam 2012. Téng san pham GDP quy 1V/2012 gidm 0,1% so
vdi quy trudc va giam 0,4% so vdi cuing ky nam 2011. Trong khi d6, tham hut thugng mai
tang lén muc ky luc trong thang 01/2013, udc tinh khoang 1.629 ty JPY (~17.4 ty USD).
N& luc gia tang lam phat & Nhat van khéng co két qua khi chi sé gid tiéu dung thang
01/2013 giam 0,2% so vai cing ky, la thang giam thu 3 lién tiép cho thay muc tiéu lam
phat 2% trong nam 2013 thuc su la mét muc tiéu kho khan déi vai NHTW Nhat Ban.

THI TRUGONG CHUNG KHOAN THE GIOI

Trong hai thang dau nam 2013, viéc cac tai san rdi ro thu hit nguén vén dau tu da giup
cho cdc chi 56 chiing khoan trén thé gidi tdng manh. Tuy nhién, da ting c6 dau hiéu
chimg lai trong thang 2 bdi tac dong dén tir mot s6 thong tin vi mo bat lgi nhu chuong
trinh cat giam chi tiéu tu dong & My, cudc bau clr & Italia, ddc biét thi trudng chimg khoan
Trung Qudc da mét diém kha manh do chinh séch siét chat thi truéng bat déng san cla
chinh pha.

Thi truging tang diém tét nhat trong hai thang dau nam la TTCK Viét Nam vai muc tang
14,71% cua chi s6 VNIndex, tang diém kém nhat la chi s6 Kospi ciia Han Quéc véi miic
tang 0,35%, duy nhat chi s6 KLSE ctia Malaysia la giam diém véi muic giam la 3,04%.

Dan dau vé da tang diém trong thang 2/2013 la céc chi s6 chiing khoan clia Indonesia
(JKSE, +7,68%), Nhat Ban (Nikkei 225, +3,78%) va Han Qudc (Kospi, +2,15%).

Trai v&i dién bién trén thi trudng ching khoan, gia dau va gid vang giam kha manh , gia
déu rét 6,74% trong thang 2/2013 con 91,68 USD/thiing so vdi thang 1, xap xi mic dau
nam, gia vang mat hon 5% trong hai thang, déng clia & muc 1.578,7 USD/oz tai ngay
28/02/2013.

Dién bién ciia chi sé trén TTCK thé gidi trong thang 12/2012
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Ngudn: MarketWatch, RONGVIET Securities téng hop
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Kinh té& vi mé hai thang dau nam 2013

2thang daunam 2013 2thing ddu ndm 2012

San xudt cong nghiép (%) 68 39
Chi sé tiéu thu nganh céng nghiép ché bién, ché tao (%) 241 -17
Mic hang héa ban & va doanh thu dich vu tiéu ding (%) 3.6 4.4
Chi sé hang tén kho (%) 199 17,4
Vién FDI gidi ngan (nghin ty déng) 1.050 1.000
Can can thuong mai (ty USD) 1,67 -0,19
Xudt khdu (ty USD) 18,97 1533
Nhap khau (ty USD) 17,30 15,52
Chi 56 gia tiéu ding (%) 259 238
Tang trudng tin dung (%) -0,16 -2,51
Nguén: TCTK&SBY

56 liéu kinh té vi mé 2 thang dau ndm 2013 cho thdy nén kinh t€ da c6 su chuyén bién t6t
& linh vuic san xudt cong nghiép song khu vuc tiéu dung van con yéu 6t, cu thé:

(1) Hai thang dau nam 2013, chi s6 san xudt toan nganh céng nghiép udc tang 6,8% so
vdi cing ky nam trudc. Bong thai, chi s tiéu thu nganh cong nghiép ché bién, ché tao
thang Mot nam 2013 tang 24,1% so vdi cling ky. Ca hai chi bao trén déu la tin hiéu tich
cuc néu so vdi cung ky nam 2012 khi chi s6 san xudt chi tang 3,9% trong khi chi s tiéu
thu cdia nganh cong nghiép sut gidm manh [én dén 17%.

(2) Ngugc lai, tdng mitc ban 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu diing néu loai trif yéu
t6 gia trong hai thang ddu nam 2013 chi tang 3,6% so vdi cing ky, thadp hon mic ting
4,4% cua hai thang ddu nam 2012. Mac du day la khoang thai gian rai vao dip Lé Tét, tuy
nhién sd liéu ctia TCTK cho thay tiéu dling ctia cic khu vuc déu dang co lai. Diéu nay cling
ly gidi cho muc tang cda chi s6 gia tiéu dung clta hai thang dau nam 2013 chi & muc
2,59%, thap hon so vdi CPl binh quén hai thang dau ndm cda 5 nam trudc do (3,42%).
Ngoai ra, lugng hang tén kho tinh dén thai diém 01/02/2013 van diing & miic cao 19,9%,
cao hon 2,5% so vdi lugng hang ton kho tai thai diém 01/02/2012.

Dién bién CPI (MoM) qua cadc nam Nhu cau tiéu diing van con yéu 6t
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Ngudn: G50, RONGVIET SECURITIES database
Thi trudng tién té

Ty Ié tring thédu trdi phiéu duy tri & muc cao. Tit ddu ndm dén nay, Kho bac Nha nudc da to
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chirc 4 phién ddu thau thanh cong vai ty 18 tring thau binh quan 1a 94%, huy dong dugc
7.810 ty déng trai phiéu ky han 2 ndm, 11.950 ty déng trai phiéu ky han 5 ndm, 6.610 ty
doéng trai phiéu ky han 10 nam va 888 ty dong ky han 10 nam. Nhu vay, téng lugng tréi
phiéu phat hanh hai thang dau nam 2013 gap 1,5 lan so vdi cling ky nam 2012, dat 27.258
ty déng, cuing vai do, ving lai suat huy déng da giam so vai cudi nam ngoai va dao dong
trong khoang tur 8,3%-9,3%/nam.

Khéng chi diing tién d& mua trdi phiéu, cdc ngdn hang tiép tuc dé tién véo tin phiéu. Trén thi
truging OMQ, NHNN tich cuc hit rong théng qua viéc phat hanh tin phiéu vdi cac ky han
91 ngay va 182 ngay, tinh tir ngay 03/01/2013 dén nay, NHNN da phat hanh téng céng
75.132 ty dbng tin phiéu vdi lai suat 6,25 - 7,19%/nam, dua lugng tin phiéu chua déo han
tinh dén ngay 28/02/2013 1én 108.887 ty ddng.

Ca hai dau hiéu trén cho thay thanh khoan ctia hé théng ngéan hang hién dang kha doi
dao, trong khi d6, tang trudng tin dung thap trong hai thang dau nam lai dang cho thay
hoat déng tin dung dau nam khéng may kha quan. Theo sé liéu van phong Chinh Phu,
tinh dén 21/02, téng phudng tién thanh toan udc tang 3,31% so vdi cudi nam 2012, s6 du
tién gui tai cac té chuic tin dung tang 1,84% trong khi tin dung lai tang trudng am 0,16%.

San xuét cong nghiép cai thién nhe Lugng TPCP & tin phiéu phat hanh
10 B Tin phigu 91 ngay HTin phidu 182 ngay
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Ngudéin: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Ty gid bdt ngo tang sau mét thdi gian dai 6n dinh. Thi trudng ngoai té Viét Nam sau ky nghi
Tét Nguyén Pan bat dau cé dau hiéu cang thang sau khi 6n dinh trong mat thai gian
tuang déi lau. So vdi thdi diém trudce Tét, trong khi ty gia binh quan lién ngan hang van
duogc gilt c6 dinh & muc 20.828 VND/USD thi gia USD trén thi trudng tu do bat tdng manh
l&n trén 21.100 dong (+19%], ty gid mua — ban tai cdc NHTM cling dugc diéu chinh ting
theo va gia ban ra hién ddng & muc sat tran cho phép clia NHNN (+0,8%). Chuing t6i cho
rang ty gia tdng xuat phat tir mot s6 nguyén nhan sau: (1) Ky vong NHNN sé pha gia VND
va thao ludn chinh sich cta gidi chuyén gia vé vidc NHNN nén thuc hién pha gia chi
dong; (2) Chénh léch gila giad vang trong nudc va thé gidi bi ndi rong dan dén ky vong
cu ngoai té sé tang khi cdc ddu méi budn lau thu gom ngoai té dé nhap lau vang; (3) Suic
hép dan clia viéc nam gitlr d6ng noi té giam do ky vong lai sudt tién gui VND sé tiép tuc
gidm.
NHNN thiét Igp lai trat tu trén thi trudng vang. Trudc nhiing dong thai can thiép cia NHNN
déi vai thi truding vang cling vdi su di xuéng cla gid vang thé gidi, gia vang trong nudc tir
dau ndm dén nay chd yéu bién dong theo chiéu hudng gidm, so vdi cudi nam 2012, gia
vang da giam khoang 6,43% xudng con 43,6 triéu déng/lugng. Khoang cach chénh léch

s (Chii 563 tiU thig (%)
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gilfa gia vang trong nudc va thé gidgi ciing thu hep dang ké dac biét la sau khi NHNN ky
hgp déng gia cong nguyén tac vang miéng SJC dé chudn bi nguédn cung vang cho thi
truding. Hién tai, muc chénh léch giGa gia trong nudc va thé gidi khoang 3,5 triéu
dong/lugng, da giam khoang 1,9 triéu déng so vdi muc chénh ky luc dugce xac lap ngay
21/02/2013.

Dién bién gia vang SJC tir ddu nam dén nay Bién déng cla ty gia héi doai

Tang trudng XNK so vdi cliing ky
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Céan can thuong mai.

Theo tinh todn cia Téng cuc Théng k&, tdng kim ngach xudt khau hai thang d4u ndm
2013 udc dat 18,97 ty USD, tang 23,7% so v&i cling ky, kim ngach nhap khdu dat 17,3 ty
USD, tang 11,5% so vdi cing ky. Tinh chung hai thdng dau nam 2013, Viét Nam tiép tuc
dat dudc thang du thudng mai la 1,67 ty USD, nhu véy, sau mét chudi thdi gian dai trong
tinh trang nhép siéu thi can can thuong mai dang cho thay su thay déi dang ké khi duy tri
duoc xuat siéu trong 9 thang lién tiép tir T06/2012 dén nay vdi muc thang du ngay mot
gia tang. Thanh tich trén dat dugc do lgi thé xuét khdu duy tri trong khi nhu cdu nhép
kh&u van dang trong chiéu huéng giam, day cing |1a nhan t6 déng gép dang ké vao su 6n
dinh cla tién dong déng thdi hd trg cho tang trudng kinh té.

Can can thuong mai
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Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
TRIEN VONG Vi MO

Ha tran lai suat huy dong khéng phai la uu tién hién tai. Mac du tin dung hai théng
dau ndm sut gidm so vdi cudi nam trudc tuy nhién kich ban giam tran 1ai suat huy déng
dé kéo giadm Iai sudt ddu ra dé kich thich ting trudng tin dung sé khé I3p lai nhu ndm
2012. Thit nhat, 1ai suat huy dong hién nay |a 8%/nam, la muc hgp Iy va chdp nhan dugc
clia ngudi gui tién, néu tiép tuc diéu chinh gidm, chénh léch Iai sudt VND va USD thu hep
c6 thé dan dén viéc dich chuyén dong vén qua USD anh hudng dén ty gia. Thi hai, muic
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tang chi sé gia tiéu dung hai thang dau nam la 2,59% va thap hon binh quan nhimg nam
trudc, tuy nhién ap Iuc lén muc tiéu ki€m soét lam phat van con hién dién, dac biét la khi
so sanh tuong quan vai muc tiéu lam phat 6% trong ndm 2013 do Chinh pht dé ra.

Lién quan dén van dé lam phét, ching t6i cho rang mac dii chua dén mc canh bao song
viéc ki€m sodt lam phat rdt can dugc luu y va uu tién trong théi gian téi do nhiing nguyén
nhan sau: (1) thach thic dén tir viéc binh 6n gid xang dau. Tir ddu ndm dén nay, Bo Tai
chinh da cé téng cong 4 Ian lién tiép tang trich quy BOG nham gil gia xang Ron A92 &
mifc 23.150 déng/lit, so vdi gid co sd binh quan 30 ngay, muic gid trén dang thap hon gia
ca s& 2.319 déng/lit. Ching téi cho réng viéc ting cuéng st dung Quy binh én chi 1a bién
phap ngén han dé tri hoan viéc tdng gia xang, khi quy BOG dén gidi han thi viéc diéu
chinh tang gia la tat yéu vdi mic tang ky vong khodng 5%, diéu nay sé khién cho chi s6
gia tiéu dung tang ~0,3-0,5%; (2) d& tré cla chinh sach tién té 6 thang cudi nam 2012
cung vdi nguén cung tién nham muc dich giai ciu thi trudng bat ddng san va xi ly ng
xau clng sé tac dong dén lam phat cda nam 2013; va (3) lam phat dén ti bién déng tang
gia hang hoa thé gidi do NHTW cac nudc trén thé gidi dang thuc thi khd manh mé chinh
sach ndilong tién té.

Viéc NHNN ganh nhiéu muc tiéu cling mét ltic khién cho qua trinh tai co cdu nén
kinh té dién ra chdm chap. C6 thé néi hién tai NHNN dang ganh rat nhiéu muc tiéu,
nhiém vu vé chinh sach trong ndm 2013, gém co: (1) Trién khai ddu thau vang miéng SJC
nham én dinh thj trudng vang, kéo gid vang trong nudc vé sat vai gia qudc té; (2) Xay
dung du thao théng tu vé viéc hd trg nha & thu nhap thap nham giai ctu thi trudng bat
doéng san; (3) Git 6n dinh ty gia trong bién do cho phép; (4) Hoan thién Dé an x( ly ng xau
clia hé thong cac TCTD va Dé an thanh lap Cong ty quan Iy tai san Viét Nam; (5) Kiém soat
cung tién tranh rai ro lam phat trong nam 2013. Ngoai muc tiéu s6 (3) va (5) doi hoi thuc
hién nhat quan trong xuyén sudt nam 2013 thi nhiing muc tiéu con lai déu & trong dién
"gdp rat” can hoan thanh ngay trong quy 1/2013. Khi thuc thi mot nhiém vu doi hoi phai
€6 da nguédn luc nhu nhan su, nguén von, thai gian, sy hd trg, v.v... dé€ hoan thanh muc
tiéu, tuy nhién, cau hoéi dat ra la liéu NHNN c6 da nguén lyc dé hoan thanh nhiing muc
tiéu ciing nhu yéu cau ti phia co quan diéu hanh & cap cao hon, chua ké dén can co su
phoi hgp cda nhiéu bén trong tién trinh thuc hién. Diéu nay ly giai cho su cham chap cla
tién trinh tai cd cu nén kinh t&, su chd dai kéo dai dé cd mot giai phap rd rang nham giai
quyét ng xau, ton kho bat déng san la nhing "can bénh" dang gay kho khan cho ca nén
kinh té.

Kha nang sé pha gia déng ndi té tir 3-4% trong ndm 2013. Nhu chiing téi da dé cap &
phan Kinh té vi mé, nhing nguyén nhan gay ra bién dong ty gia trong thdi gian gan day
chti yéu lién quan dén ky vong. Trong khi hién tai van con nhing yéu t6 ho trg cho viéc
kiém soat ty gid nhu: (1) Dy trit ngoai héi déi dao gitip NHNN co thé can thiép thi trudng
khi €6 bién dong I6n, theo bdo cdo cia UBGSTCQG, du trir ngoai héi cha Viét Nam dang
vao khoang 14-16 tuan nhap khiu (hon 30 ty USD); (2) Xuat siéu gitp cai thién can can tai
khodn vang lai; (3) NHNN kién dinh trong viéc kiém soat bién do bién dong cla ty gia. Tuy
nhién do déng noi té van dang dugc dinh gia cao so vai USD (khoang 20% theo tinh toan
cta VDSC) nén ching toi ky vong viéc pha gia VND van sé dugc tién hanh trong nam
2013 vai miic bién d6 tir 3%-4% dé dam bao vi thé cla tién dong va muc bién dong nam
trong dinh hudng diéu hanh ctia NHNN. Thai diém pha gia sé dugc tién hanh lGc NHNN
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gianh quyén chd dong va kha nang sé rai vao quy 111/2013, do tai thai diém nay, két qua
diéu hanh kinh té€ vi mé 2013 co ban da dugc nhan biét dong thdi chudn bi cho su bién
dong clia thi truding ngoai té trong quy cudi nam khi nhu cau ngoai té thudng cao dé
phuc vu nhap khau va trd ng cac khoan vay ngoai té dao han.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi truéng Chiing khoan hai thang dau nam 2013 bién déng manh, mang lai nhiéu
trang thai cam xuc cho NDT

Dién bién thi trudng trong hai thang dau nam cé thé chia thanh hai giai doan, trudc va sau
ky nghi Tét Nguyén déan. Trudc ky nghi, tam ly NPT kha hung phan nho hang loat théng
tin cdng bé lién quan dén gidi phap hé trg nén kinh té&, chi truong gidi cdu thi truong BDS
cing nhu dé xuat gidi phap x ly ng xau cla co quan diéu hanh. Vai su dan dat cia nhém
¢6 phiéu bluechips va su tham gia tich cuc cia NDT nudc ngoai, dién hinh la giao dich cta
cac quy ETFs, chi s6 thi trudng tang manh [én muic cao nhat trong vong mot nam. Sau ky
nghi dai, moét sé tin don xuat hién da tac dong tiéu cuc dén thi truang. Trude hét Ia viéc ty
gia bat ngd tang manh trong nhing ngay dau giao dich sau ky nghi, dan dén dén doan vé
kha nang NHNN sé thuc hién pha gia VND. Bén canh do, ngay 21/02, bat ngd xuat hién tin
don bat giam moét lanh dao ngan hang quéc doanh Ign khién TTCK lao doc manh. Mac du
co quan chiic ndng da nhanh chéng khang dinh céc tin d6n 1a khong ding sy that, tam ly
bat an van bao trum thij trudng ching khoan. Thi truging trdi qua hai tuan cudi thang bién
dong manh, trong d6 VNIndex trai qua hai phién lao d6c va dé mat gan 37 diém.

Chdét phién ngay 28/02, VNIndex tang 14,7% va HNIndex tang 9,6% so vdi phién cudi nam
2012, 14n lugt 1&n 474,56 va 62,56 diém. Tuy vay, so vai phién ngay 08/02, cac chi s6 lan
lugt giam 3,9% (VNIndex) va 5,5% (HNIndex). Thanh khoan tédng manh trong hai thang
dau ndm 2013. Binh quan mét phién, téng khéi lugng khdp Iénh trén hai san dat x&p xi
154 triéu c6 phiéu, tuong duang hon 1.626 ty déng, ldn lugt ting 69% vé khéi lugng va
tang 106,9% vé gia tri so vdi mic binh quan cia thang 12/2012.

. * k. ol - a F bl
Bién déng cta chi s6 VN-Index Bién dong cuda chi sé HN-Index
150 KL khap 1énh (trigu CF) VN-Index - 500 150 = g KL khdp lénh itriéu CF) HMX-Irndex
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Mguén: RONGVIET SECURITIES database
NBT nudc ngoai giao dich séi dong thong qua cac quy dau tu chi sé (ETFs). Banh gia lac
quan ctia cac to chuc tai chinh thé gigi vé trién vong kinh té va dinh gia hdp dan cia TTCK
Viét Nam sau gan mot nam suy gidm khién dong tién ngoai dé manh vao thi trudng
trong giai doan nay. Quan st nhom ¢ phiéu dugc khdi ngoai mua rong manh nhat
trong hai thang dau nam, ching téi cho rang dong tién ngoai da do vao thj truéng Viét
Nam théng qua ETFs, dién hinh la Market Vector Vietnam ETF va FTSE Vietnam ETF. Tuy
vay, khoi nay c6 xu hudng giai ngan manh trong thang Mot va chét 1oi trong thang Hai,
khién gia trji mua rong thuc té khong tang so vdi thang 12/2012. Binh quan mét phién,
NBT nudc ngoai mua vao hon 238 ty dong (+38%) va bén ra khoang 160 ty dong (+70%),
gia tri mua rong dat khoang 78,6 ty déng (+18,5%) trén ca hai san. Tinh chung hai thang
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dau nam, NPT nudc ngoai mua vao rong khoang 2.906 ty dong. C6 phiéu dugc mua rong
manh nhat 1a DPM (283 ty déng); HPG (254,6 ty déng); MBB (202 ty ddng); VCB (184 ty
dong); STB (180 ty dong), va c6 phi€u bi ban réong manh nhat la REE (-92,6 ty déng); EIB (-
31,2 ty ddng); va KDH (-30 ty ddng).

Bién déng gia hang ngay clia cdc nhém 6 phiéu (HSX) Bién déng cd phiéu cdc nhém nganh (HSX)
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Nguén: RONGVIET SECURITIES database
Gia tri giao dich réng cha khéi ngoai trong thang 12/2012 (ty déng)
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MNguén: RONGVIET SECURITIES database
TRIEN VONG THI TRUONG

Khéng co nhiéu théng tin duoc ky vong sé ho trg thi trudng trong thdng cudi cing cua quy
1/2013. Trong khi rdi ro ngdn han doi vdi thi trudng chiing khodn dang téng cao va trién vong
kinh té vi mé khéng thuc su khd quan, bién dong gan day trén thi trudng vang va ngogi té co
thé sé la luc hdp ddn mdi, chia sé dong tién ddu tu vdi kénh ching khodn. Bén canh dé, thay
cho xu hudng tich cuc mua vae trude day, NOT nude ngodi bat ddu han ché gidi ngén va dang
¢o xu hudng chét loi danh muc, dnh hudng dén bién déng gid clia nhdm bluechips va gidn
tiép tdc déng tiéu cuc lén diém sé thi truding. Yéu t6 duy nhdt dugc ching téi ky vong sé cdi
thién tinh trang tiéu cuc hién tai la £é dn thanh Idp VAMC sé dugc trinh Ién B Chinh tri trong
thdng 3/2013. Khi d6 sé cé thém théng tin ro rang hon lién quan viéc x(r ly ng xdu cdng nhu
gidi cdu thi trudng Bdt déng sdn va gidn tiép tao thém ky vong mdi cho TTCK.

Tam Iy béat an cua NPT chua duoc loai bo - Dong tién déu tu co thé phén tan sang
kénh diu tu vang va ngoai té. Ngay 21/02 bit ngd xudt hién tin dén bt giam mét vi
lanh dao ngan hang quéc doanh khién TTCK Viét Nam lao d6c manh va chuyén bién tiéu
cuc dén hét thang Hai. Dién bién thi truding trong thdi gian nay cho thay cac ky vong déi
vdi trién vong vi mé da dugc chiét khdu vao nhip tang trudc d6. Va véi su cong hudng clia
cac tin dén tiéu cuc, ap luc chot 1ai tir NPT trong nudc lan nudc ngoai xuat hién trén dién
réng khién toan bd cadc nhém cé phiéu diéu chinh manh.

Trong khi d6, bién dong trén thi trudng vang va ngoai té trong thdi gian qua cé thé sé la
luc hap dan mdi dai vdi dong tién dau tu. Do cac nguyén nhan (1) Theo da giam cla gia
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vang thé gigi ciing vdi dinh hudng diéu hanh cdia NHNN, giad vang trong nudc da giam
manh xudng muc thap nhat trong chin thang qua; va (2) Trén thi trudng ngoai té, tir sau
dip Tét nguyén dan, ty gid VNDUSD bat ng& bién dong manh, tang hon 1% so vdi giai
doan trudc Tét. Bién dong ty gid, cling vdi cac thao ludn xung quanh van dé nay dang tao
nén ky vong NHNN sé sdm thuc hién pha gia Viét Nam Bdng. Trong béi canh rdi ro dau tu
ngdn han & kénh chiing khoan dang tang cao, tam ly dau co ngoai té va luc cau tham gia
bat day vang & viing gia hién tai Ia hoan toan c6 kha nang.

Pinh gid thi trudng khéng du hap dan trong béi canh kinh té vi mé chua thuc su kha
quan. Sau nhip tdng manh kéo dai hai thang (12/2012 - 1/2013), chi s6 P/E trén HSX lén
kho@ng 14,9x va trén HNX vao khodng 6,6x, 1an lugt cao han mifc P/E thai diém cudi thang
11/2012 khodng 20% va 36%. Mac du vdy, muc dinh gia trén van kha hap dan, néu so sanh
tuong quan vdi cac thi trudng khac trong khu vuc nhu Indonexia (18,8x), Philippines
(21,67x) va Thai Lan (17,8x).

Tuy nhién, xét dén yéu t6 co ban, ching téi chua nhan thay tin hiéu chuyén bién tich cuc
dé nang da thi truong. S6 liéu kinh t€ vi mé hai thang dau nam cho thay tinh hinh kinh té
khéng thuc su kha quan. Chi so gia tiéu ding tang thap trong thang Hai, cing véi muic
tang doanh thu bén 1& hang hda va dich vu sau khi loai trif yéu t6 lam phat chi tang 3,6%,
muic thap nhat trong cac thai diém Tét nguyén dan trudc day, dang phan anh sy suy kiét
ca stc cau nodi dia. Ching toi lo ngai tinh trang nay sé chua dugc cdi thién trong thang
cudi quy /2013, Vdi cac rai ro ndi tai cha TTCK va thiéu yéu to vi mod nang dé thi muc dinh
gia hién tai ctia TTCK van chua du hap dan déi véi dong tién dau tu.

EHSX PE (T1/2012-T2/2013}

WHNX

TORE0VE TO22012 TO3E0M2 TO42012 TeS2012 TIediz Tor2m2 To2/012 To20l TIodEn2 TI1a01l TIZ2012 ToR/x0n3

Jakarta Stock Exchange Philippines Stock Stock Exchange of  FTSE Bursa Malaysia

Winder = rodtolndex.~  ExchangePibiindex Thaland SETIndex ~ EMASIndos

PE  13.04 18.81 2167 17.81 9.52
Ngudn: Bloomberg
Gidm ky vong vao su hd tro tir NPT nudc ngoai va cdc ETFs. Thang 3/2013 sé dién ra ky
danh gia lai danh muc dau tién trong nam 2013 cia Market Vector Vietnam ETF (VNM) va
FTSE Vietnam ETF (FTSE). Két qua danh gia lai danh muc dau tu da dugc FTSE cong bé,
trong d6 quy nay chi thém mai mot c6 phiéu la GMD déng thdi loai bo CTG. Két qua danh
gia lai danh muc cGa VNM sé dugc cong bo vao ngay 08/03.

Quan sat cac phién giao dich gan day cta khéi NDT nudc ngoai, dac biét tir thai diém
ngay 21/02, ching toi nhan thdy muc d6 tham gia thi trudng cta khdi nay da gidm manh
xudng tuong duong muc trudce thang 12/2012. Vi thé mua vao giam manh trong khi vj thé
ban ra bat ddu tang lén, cho thiy NBT nudc ngoai dang cb xu hudng chét lai. Ngoai ra,
khéi lugng giao dich & cac c6 phiéu thudc danh muc r6 chi s6 cla VNM va FTSE cing
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khéng co nhiéu bién dong, ngoai trir CTG lién tuc bi ban rong manh trong gan hai tuan
viia qua. V&i dién bién nay, ching toi khong ky vong vao kha nang sé co thém cd phiéu
dugc thém mdi hodc tang ty trong trong r6 danh muc ciia VNM. Sy han ché tham gia giao
dich cia NDT nudc ngoai sé khién nhém cé phiéu tru cot gap khé khan trong nd luc hoi
phuc va nang dd thj trudng.

Cho doi Dé dn thanh Iip Céng ty mua bdn no xdu qudc gia (VAMC). Bén canh yéu té
tham gia cta khoi ngoai, nhip tdng manh vira qua con nhan dugc sy hau thuan 1dn tir cac
théng tin xoay quanh van dé xd Iy ng xdu va giai cu nén kinh té. Trong do, giai phap xu ly
ng xau hién ¢ hai phuong an bao goém (1) Tang ty I& s& hiu cia NDT nudc ngoai va (2)
Thanh lap VAMC. Céc ké hoach dau tién déi véi hai phuong an nay da dugc thao luan
nhiéu vao cudi nam 2012 va dau nam 2013. Theo théng tin cung cap cia NHNN thi Bé an
thanh lap VAMC sé dugc trinh 1én B Chinh tri trong quy 1/2013. Nhu vay, néu theo ding
tién do, thang 3/2013 sé la thai diém Dé an chinh thic vé VAMC sé duge NHNN cong bo.
Chung tdi ky vong, sau khi Bé an dugc trinh bd Chinh tri, sé cé thém nhiéu théng tin ro
rang hon lién quan viéc xtr ly ng xau ctng nhu giai cifu thi trudng Bat dong san. Ky vong
day sé la yéu to ho trg tam ly NBT trong béi canh thj trudng dang budc vao giai doan co
nhiéu tré ngai.

Chién luge dau tu

Thi truéing chiing khoén trong hai thang ddu nam mang lai nhiéu cung bac cam xuc cho
NDT. Yéu t6 ho trg dén tlr ndi tai TTCK va hiéu tng tam ly tich cuc hon mong dgi vé trién
vong vi mé nhu thanh lap VAMC, giai cliu thi trudng BDS va nén kinh té da gidp VNIndex
tién sat nguéng 500 diém chi sau 7 tuan giao dich ddu ndm. Dang tin d6n tuong tu su kién
ngay 21/08/2012 bat ngd xudt hién sau ky nghi & dai ciing bién déng manh trén thj
truéing ngoai té khién VNIndex d6t ngot dao chiéu lao déc va chuyén bién tiéu cuc trong
gan hai tuan cudi thang Hai.

Khoéng c6 nhiéu thong tin dugc ky vong sé hd trg thi truding trong thang cudi cling clia
quy 1/2013. Trong khi rti ro ngan han déi vdi thi truong chiing khodn dang tang cao va
trién vong kinh té vi mé khéng thuc su kha quan, bién déng gan day trén thi truding vang
va ngoai té co thé sé 1a luc hdp dan mdi, chia sé dong tién dau tu vdi kénh chiing khoan.
Bén canh d6, thay cho xu hudng tich cuc mua vao trudc day, NDT nudc ngoai bat dau han
ché gidi ngan va dang cé xu hudng chét &i danh muc, anh hudng dén bién déng gia clia
nhém bluechips va gian tiép tac dong tiéu cuc 1én diém sd thi trudng. Yéu t6 duy nhat
dugc ching t6i ky vong sé cai thién tinh trang tiéu cuc hién tai la Bé an thanh lap VAMC sé
duoc trinh 1én B Chinh tri trong thang 3/2013. Khi d6 sé cd thém théng tin rd rang hon
lién quan viéc x Iy ng xau cling nhu gidi cdu thi trudng Bat dong san va gian tiép tao
thém ky vong mdi cho TTCK. Tir nhiing ly do nay, kich ban dugc ching toi xay dung cho
chién luge dau tu thang Ba la VNIndex bién dong trong ving (440 - 480) diém. Vdi kich
ban nay, ching tdi khuyén nghi NBT dang c6 danh muc ¢é phiéu cao can can nhac ban ra
khi VNIndex tién vé vung 480 diém. Tuy vay, NDT dang ndm gilf tién mat can kién nhan
ding ngoai, han ché tham gia bat day. Viéc giai ngan chi nén dugc thuc hién khi c6 thém
tin hiéu vi mo ho trg thj truong.

Ruiro

Kich ban thj trudng da dugc ching t6i can nhac kha ki dua trén nhiing yéu t6 hién co. Tuy
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nhién, mét su bién dong bat ngd trong nén kinh t€ hoac thi trudng co thé gay sai léch
nhing ky vong. Bién dong bat ngd ma chuing téi mudn nhac dén 1a VNIndex ¢ kha ning
trd lai chinh phuc méc 500 diém néu Dé an thanh lap VAMC dugc trinh theo ding tién do.
Trong trudng hgp nay, ching téi cho rang NBT vdi ty trong tién mat cao co thé can nhac
tang ty trong cd phiéu, gidm ty trong tién mat. Ty trong Tién mat:Cé phiéu trong trudng
hop nay la 20:80.

Chi s8 P/E tai thdi diém cudi thang 2/2013 Chi sé P/B tai thoi diém cudi thang 2/2013
s a4m2 &3 : RE : 1072 1033 M v o
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Bang cap nhat hiéu qua khuyén nahi “Cé phiéu trién vong”:

Ngudn: RONGVIET SECURITIES database

Gia @ thai diém phat Giad@ Gid caonhat ké  Gia thap nhat ké

MaCK Gia muc tiéu hanh bao cao cap tirthai diém tir thoi diém Théi han dau tu Mic dichdiu
nhat(02/10/2012)  0%/03/2013 s hanh phét hanh 4
DIG 21.000 11.000 12.600 15.600 11.000 Trung - dai han Gia tri
DRC 28.500 24,900 33.500 43.900 24.000 Trung han Tang trudng
FPT 48.285 36.900 35.700 40.800 32.300 Dai han Gia tri
HCM 24.400 17.800 19.700 23.000 16.200 Ngdn - trung han Cohdi
HPG 24.400 20.000 21.800 26300 17.100 Dai han Tang trudng
HS5G 25.000 16.700 28.600 34.400 16.700 Trung —dai han Tang trudng
MBB 19.500 13.200 13.100 14.400 12.000 Trung - dai han Tang trudng
PVD 44,320 34.700 35.100 47.000 34.000 Dai han Gia tri
SBT 18.900 17.000 15.500 17.700 13.400 Trung han Tang trudng
VM 114.000 114.000 103.000 136.000 83.000 Dai han Gia tri
PVS 20280 15.400 15.200 15.800 2.800 Dai han Gia tri
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bét ky dé nghi hay
hudng dan mua béan chiing khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong
tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu céu, chién lugc va hoan canh cu thé cla tirng nha diu tu. Ngoai ra, nha dau tu cing ¥
thuc ¢ thé co cac xung dot lgi ich anh hudng dén tinh khach quan ca ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay
nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém déi vdi quyét dinh dau tu clia
chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vai toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, déi vdi viéc st dung toan bo hodc titng phan théng tin hay y kién nao clia ban béo cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cda ngudi phan tich. Khong co bat ky mot
phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén céc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong
ban cdo cao nay.

Théng tin sit dung trong bao cdo nay duge RONGVIET SECURITIES thu thap tif nhitng ngudn ma chiing t6i cho la dang tin
cay. Tuy nhién, ching toi khéng dam bao rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc
tinh trong dénh gia clia ching téi c6 gia tri @&n ngay ra bdo cdo va c6 thé thay déi ma khéng cén béo céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn cia RONGVIET SECURITIES. Mai su sao chép, chuyén giao hodc stfa déi
trong bat ky trudng hop nao ma khéng 6 su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thuéc RONGVIET
SECURITIES, 2012.

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Cén Tha

S6 2C Théi Phién - Quan HaiBa 8 Phan Binh Phung - TP. Can

RONGVIET | Trung - Ha Ni Tho

SECURITIES Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578

Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579

CTCP CHUNG KHOAN
RONG VIET

Tang 1-2-3-4, Téa nha Viet Dragon, Chi nhanh Nha Trang

141 Nguyén Du - Quan 1- TP.HCM 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Tel: (84 8) 6299 2006 Tel: (84 58) 382 0006
Fax: (84 8) 6291 7986 Fax: (84 58) 382 0008

Email: info@vdsc.com.vn

Website: www.vdsc.com.vn



