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TRIEN VONG TTCK VA DE XUAT CHIEN LUGC PAU TU THANG 06/2013

v

Thang 6/2013, yéu t6 dugc chdng toi danh gid sé cé anh hudng I6n nhat dén bién
dong chi s6 thi trudng la ky soat xét va tién hanh tai can déi danh muc cda hai quy
dau tu chi sé I6n nhat trén san ching khoan Viét Nam la FTSE va VNM. Tuy nhién, bén
canh d6, nhiing bién déng cua thi trudng trong thai gian gan day cing dang phan
anh tam ly hung phan ctia NBT trong nudc. Trong khi khéi NBT nuéc ngoai chuyén
dan sang vi thé ban rong, dong luc gitp VNIndex tién dén chinh phuc nguéng 520
diém lai xuat phat t& nhom NDT trong nudc. TU d6, ching téi danh gia trong khi vai
tro gitt nhip cho thi trudng phu thudc vao NDT nudc ngoai thi yéu té gitp chi sé thi
trudng chinh phuc cdc méc diém cao han chi ¢ thé dén tu su lac quan cta NBT
trong nudc.

Chdng téi tin rang tam ly tich cuc clia NDT sé tiép tuc dugc duy tri trong thang Sau,
nhd nhiing ky vong kha quan ddi vdi trién vong trung - dai han cda kinh té vi mé khi
ma nha diéu hanh dang co su két hgp dong bd, linh hoat gitia chinh sach tai khéa va
tién té, nham mang lai hiéu qua t6t nhat cho qua trinh phuc hoi kinh té€. Bén canh dé,
VGi suat sinh I15i kém hdp dan & kénh dau tu vang va tién gui tiét kiém, co thé thay
ching khoan dang tré thanh kénh dau tu c6 nhiéu lgi thé dé thu hat dong tién rat ra
cac kénh dau tu nay.

Chang t6i danh gia thang Sau sé la giai doan c6 nhiéu bién déng manh trén thi
trudng. Tuy nhién, véi nhiing trién vong mai vé kinh té noi chung va TTCK ndi riéng,
chiing t6i cho rang cac chi sé van duy tri xu hudng tang trong thang. Chién lugc dau
tu thang 6/2013 dugc ching t6i xdy dung theo kich ban lac quan: VNIndex bién déng
trong vling 500 - 540 diém sé c6 xac suat xay ra cao nhat. Véi kich ban nay, chung toi
khuyén nghi NDT gidm ty trong ¢ phi€u khi VNIndex ti€n vé viing 540 diém va c6
thé can nhic quay lai gia nhap thi trudng néu chi s6 gidm xuéng can dudi clia bién
dé dao dong. Ty trong C6 phiéu: Tién mat hgp ly trong giai doan nay 1a 80:20. Nhiing
yé€u t6 bat ngd néu co khién thi trudng khéng gitt dugc muc d6 lac quan nhu da néu
thi nguéng 480 diém dugc cho sé 1a ngudng hé trg clia VNIndex trong thang nay.
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KINH TE THE GIOI

Theo s6 liéu khao sat ciia JPMorgan, chi sé quan ly thu mua (PMI) san xuat toan cau trong
thang Nam tiang nhe ti muc 50,4 diém Ién 50,6 diém. Chi s6 PMI thang vifa qua xudt hién
su phan héa gilta nhém cac qudc gia phat trién va dang phat trién. Cu thé, diéu kién san
xudt kinh doanh ti€p tuc cai thién & Canada, My, Nhat Ban va Anh, ngugc lai, hoat déng
san kinh doanh thu hep & Trung Quéc, Viét Nam va moét sé quéc gia thudc lién minh EU
nhu Phap, Y, Buc, Tay Ban Nha...

My - Kinh té ti€p tuc chuyén bién tét trén linh vuc lao ddng va san xuat - Chua cé
thdng tin méi vé viéc cat gidam quy mé chuong trinh néi léng dinh lugng

Theo théng ké ctia B6 Thuong mai My, s6 liéu don dat hang lau bén thang 04 tang cao
han du kién, trong do, don hang may bay, thiét bi gia dung, may tinh tang 3,3%, hon géap
d6i murc du bdo 1,5% clia céc chuyén gia va la muc tang bat ngd sau khi da giam tG6i 5,9%
trong thang 3. Trong khi d6, theo bao cdo clia B6 Lao Bong, s6 don xin trg cdp that
nghiép sau khi ting manh trong tuan dau thang 5 da cé xu hudng gidm dan trong céc
tuan ké ti€p va giam con 346.000 don trong tuan cudi thang. Tuy nhién, mic dé tao viéc
lam khéng dugc nhu ky vong, khu vuc tu nhan My chi tao thém dugc 135.000 viéc lam
trong thang 5, thap hon con s6 du bao la 165.000 viéc lam. Dong thaoi, di liéu ting
trudng GDP trong quy 1/2013 sau diéu chinh gidm 0,1% so véi dy bao trudc dé con 2,4%.
Dién bién trén cho thdy nén kinh té Ién nhat thé gidi van dang phuc hoi song chua thuc
su bén ving.

S6 don xin trg cap that nghiép lan dau Chi sé PMI
4004 400

8

380 375 380 60

367 — J68
33 s 33 56

30 7 35 ]

7 348 e 50
7] Moy er Ea

48 T
40 33 734 340
30 N NN J DD DD >
337328 \\%\ ¢)\\ ‘\\\\\\\%\ \/\\\o’\\ \\\\%\ \\
ﬂ ﬂ|_| S P @ S @ S S

Jan/13 Feb/13 Mar/13 Apri13 May/13 Juni13

Nguén: Tradingeconomics
Chau Au - ECB giam lai suat trugc tinh trang suy thoai tram trong
Chi s6 quan ly thu mua cda khu vuc déng euro mac du da tang tU mic 46,7 diém |én 48,3
diém trong thang 5, tuy nhién van thdp han ngudng 50 diém va diéu kién san xuat tiép
tuc & trong tinh trang thu hep. S6 liéu théng ké tai cac qudc gia trong khu vuc ciing
khéng may tich cuc, trong dé, hoat déng san xuat ctia Duc va Phap van suy yéu song toc
do di xudng da chimng lai so vai thang trudc. Dién bién tai hai quéc gia khing hoang ng
cong la Y va Tay Ban Nha cling tuong tu, tuy nhién, hoat ddng san xuét kinh doanh tai
Anh lai di ngugc véi xu hudng chung va c6 muc phuc hdéi manh nhat trong vong hon 1
nam, chi s6 PMI clia nudc nay da tang ti muc 50,2 diém lén 51,3 diém trong thang 5.
Sau déng thai ctu van tinh hinh khu vuc EU thong qua viéc cat giam lai suat xuéng con
0,5%/nam, cac nha hoach dinh chinh sach tai khu vuc nay van cua c6 giai phap nao méi
dé vuc day nén kinh té€ dang gap khé khan. Gan day nhat, ho da thao luan vé giai phap
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kich thich tang trudng tin dung danh cho cac doanh nghiép nhd tai khu vuc nay. Thoi
gian suy thoai vé kinh té clia khu vuc EU da kéo dai dung 1,5 nam va ty lé that nghiép
hién dang & muc cao ky luc 1a 12,2%.

Chi s6 PMI khu vuc Eurozone
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Nguén: Rongviet Securities téng hgp
Nhat Ban - Nhiéu tin hiéu cho thay kinh té dang héi phuc
S8 liéu céng bé ngay 16/5 cho thay kinh t& Nhat Ban da tang truéng dang ké trong quy
dau tién clia nam 2013, theo d6, GDP quy | tdng 0,9% so vai quy trudc, cao hon muc tang
truéng trung binh gan 20 nam la 0,85%. Trong khi dé cac chi s6 khac déu cho thay tin
hiéu kha quan, chi s6 gid ban budn ting thang tha 5 lién tiép, trong khi dé ngudi tiéu
duing Nhat dang chi tiéu trdg lai, dac biét ho chi manh trong linh vuc nha dat va dich vy,
tiéu dung ca nhan cling da tang 0,9% trong thang vua qua.
Lai suat dai han tang manh, tuy nhién khéng dang ngai do chinh pha van dang san
sang can thiép. Sau khi NHTW Nhat Ban (BOJ) quyét dinh tang gap doéi chuong trinh
mua trai phiéu, Igi suat trai phi€u ky han 10 nam da ngay lap tuc gidam xuéng muc thap ky
luc 0,315%/nam, tuy nhién, sau mét thai gian ngan da bat tang lai muc 0,933% va la muc
cao nhat trong vong 1 nam. Nguyén nhan 1ai suat trai phi€u bién déng manh dugc nhiéu
nha quan sét ly gidi do déng yén ngling gidm gia va gia c6 phiéu trong nudc tang. Bién
déng trén c6 thé anh hudng xau dén nén kinh té do cac doanh nghiép di vay ti nguén
vén ma cac té chuc tai chinh thu dugc qua viéc ban tréi phi€u chinh phd. Tuy nhién,
chinh pht Nhat van dang sn sang can thiép dé én dinh lai thi trudng trai phiéu, BOJ da
tuyén bo sé tang thém 2.000 ty yén luong tién mat bom ra thi trudng trong vong 1 nam
dé kim ham viéc lai suat dai han tdng manh.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN THE GIGI
Trong khi gia vang van theo xu hudng giam, hau hét thi trudng chiing khoan thé gidi van
duy tri xu huéng tang diém trong thang Nam nhd trién vong kinh té kha quan va ky vong
cac ngan hang trung uong sé dua ra goi chinh sach hé trg kinh té. Ngoai tri thi trudng
Nhat gidam nhe do ép luc diéu chinh, cac thi trudng 16n khac cing ghi nhan da tang nhe.
Téng két thang, TTCK Viét Nam ghi nhan muc ting manh nhat. Tiép dén la ShangHai
Index (+5,6%); DAX tang 5,5%; Nasdad (+3,8%); cac chi sé S&P 500, CAC 40 va FTSE clng
dat muc tang trén 2%. Thi trudng Singapore gidm manh nhat (-1,7%), ti€p dén la
HongKong (-1,5%) va Nhat (-0,6%).

Dién bién ctia chi s6 trén TTCK thé gigi trong thang 05/2013

B So véithang 04/2013 @ So vdi cudi ndm 2012
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KINH TE VIET NAM

Kinh té€ vi mé thang Nam va nam thang dau nam 2013

Cdc chi bdo kinh té tdng nhe, diéu kién vi mé khéng cé nhiéu thay déi. Trong thang 5/2013,
cac chi s6 théng ké tiép tuc cho thdy mét xu hudng tang trudng cham chap, trong dé, chi
s6 san xudt cdng nghiép (SX CN) nhich nhe tir muc 4,8% |én 5,2%, muc tang doanh thu
hang hoa ban 1é va dich vu tang tir 4,6% |én 4,8%, chi s6 tiéu thu kha quan hon khi tang
tUr muc 4% lén 5,7%. Tuy nhién, cac chi s trén déu thap hon so vai cing ky nam 2012,
diéu nay cho thdy dién bién vi mé van chua thuc su chuyén minh trong 5 thang dau nam.
Trong khi d6, chi s6 gia tiéu dung thang 5 am nhe dua lam phat ca nédm vé muic 6,36% so
vGi cing ky ndm trudc, mic ting thdp nhat ké t& nam 2009 trd lai day. Stc cau trong
nudc suy yéu nén viéc gid cd hang hoéa sut gidam hau nhu khéng tac dong dang ké dén
nhu cau tiéu dung, hang ton kho trong thang 5 giam nhe so véi thang trudc vé mic
12,3%.

Nhiéu quyét sdch vé vi mé dugc trién khai trong thdng. Trong b6i canh kinh t€ con dm dam,
nhiéu quyét sach quan trong vé vi mé da dugc trién khai trong thang vira qua. Cu thé,
ngay 15/5, NHNN cung véi B6 Xay dung va 5 ngan hang thuong mai da chinh thic ky ban
hanh théng tu hudng dan cho vay mua nha & xa hoi theo Nghi quyét 02/NQ-CP. Sau do,
ngay 18/05, nghi dinh 53/2013/ND-CP vé viéc thanh lap, t8 chiic va hoat dong clia cdng
ty Quén ly tai sdn cla cac t6 chuc tin dung Viét Nam (VAMC) dugc ban hanh. Ca hai quyét
sach dugc trong chd tir kha lau vai hai muc tiéu quan trong vé vi mé: (1) hé trg thi trudng
bat dong san va (2) xt ly ng xau con tén dong trong hé théng ngan hang. Hién tai, cac
budc trién khai ké ti€p dang dugc tién hanh, tuy nhién géi hd trg bat dong san trong
nhiing ngay dau thuc thi van vap phai mot sé vuéng mac, trong khi do, tinh hiéu qua cla
VAMC chi c6 thé kiém chiing trong dai han. Mdc du vay, hai quyét sach trén van dang
déng vai tro |a diém tua, tao niém tin vé kha ning giup kinh té phuc héi tét hon.

Dién bién CPI (YoY) qua cdc nam Chi s6 kinh té nam thang dau nam
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Ngén sach Nha nuéc nam thang dau nam (nghin ty)

Can can thuong mai

340
280
220 A
160 -
100 A

20 4

-80 -

Bién ddng ty gia

21,100 4

Vén dau tu tir NSNN

TGBQLNH
TG mua SGD

Thu NSNN

21,000

20,900

TG mua NHTM TG Ban NHTM
TG ban SGD

% -
100% Tang trudng XK (so vdi cling ki)
80% - Tang trudng nhap khiu (so véi cung ki)

60%

=2012 ®2013 40%

20%
0%
-20%
-40%
-60%

ChiNSNN Tham hut

Nguén: GSO, RONGVIET SECURITIES database
Thi trudng tién té
N6 luc néi I6ng tién té ké tiép cia NHNN. Dau thang 5, NHNN da cong bé quyét dinh vé viéc
gidm 100 diém cao ban cac 1ai sudt diéu hanh quan trong. Cu thé, 1ai suat tai cdp vén gidm
tUr 8% coOn 7%/nam; lai suat tai chiét khau gidam tir 6% vé 5%/nam, lai suat lién ngan hang
giam con 8%/nam. Lam phat thap trong thai gian qua da tao diéu kién cho NHNN tiép tuc
giam lai sudt, tuy nhién, tin dung toan nén kinh té van tang truéng kha cham. Téng du ng
tin dung tinh dén ngay 22/05/2013 tang 2,29% so véi cudi nam 2012, trong dé, tin dung
bang VND tang 4,57%, nguaoc lai, tin dung bang USD giam 8,07%. D( liéu théng ké cho
thay tin dung da c6 su phuc hoi. Tuy nhién, néu muén ddy nhanh tang trudng tin dung
thi khéi ng xau trong hé théng NHTM phai dugc xuc tién x ly triét dé hon.
Giao dich thi truong lién ngdn hang trdm ldng. VGi dién bién cho vay hién tai, thi trudng
lién ngan hang ciing giao dich kém s6i dong, doanh sé giao dich va lai suat trén thi
trudng lién ngan hang déu sut giam so vai thang trudc. Trong d6, doanh sé binh quan
ngay giam con 13.672 ty dong (giam 25% so véi thang trudc), lai suat giao dich cling
giam manh & tat ca cac ky han, phién giao dich cu6i thang 5, i suat vay qua dém chi con
1,33%, ky han 1 tuan va 2 tuan cé muc lai suat lan lugt la 1,17% va 1,47%.
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Ngudn: SBV, RONGVIET SECURITIES database
Dién bién thj truong vang trong nudc. Trong vong 1 thang qua, gia vang trong nudc giam
gan 4% va hién ding & muc 41 triéu dong/lugng. DU vay, muc gidm cla gid vang trong
nudc van khéng theo kip muc gidm cla gia vang thé gidi. Diém nédi bat cla cac phién dau
thau vang ctia NHNN trong thang chinh 1a sé don vi tham gia dau thau da giam so véi
thang trudc, ngoai ra con c6 3 phién ty lé trang thau gidm. Dén thai diém nay, NHNN da
t6 chiic dugc 26 phién dau thau va cung ra thi trudng khoadng 658.100 lugng (~25,3 tan),
viéc da s6 cac don vi tham gia dau thau déu chap nhan mua du muc gia san NHNN céng
b6 cao hon gia thi trudng cho thay luc cau trong thdi gian qua chi yéu la dé dap tng nhu
cau tat toan tai khoan vang clia cac TCTD. NHNN sé tiép tuc duy tri cac phién dau thau
vang trong thaoi gian téi va kha nang cao la cdc NHTM sé tat toan kip thdi han trudce
30/06/2013.
NHNN ndng ty gid bdn tai S& giao dich, ty gid gitt 6n dinh. Sau khi dat dugc muc tiéu én dinh
ty gia, ngay 18/05, NHNN da nang ty gid ban tai SGD lén muiic 21.005 d6ng/USD, tang 55
dong so vai trudc, song gia ban nay van thap han muc héi dau nam. Ty gia binh quan lién
ngan hang van gitt nguyén muic 20.828 d6ng/USD, ty gid mua-ban ngoai té ctia cdc NHTM
dugc niém yét trong khoang 20.940-21.000 dong/USD va ty gia tu do dao ddng tir 21.240-
21.330 d6ng/USD.

Cdn cdn thuong mai thdm hut gdn 2 ty USD trong 5 thdng déu ndm. Theo udc tinh ciia GSO,
téng kim ngach xuat nhap khiu trong thang 5 udc dat 22,8 ty USD, trong dé kim ngach
xuat khau dat 10,8 ty USD, kim ngach nhap khiu dat 12 ty USD, ting lan lugt 11,4% va
17,4% so véGi cung ky nam truéc. Tinh chung 5 thang dau nam, nhap siéu udc tinh cta Viét
Nam la khoang 2 ty USD, trong d6 thang 5 la thang c6 muic nhap siéu cao nhat 1én dén 1,2
ty USD. Xem xét mot céch chi tiét hon thi tinh trang nhap siéu kéo dai trong 4 thang qua
dén ti hai nguyén nhan: (1) kim ngach xuat khdu mét s6 mat hang chd luc nhu néng thay
san va xang dau chi tang thdp, tham chi la gidam so véi cung ky; trong khi d6, (2) kim
ngach nhap khau may maéc thiét bi, phuong tién van tai va phu tung lai ting manh hon
cung ky nam trudc. C6 thé thdy xu hudng xuit siéu kéo dai trong phan I6n thsi gian cla
nam 2012 da thay d6i ma theo danh gia clia ching téi la do ¢é su anh hudng dang ké dén
tUr viéc suy gidm gia ca cdc mat hang trén thé gidi. Dién bién hién tai ctia can can thuong
mai cling bdc 16 yéu diém clia hoat ddng xuat khiu clia Viét Nam: “gid tri cdc mat hang
xudt khdu chua cao va |& thudc nhiéu vao bién dong gia thé gidi”. Diém tich cuc khi nhin
toan canh can can thuong mai la su tang trudng & kim ngach nhap khdu may moc thiét
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bi, phuong tién van tai va phu tung, cho thdy nhu cdu nhap khiu phuc vu hoat dong san
xuat dang bat dau cé chuyén bién kha quan.

Gidi ngdn vén FDI 6n dinh mdac di vén déng ky méi suy giam trong thdng 5. Lugng von dau
tu truc ti€p nudc ngoai ¢ su sut gidm manh trong thang 5, trong d6 von dang ky méi chi
dat 218 triéu USD va vén dang ky tang thém chi dat 80 triéu USD. So v&i con s6 dot bién
cla hai thang lién trudc, von FDI dang ky trong thang da giam rat manh, dong thai lugng
von FDI trong thang 05/2013 cling thdp hon nhiéu so vai cung ky cac ndm trudc. Tinh
chung 5 thang dau nam 2013, lugng vén dang ky mdi van tang cao, dat 5.091 ty USD,
tang 24% so véi cung ky nam 2012. Trong khi d6, lugng vén gidi ngan duy tri déu dan, dat
4.580 ty USD va tang 2% so véi cung ky ndm 2012.

Tién do thu ngdn sdch chdm chap va nguy co vugt tran boi chi. S6 liéu théng ké méi nhat
cla B Tai chinh cho thdy tinh hinh NSNN ¢6 nhiéu diu hiéu kém kha quan. Cu thé, sau 5
thang, téng thu dat khodng 248.600 ty d6ng, bang 32,9% du toan nam va gidm 8% so vdi
cung ky 2012. Trong d6, thu tir hoat ddng xuat nhap khiu chi dat 46.100 ty dong, bang
27,7% du toan. G chiéu nguac lai, tdng chi ngan sach 5 thang ciing gidm song muic do
giam thap hon, dat gan 335.600 ty dong, bang 34,3% du todn va gidm 1% so vdi cling ky.
Tinh chung lai, tham hut ngan séch 5 thang dau nam lén dén 67.200 ty déng, tang dén
43,9% so vdi cung ky va canh bao nguy co vuat tran boi chi cd nam duéi 4,8% dugc Quéc
hoi phé duyét. Trudc tinh hinh thu ngan sach nhu trén, nguén von dau tu t NSNN da co
hep, chi dat 69.103 ty dong va gidm 5% so vai cing ky ndam 2012.

TRIEN VONG Vi MO

Théng tu 02 - diéu kién chua thudn loi dé thuc thi. Hién c6 nhiéu y kién tréi chiéu lién
quan dén viéc Ui thai han Théng tu 02 vé phan loai tai san ¢, muc trich, phueng phap
trich 1ap du phong rdi ro va viéc st dung du phong dé xa ly rdi ro theo céc tiéu chuan
quéc té. Theo phan tich danh gia cta ching t6i, thong tu 02 la mot budc tién quan trong
déi vai hé théng ngan hang, viéc tri hoan quyét dinh trén sé lam cham lai qua trinh chuén
héa va tién gan hon véi thong & quoc té vé phan loai va trich 1ap du phong rii ro ng xau
trong hé th6ng ngan hang. Tuy nhién, dat trong boi canh hién tai, ching téi cho rang viéc
IUi thai diém thi hanh Théng tu cé thé coi nhu mét gidi phéap hé trg cho nén kinh té cling
nhu hoat dong ctia hé théng ngan hang. Viéc ap dung cac quy dinh cla théng tu 02 sé
khi€én cho ng xdu ctia cac TCTD tang cao va budc cac TCTD phai trich lap du phong rui ro
nhiéu hon, chua ké diéu nay sé khién cho hoat ddng cho vay vén da tang truéng cham lai
cang khé khan tir @6 anh hudéng truc ti€p dén hoat dong clia cac doanh nghiép. Van dé &
day la mau thuan gita mong mudn phan éanh thuc chat va giai phap ho trg nén kinh té
vuot qua khé khan, béi Ié con s6 ng xau cla cac NHTM tir trudc dén nay van chua dugc
phan dnh moét cach day du va khi ng xau van dang ton tai nhu mot can bénh ctia nén kinh
té thi viéc gia han thém thgi gian dé cac TCTD cha déng xay dung 16 trinh thuc hién 1a can
thiét.

MG réng chinh sdch tai khoa trong niia cuéi nam 2013: Cia hep!Trong cac dé xuat vé
giai phap vuc day nén kinh té dugc Quéc hoi thao luan trong ky hop gan day da cé nhac
dén gidi phap tang dau tu cdng dé kich thich téng cau, trong dé c6 nhiéu y kién ting ho
viéc tang phat hanh trai phi€u chinh pha dé€ dau tu. Pau thang 5/2013, Kho bac Nha nudc
da diéu chinh ké hoach phat hanh trai phiéu chinh pha (TPCP) néam 2013 Ién 170.000 ty
dong, tang 20.000 ty dong so véi ké hoach dé ra dau nam. Theo ké hoach ban dau 60%
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von tir TPCP sé dugc dung dé bu ddp boéi chi ngan sach, con lai 40% sé chi dau tu cac
céng trinh, dy an giao théng, thay dién... Viéc tang lugng vén huy déng qua kénh TPCP
¢6 thé nhin nhan & hai khia canh: (1) bu dap béi chi va (2) kich thich tai khéa théng qua
dau tu cong. Nhu da dé cap & phan kinh té vi mé 5 thang dau nam, tinh hinh thu ngan
sach trong thai gian qua kha kho khan do chinh sach mién, gidm, gia han thué nham thao
g6 khé khan cho hoat dong san xuat, kinh doanh kém véi nguyén nhan chinh yéu la do
diéu kién kinh té vi mé chua thuc su t6t khién cho nguén thu thué tir hoat ddng san xuat
kinh doanh cling sut giam theo. Nhu vay, véi phucng an tang von huy dong tu trai phiéu
vlia qua, ching téi nghiéng vé kha ning sé dugc dung dé bu ddp thadm hut ngan sach
nhiéu hon giai phap kich cau dau tu. Tuy nhién, mét diém can luu y [a Chinh phi ¢6 thé
xem xét diéu chinh tdng muc boi chi ngan sach muc tiéu, kich cau dau tu cdng vai ky
vong thuc day hoat dong kinh té trong nudc. Chung toi khéng ing ho kha nang trén bai
hién tai muc tiéu 8n dinh vi mé van dang dugc dat 1én hang dau va viéc diéu chinh nhu
vay c6 thé khién cho ng cdng tdng nhanh va vdi hiéu quéa dau tu cong con thap thi viéc
ddy manh dau tu cong sé lam tdng cung tién va gian ti€p anh hudng dén kha nang kiém
soat lam phat. TU nhitng phan tich trén, ching t6i khéng ky vong nhiéu vao kha nang
Chinh phu sé tién hanh giai phap ma rong tai khéa mét cach manh mé trong ndra cuéi
nam 2013 nham ho trg cho da tang trudng kinh té. Tuy nhién, véi dinh hudng diéu hanh
chinh sach linh hoat va chd dong, hoan toan c6 kha nang chinh sach tai khoa sé dugc néi
nhe néu cac yéu t8 vi mé ca ban dugc 6n dinh.

Chénh léch gid vang trong nudc va thé gidi: Co duoc thu hep sau ngdy 30/06? Thi
trudng vang trong nudc thdi gian qua dudi su diéu hanh cia NHNN da c6 nhing thay d6i
dang ké. Tinh dén ngay 04/06/2013, NHNN da t6 chiic thanh cong 26 phién ddu thau
vang va cung ra thi trudng 658.100 lugng vang (tuong duong 25,3 tan). Két qua dugc
chung t6i danh gia cao nhat chinh la viéc thi trudng vang da di vao quy c han trudc, tinh
trang dau cd cling nhu nhap 1au vang khong dién ra phé bién. Mac du vay, sau nhiéu né
luc ctia NHNN, chénh léch gilia gid vang trong nudc va thé gidi van & muc cao, hién xoay
quanh khoang 5 triéu déng/lugng. Su chénh léch trén theo ching t6i la do cac yéu t6 sau:
(1) nhu cau tat toan tai khodn vang cla cac té chuic tin dung trudc thai han 30/06; (2) nhu
cdu tich tr{t vang clia ngudi dan gia tang khi gia giam; va, (3) muc gia tham chiéu NHNN
dua ra trong cac phién dau thiu hau nhu déu cao hon gid ban khdng dinh NHNN sé
khong tim céch thu hep cach biét bang moi gia ma chi tim cach dap ing nguén cung
trong kha nang cutia du trit ngoai hoi.

Trong thang 6, ching t6i cho rdng cac phién dau thau sé tiép tuc dugc té chiic déu dan
d€ cac t6 chuc tin dung hoan thanh nhiém vu tat toan tai khodn ding han. Sau thdi diém
30/06, ching t6i ky vong khoang cach chénh léch gilia gia trong nudc va gia thé gidi sé
thu hep néu héi du cac diéu kién sau: (1) lyc cau gidm do phia cdc NHTM da hoan thanh
xong Vviéc tat todn céc tai khoan vang; (2) gia vang thé gigi duy tri xu huéng giam; (3)
NHNN duy tri nguén cung 6n dinh va gia tham chi€u hgp ly; va, (4) kinh té vi mé phuc hoi
va tao thém niém tin viing chic ddi véi tién dong. & day, yéu t6 can quan tam nhat I3
diéu kién thi (2) va (3) do bién dong gia thé gidi la khoé ludng va muic gia tham chiéu do
NHNN dua ra liéu c6 dugc thi trudng chdp nhan sau khi cac TCTD da giai tda dugc ndi lo
vé viéc tat toan tai khoan vang.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi truong Ching khoan Thang 5/2013

Sau mot thang trdm ldng, TTCK thang Nam da c6 chuyén bién kha quan hon ky vong nhd
nhiing déng thai mai xoay quanh cac quyét sach kinh té€ cGia nha diéu hanh. Tam ly NDT
chuyén bién tich cuc, mang lai cac phién giao dich séi dong, diém s6 cing nhu thanh
khoan thij trudng c6 sy cai thién ro rét.

Yéu t6 kha quan dau tién dén ti su cai thién ctia cac bién sé vi mé néi chung cliing nhu
m&i quan ngai d6i v&i lam phat noi riéng dugc loai bd. Theo da giam t6c clia lam phat,
NHNN da tién hanh dgt cat giam cac muc lai suat diéu hanh 1an thi hai trong nam 2013 va
su ch dong cla cac ngan hang trong viéc kéo giam lai suat huy déng xudng thap hon
muc tran quy dinh 1a nhiing tin hiéu ddang mung vé tinh hinh thanh khoan cta hé théng.
Mac du vay, yéu té quan trong nhat tao nén nhiing chuyén bién dang lac quan cho thi
trudng dén tur su thuc hién déng bo cac chinh sach clia co quan diéu hanh, bao gém viéc
thong qua hai chinh sach dugc trong dgi nhat la (1) Thanh 1ap VAMC va (2) Goi tin dung tri
gia 30.000 ty dong ho trg thi trudng BDS. Song song vai dé, viec NHNN tam hoan thai han
hiéu luc thi hanh Théng tu 02/2013 vé phan loai ng, mang lai co héi téi co cau cac khoan
Nng va tang kha nang ti€p can vén tin dung cho doanh nghiép cang ciing c6 thém niém tin
cho gidi dau tu vé trién vong trung - dai han cta kinh té vi mé.

Su lac quan cua gigi dau tu da mang lai su but pha manh trén TTCK trong hai tuan cudi
thang. Céc chi sé thi trudng dat dugc muc tang manh so véi thang Tu va két thuc phién
cudi thang, VNIndex tang 9,2% lén 518,39 diém va HNIndex tang 10,7% |én 64,62 diém.
Tam ly hung phan cia NDT gitip thanh khodn thi trudng téng manh. Binh quan mot phién
trén san HSX c6 xap xi 56 triéu c6 phiéu dugc khdp lénh thanh cdng dat 879,4 ty déng, lan
luot tang 24,3% vé khéi lugng va tang 13,5% vé gia tri so véi muc binh quan cda thang
trudc. Con s8 nay trén san HNX 1a 43,5 triéu c8 phiéu, dat 342,8 ty dong, tang khoang 30%
so v&i muc binh quan cda thang trudc.

Bién ddng chia chi sé VN-Index Bién déng cha chi sé HN-Index
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Nguén: RONGVIET SECURITIES database
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Bién dong gia hang ngay cia cac nhém cé phiéu (HSX)
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Hau hét cdc nhom nganh tang diém tich cuc. Trén san HSX, chi c6 ba nhém nganh gidam
vGi muc gidm kha thap gém Bao hiém (-10%); Du lich va gidi tri (-1%) va Y té (-0,8%). Cac
nganh con lai tding diém tich cuc, véi nganh Tién ich cong cong va Truyén thong dat muc
tdng manh nhat, trén 22%; cac nganh Dau khi, Céng nghé va Tai nguyén — Khai khoang
tdng trén 15%. Trén san HNX, hai nhém nganh gidm diém [a Phan phéi (-2%) va Thuc
phdm - B udng (-0,1%). G chiéu nguac lai, ting manh nhat 1a nhém Xe hoi - phu tung
(+48%), tiép dén la cac nganh Bat dong san, Dau khi, S&n pham va dich vu céng nghiép
v3i muc tang trén 15%.

Bén canh dong thai tich cuc phat di tir phia nha diéu hanh, NDT nudc ngoai cling dong vai
tro 16n trong giai doan s6i dong vira qua cla thi trudng. Theo do, khoi nay da tham gia
giadi ngan kha tich cuc déng thai han ché ban ra, tao vi thé€ mua rong tich cuc trong thang
Nam. Tinh chung trén ca hai san, trong thang Nam, NDT nudc ngoai mua vao hon 4,3
ngan ty déng va ban ra khoang 3 ngan ty dong, gid tri mua rong dat hon 1,4 ngan ty
déng, tang manh so véi mic hon 400 ty déng clia thang Tu. Mac du vay, tuong tu thang
Tu, gié tri giao dich théa thuan chiém ty trong kha 16n trong téng gia tri mua rong cla
khéi nay.

Bién déng cd phiéu cdc nhém nganh (HSX)

7% A
4% -
1% 4
8% -
5% A
2% A
1% 4
4% -
7%

V6n hoa Thap

. A A
y
\ \ 16% 7% 15% 6% 7% 9% 7% 23%

22/05 29/05

-1%

~ CONG
NGHE

CONG  DAUKHI DICHVU
NGHIEP

HANG  NGUYEN TAICHINH TIEN ICH
TIEU LIEUCO
DUNG BAN

YTE

Nguoén: RONGVIET SECURITIES database

Gia tri giao dich rong ctia khéi ngoai trong nam thang dau nam 2013 (ty déng)

280

160

40

-80

-200 m HSX mHNX
©55%58%5%5%58&3¢8
A R S B & W & = 1B
O 6 = = - & N = O

08/02
20/02
25/02
28/02
05/03
08/03
13/03
18/03
21/03
26/03
29/03
03/04
08/04
11/04
16/04
22/04
25/04
03/05
08/05
13/05
16/05
21/05
24/05
29/05
03/06
06/06

Nguoén: RONGVIET SECURITIES database
TRIEN VONG THI TRUONG
Thdng 6/2013, yéu t6 dugc ching t6i ddnh gid sé c6 anh hudng Ién nhdt dén bién ddng chi s6
thi truong la ky sodt xét va tién hanh tdi cdn d6i danh muc cta hai quy ddu tu chi s6 I16n nhdt
dang hoat déng trén san chung khodn Viét Nam la FTSE va VNM. Tuy nhién, bén canh dé,
nhiing bién déng cta thj trudng trong thoi gian gdn ddy ciing dang phan dnh tam ly hung
phdn ctia NPT trong nudéc. Trong khi khéi NBT nuéc ngodi chuyén ddn sang vi thé bdn rong,
déng luc gitp VNIndex tién dén chinh phuc nguéng 520 diém lai xudt phdt tirnhém NBT trong
nudc. Ttr d6, ching téi ddnh gid trong khi vai tro gil nhip cho thi trudng phu thudc vao NDT
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nudc ngodi thi yéu té gitip chi sé thj trudng chinh phuc cdc méc diém cao hon chi cé thé dén tir
su' lac quan cta NBT trong nudc. Chiing téi tin rédng tdm ly tich cuc cda NDT sé tiép tuc dugc
duy tri trong thdng Sdu, nho nhiing ky vong kha quan déi vdi trién vong trung - dai han cda
kinh té vi mé khi ma nha diéu hanh dang c6 su két hap déng bé, linh hoat giita chinh sdch tai
khéa va tién té&, nhdm mang lai hiéu qua tét nhdt cho qud trinh phuc héi kinh té€. Bén canh dé,
Vi sudt sinh 15i kém hdp dén & kénh ddu tu vang va tién gui tiét kiém, cé thé thdy ching
khodn dang tré thanh kénh ddu tu cé nhiéu lgi thé hdp dan khi dong tién rit ra cdc kénh dau
tu'nay.

NPT nudc ngoai - Yéu té géy bién déng manh cho chi s thi truong. YEu t6 NDT nudc
ngoai dugc chung t6i danh gia sé 1a yéu té tac dong nhiéu nhat dén bién dong TTCK
thang 6/2013 do nhiing anh hudng vé mat tdm ly cling nhu déng thai giao dich ctia khéi
nay. Trong do, trudc hét la cac théng tin xoay quanh ky soat xét va tai can d6i danh muc
cUa hai quy ETFs I16n nhat dang hoat déng trén TTCK Viét Nam la FTSE Vietnam va Vietnam
Market Vector. Hién nhiéu NDT chuyén nghiép da bat dau c6 nhiing du bao tuong déi
chinh xac ciing nhu giao dich dén dau & nhiing c6 phiéu ca kha nang dugc thém vao/loai
bé khoi danh muc. Day cling la yéu t6 mang dén su séi ddng cho thi trudng trong nhiing
phién dau thang 6/2013. Tuy nhién, thuc té giao dich tir cac quy nay chi bat dau dugc thuc
hién tur ntia cudi thang, va vdi théi quen giao dich trong dot khdp 1énh xac dinh gia déng
clra, qua trinh tai can déi danh muc cta cac ETFs dugc danh gia sé tao nén nhiing phién
bi€n déng manh vé mit chi sé thi trudng.

Vé mat tam ly, su truyén théng gan day xung quanh du thao tang thém muc s& hitu t6i da
(room) cho NDT nudc ngoai tai cdc doanh nghiép niém yét (DNNY) ciing da mang lai anh
hudng tich cuc nhat dinh. Thuc té, day la thong tin khéng méi va nam trong goi du thao
I6n la tai cdu trdc nén kinh té néi chung va hé trg TTCK ndi riéng. Tuy nhién, nhiing cap
nhat mai vé tién do nay, trong dé dé cap dén théng tin B Tai chinh va UBCK NN dang
soan thao Du thao chinh thuc trinh Chinh phi xem xét dugc xem la dau hiéu kha quan,
cho thdy co quan diéu hanh dang rét rao thuc hién cac ké hoach da dat ra. Theo nhiing
théng tin ching téi hién co, khd nang tang ty & s& hitu cho NDTNN tai cadc DNNY c6 thé
dugc ti€n hanh theo cac cach thuc sau: (1) Cho phép NDT nudc ngoai mua cb phan khong
c6 quyén tham gia biéu quyét dé tang ty 1& s& hiru; (2) N&i room theo titng nhém nganh
nhat dinh hodc c6 thé dugc chap thuan theo tiing trudng hop cu thé; (3) Hinh thanh mét
hé thong giao dich riéng cho cac NDT nudc ngoai; hodc, (4) Nang room cho NDTNN tham
gia vao tién trinh co cu lai cac t8 chic tin dung yéu kém. Cac gidi phap nay la mot diéu
chinh t6t d6i vi TTCK n6i chung va NDT nai riéng, tuy nhién, viéc thay déi sé cadn mot thai
gian tuang déi dai dé thuc thi khi hién tai van can phai trai qua qua trinh xét duyét cla céc
bén lién quan trong khi chua c6 mot khung thai gian cu thé.

Su trién khai déng bé cua cdc quyét sdch vi mé. Sau nhiing két qua khong dang vui
mung cuta kinh té vi mé, nha diéu hanh dang rét rdo tién hanh cac ké hoach dat ra nham
mang lai hiéu qua t6t nhat cho qua trinh tai cu truc va phuc héi kinh té. H6i dap su cho
doi clia gidi dau tu, hai quyét dinh dugc hita hen nhiéu nhat cuéi cing da dugc co quan
diéu hanh thong qua, gém (1) Ban hanh quyét dinh thanh lap VAMC, du kién chinh thuc di
vao hoat déng tir ngay 09/07 va (2) Théng qua goi tin dung tri gia 30.000 ty déng hé trg
thi trudng BDS, chinh thiic dugc trién khai tir ngay 01/06. Tinh hiéu qua ca hai chinh sach
nay sé can thdi gian dai hoi dé kiém ching, tuy nhién, trong bdi canh hién tai, c6 thé thay
hai quyét sach trén dang dong vai trd la diém tua, tao niém tin vé kha nang phuc hoi nén
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kinh té. Hai quyét sach nay cling vai dong thai IUi thoi han hiéu luc ctia Thong tu 02/2013
ctia NHNN vé phan loai ng thém mot nam (sé co hiéu lyc tir ngay 01/06/2014) sé lam tang
kha nédng ti€p can tin dung, khai théng cho dong chay von clia ngan hang di vao hoat
dong san xuat - kinh doanh trong nén kinh té.

Tu nhiing phan tich 8 muc kinh té vi mé, c6 thé thay ty suat sinh 16i & kénh dau tu vang va
tién gui tiét kiém ngay cang thap. Trong khi dé, su hau thuan cta chinh sach diéu hanh sé
la yéu t6 tang tinh hap dan cho kénh ching khoan, thu hat dong tién tir kénh dau tu vang
va tién gui tiét kiém do ban chat cua thi trudng ching khoan la luon dén dau va phan anh
trudc cac ky vong vé chuyén déng vi mo.

Chuyén bién vi mé chua theo kip ky vong, c6 thé trong doi néi 16ng tai khéa? Kinh té
vi mé thang 5/2013 van dang phan anh qua trinh phuc héi cham hon ky vong. Hau hét
cac sO lieu théng ké van trong xu huéng cai thién song chi diing & mdc khiém tén, bao
gém tU chi s6 lién quan dén hoat dong san xuat (chi s6 san xuat cong nghiép tang tu 4,8%
I&n 5,2%) dén chi sé phan anh stic cau cia nén kinh té€ (muc tang doanh thu hang hoa ban
I& va dich vu tiéu dung tang t 4,6% lén 4,8% va chi s6 tiéu thu hang cong nghiép ché
bién tang tir 4% Ién 5,7%). Ngoai ra, su gidm téc clia muc tang chi sé gid tiéu dung va muc
hang tén kho gidm manh dang phan dnh mét khia canh khong thuc su kha quan: thay vi
ma réng hoat dong, gidm gia nham tiéu thu hang ton kho van dang la chién lugc hién tai
cUa hau hét doanh nghiép san xuat kinh doanh. Su than trong va thu hep hoat dong cla
doanh nghiép sé tao nén nhiing hé luy tiéu cuc cho trién vong phuc héi kinh té vi mé.

Qua nhiing s6 liéu néu trén c6 thé thay liéu thudc gidm lai suat chua di manh dé gidp suc
khoe ctia nén kinh té phuc héi theo dung ky vong. Do vay, trong phién hop thudng ky
cudi thang 5/2013, da c6 dé xuat ma rong chinh sach tai khda, tang muc boi chi vugt
nguéng 4,8% GDP nhdm tao cau ti dau tu céng - vén dugc xem la déng luc kich cau
manh nhat. Nhu da phan tich & phan Kinh té vi mo, ching t6i khéng tng hé kha nang trén
bai hién tai muc tiéu én dinh vi mé van dang dugc dat |én hang dau va véi su kém hiéu
qua clia dau tu cong, viec ma rdng tai khda c6 thé sé dan dén rai ro lam phat cao. Tuy
nhién, véi dinh hudng diéu hanh chinh sach linh hoat va ch dong, hoan toan c6 kha
nang chinh sach tai khéa sé duogc néi nhe khi cac yéu t6 vi md co ban dugc 8n dinh.

Chién lugc dau tu

Su hing khéi ctia NDT trudc hang loat né luc ctia nha diéu hanh nham hé trg su phuc héi
kinh té giup thi truong ching khodn thang Nam tang trudng kha quan hon kich ban dugc
chung t6i dat ra. Mac du két thic thang véi muc diéu chinh nhe, VNIndex da cé thai diém
chinh phuc méc 520 diém - miic cao han dinh clia mét thang trudc dé. Chung t6i ky vong
nhiing NDT kién tri tich Iy c8 phi€u cg ban theo khuyén nghi dugc Réng Viét dua ra
trong cac bao cao chién lugc dau tu thang Tu va Nam da c6 thé hién thuc hoéa Igi nhuan
trong nhip tang vura qua.

Sang thang 6/2013, yéu t6 dugc ching téi danh gid sé cé anh hudng I6n nhat dén bién
dong chi so thi trudng la ky soat xét va tién hanh tai can déi danh muc clia hai quy dau tu
chi s6 16n nhat trén san ching khoan Viét Nam la FTSE va VNM. Tuy nhién, bén canh do,
nhiing bién déng cda thi trudng trong thai gian gan day cling dang phan anh tam ly hung
phan ctia NDT trong nuéc. Trong khi khéi NDT nudc ngoai chuyén dan sang vi thé bén
rong, déng luc gitp VNIndex tién dén chinh phuc ngudng 520 diém lai xuat phat ti nhom
NDT trong nudc. Tu d6, ching téi danh gia trong khi vai tro gitt nhip cho thi trudng phu
thudc vao NDT nudc ngoai thi yéu té giup chi sé thi trudng chinh phuc cdc méc diém cao
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hon chi c6 thé dén ti su lac quan cla NDT trong nudc. Chang téi tin rdng tam ly tich cuc
cla NDT sé tiép tuc dugc duy tri trong thang Sau, nhd nhing ky vong kha quan déi vai
trién vong trung - dai han cla kinh t& vi mé khi ma nha diéu hanh dang c6 su két hop
déng bo, linh hoat gilta chinh sach tai khéa va tién t&, nham mang lai hiéu qua tot nhat
cho qua trinh phuc héi kinh t€. Bén canh d6, véi suat sinh I&i kém hap dan & kénh dau tu
vang va tién gui tiét kiém, c6 thé thdy ching khoan dang tré thanh kénh dau tu c6 nhiéu
Igi thé dé thu hat dong tién rat ra cac kénh dau tu nay.
Tu nhiting phan tich trén, ching téi danh gia thang Sau sé la giai doan cé nhiéu bién dong
manh trén thi trudng. Tuy nhién, véi nhiing trién vong mai vé kinh t& néi chung va TTCK
noi riéng, chiing téi cho rang céac chi s6 van duy tri xu hudng tang trong thang. Chién lugc
dau tu thang 6/2013 dugc chung téi xay dung theo kich ban lac quan: VNIndex bién déng
trong vling 500 - 540 di€ém sé c6 xac sudt xdy ra cao nhat. V&i kich ban nay, chung toi
khuyén nghi NDT giam ty trong c6 phi€u khi VNIndex tién vé vung 540 diém va c6 thé can
nhac quay lai gia nhap thi trudng néu chi sé gidm xuéng can dudgi ctia bién dé dao déng.
Ty trong C6 phiéu: Tién mat hop ly trong giai doan nay |a 80:20.
Ruiro
Kich ban thi trudng da dugc chidng t6i can nhdc kha ki dya trén nhiing yéu t6 hién cé. Tuy
nhién, mot su bién déng bat ngd trong nén kinh té hodc thi trudng c6 thé gay sai léch
nhiing ky vong. Bién dong bat ngd ma chdng téi mudn nhac dén la VNIndex cé kha nang
gidm manh hon du béo do viéc hién thuc héa Igi nhuan & nhém ¢é phiéu bluechips va
ma&c 480 diém sé la nguéng hé trg cho chi s6 nay. Tuy nhién, véi danh gia kha quan trong
trung - dai han, ching téi cho rang dé sé la ca hoi cho NDT tich Iy ¢8 phi€u ¢ nén tang
t6t, dugc hudng loi khi nén kinh té thé hién su phuc héi tich cuc.

Chi sé P/E tai thoi diém cudi thang 5/2013 Chi sé P/B tai th&i diém cudi thang 5/2013

18 16.89 06
517
05 4.35

04 324

03
225 201

02 119 131 1.44 1.26

01 051

00

Nguoén: RONGVIET SECURITIES database
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp théng tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay
huéng dan mua bén ching khoén cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cio dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng
tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y
thic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay
nhu mét nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cla
chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bo hodac tirng phan théng tin hay y ki€n nao cta ban bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khdong c6 bat ky mot
phén thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian tiép dén cac khuyén co hay quan diém cu thé trong
ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin
cay. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc
tinh trong danh gia cia chling t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va co thé thay d&i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sén cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hoidc slra d6i
trong bat ky trusng hgp nao ma khéng c6 su dong y ctia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thuéc RONGVIET
SECURITIES, 2013.
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