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Céap nhat qui Il nam 2013 Kinh t& vi mé tiép tuc duy tri dwoc sy 6n dinh ké tir cubi 2012, tuy nhién
% Kinh té vi mé 6 thang dau ndm 2013 tin hiéu phuc hdi chwa rd nét: Lam phat da ha nhiét manh so vé&i 2 ndm
trwéc. Lam phat thang 6 tang 6,73% so v&i cung ki nam ngoai. Lam phét
tiép tuc xu huwdng 6n dinh tir cudi 2012 dén nay tuy nhién ciing phan anh
% TTCK 6 thdng ddu nim 2013 tinh trang tdng cau kinh t& yéu. Téng trwdng GDP 6 thang dau nam chi &
murc ngang ngtra so v&i cung ki nam ngoai (4,9%). GDP cung cac chi
tiéu san xuét cong nghiép, tdng murc ban &, t6n kho, v.v... cho thay strc
< Chién lwoc dau tw cau nén kinh té van yéu va tin hiéu phuc hoi cta tang trwdng chwa rd

rang.

% Duw bdo 6 thang cubi nam 2013

% Duw bdo dién bién 6 thang cubi ndm

Can cén thuwong mai céi thién tich cwc, nhung cling glong 6 thang cubi
nam 2012, sy tang trwédng kim ngach xudt khdu van chd yéu tir cac
doanh nghiép FDI, trong khi d& nhu cau trong nwéc gidm manh va tac

CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN déng giam téi kim ngach nhap khau. '
DAU KHI Cac ngan hang da tw x& ly dwoc phan nao ng xau khién cho 5 thang dau

TRU S& CHIiNH nam no xau giam xudng 4,65%. Con s6 no' xau dang giam va c thé tiép
A . . L 2 . . tuc gidm dan trong 6 thang con lai cia nam 2013 khi thong tw 02 dwoc
Tang 2 toa nha Hanoitourist, s6 18 Ly Th
S R S LR NHNN tri hoan thém 1 nra. VAMC da chinh thirc thanh 1ap va sé di vao
o ' hoat dong trong qui Ill. Uéc dén thang 6 c6 khoang 30 t6 chire tin dung
Dién thoai: (84-4) 3934 3888 thudc dién phai ban lai no xau cho VAMC.
Fax: (84-4) 3934 3999

CHI NHANH TP. HO CHi MINH

Trong 6 thang dau nam, NHNN da gidm 2 1an cac mdc 13i sudt diéu hanh
xuong 2% va giam tran huy dong ki han 1 — 12 thang xuéng 0,5% vé toi

S6 24-26 H6 Tung Mau, Quan 1, Tp.Hb Chi Minh da 1a 7,5%; giam tran huy déng ki han 1-6 thang xuéng 1% vé murc téi da
Dién thoai: (84-8) 3914 6789 I& 7%. Lai suét cho vay ciing gidm trong 6 thang dau nam, tuy nhién diéu

Fax: (84-8) 3914 6969 nay cé do tré nhat dinh va sé phén anh cac tac dong tich cwc toi cac

doanh nghlep trong 6 thang cudi nam. Hién tai, lai suat huy dong da &

CHI NHANH VUNG TAU mtrc xap xi, tham chi thap hon lam phat muc tiéu ndm 2013 Ngoai ra,

mé&c du NHNN da gidm I3i suat huy dong USD 0,75% xubng mic tran
1,25%/nam nhwng chénh léch Iai huy dong VND va USD (sau khi wéc bu
bién doéng ty gia 1 — 3%) thu hep dang ké va bat dau cé d4u hiéu gay ap
lwc 1&n ty gia. Didu nay cho thay 6 thang cubi ndm sé khé cé kha nang

Tang 5, tda nha Silver Sea, s6 47 Ba Cu,
Tp. Ving Tau
Dién thoai: (84-64) 625 4520/22/23/24/26

Fax: (84-64) 625 4521 giam tiép |&i suat dau vao va |ai suét didu hanh.
CHI NHANH DA NANG L&i suat cho vay gidm nhung chua tac dong dang ke toi tang truéng tin
Tang 3, toa nha sé 53 L& Hang Phong, dung do kha nang hap thu von cla nén kinh té gidam. Trong khi dé thanh

Quén Hai Chau, Tp. Ba Ning khoan ctia cac NHTMCP vén t6 ra kha doi dao. Dé giam chi phi vén huy
) N dodng, trai phieu tiep tuc dwgc wa chudng. 6 thang dau nam du mat bang
Dién thoai: (84-511) 389 9338 1ai sut phat hanh va giao dich ha manh 1 — 2,5% nhung qui mé phat
Fax: (84-511) 389 9339 hanh va giao dich dat gan b&ng ca nadm 2012. Tang trudng tin dung chi
3,31% trong 6 thang dau n&m, c6 thé sé tich cuc hon trong 6 thang cubi
ndm, tuy nhién dé& dat muc tiéu 12% sé dodi héi nhirng nd lwc kha lén.

LB e L L TTCK ¢6 sw phuc hdi manh mé trong qui | nh& vao mat béng gia cb

PHONG PHAN TiCH phiéu & murc thép va sw ki vong manh mé vao cac nd lyc clia co' quan

quan ly trong viéc thuc day sw phuc hoi cia nen kinh te. Trong giai doan

E-mail: Research@psi.vn nay, dong tién khdi ngoai déng vai trd quan trong trong dong lwe thic day

Tel: (84-4)3934 3888 — mdy Ié 6736 sy tang trwdng nhanh chéng cua thj trucvng ca ve mat bang gia cb phiéu

I&n thanh khoan. Tuy nhién sy phuc hdi cia nén kinh té va cac doanh

Bdo cdo dwoc thwe hién béi: nghiép c6 dau hiéu khdng theo kip strc tang gia. Piéu nay phan anh vao
Phu trach phong phan tich cac dot diéu chinh xuat hién trong QI1/2013.

Nguyén Minh Hanh Dw bao TTCK c6 thé sé con tiép tuc dao dong hep véi thanh khoan thap

Hanhnm@psi.vn trong ntra dau qui 11/2013. Sw phan héa cua thj trwdng cé thé dién ra

manh mé hon trong 6 thang dau ndm nhe ki vong vao tiém nidng phuc

Nghién ctwu kinh té vi mé va TTCK - CV Phan tich hoi cia cac nganh, linh vic khac nhau. Trong kich ban tich cwc, xu

5P S e hwdéng tang co thé tiép tuc vao qui 1V/2013.

Duongdh si.vn

WWW.pSi.vn | research@psi.vn
Béo c4o ctia PSI ¢6 thé tim thay trén website ctia chiing t6i 1



http://www.psi.vn/
mailto:research@psi.vn
mailto:Research@psi.vn
mailto:Hanhnm@psi.vn
mailto:Duongdh@psi.vn

g

A
P S| cONG TY cO PHAN CHIPNG KHOAN DAU KHi

TOM TAT TINH HINH KINH TE 6 THANG DAU NAM 2013

Lam phét tiép tuc giam téc so v&i cung ki ndm ngodi va giam téc nhanh so véi 3 ndm gan day. Lam phat
giam téc nho vao cédc yéu té nhw binh én gia céc nhém hang héa, han ché dwoc yéu té tam ly diy lam
phét nhwng ngwoc lai mét phan ciing phan dnh tinh trang tong cadu nén kinh té suy yéu. Céc chi tiéu
ting trwéng GDP, san xuét céng nghiép, ton kho v.v... cho thdy nén kinh té cé tin hiéu phuc héi, tuy
nhién sw phuc héi con twong déi cham.

CPI cac thang so vé&i cung ki ndm ngoai & tdc doé ting
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Xét trong 6 thang dau ndm, CPI chi tang duoc 2,4% so v&i thang 12 ndm trwdc, thAp nhat ké tir ndm 2003. CPI
thang 6 tang 6,69% so v&i cung ki nam 2012.

Xét trong co' cAu téang cla lam phéat 6 thang dau ndm, dé thay rang cac yéu td tac dong dén mirc tang cuia lam
phéat van chi yéu la cac nhém hang an va dich vu ngoai gia dinh. Viéc tang gia xang dau, gia vién phi trong 6
thang dau nam néu so murc tac dong dén chi tiéu lam phat so véi cung ki 2 ndm trwde thi nam nay yéu té nay
da giam manh véi mire tac dong 1én lam phat khdng dang ké. Cac tin hiéu cho thay yéu td lam phat do tam ly
da dwoc han ché manh sau ndm 2012, tuy nhién viéc lam phat ha nhiét cling phan anh tinh trang sirc cau tiéu
dung trong nwéc con yéu.

Mac du vay lam phat trong qui Ill va 6 thang cudi nam sé& chiu thém mot vai yéu té tac dong tang nhu: (i) Gia
vién phi cé thé diéu chinh tang trong qui lll; (ii) Gia dién c6 thé diéu chinh tang; (iii) Viéc diéu chinh ty gia cubi
qui 1l c6 thé kha nang sé tac dong t&i lam phat, ngoai ra vai bién d6 bién déng nam 2013 cla ty gia tbi da 3%
thi chwa thé khang dinh ty gia sé& gitr 6n dinh & murc hién tai dén cudi nam.

Trong diéu kién céc chinh sach tién té tiép tuc bam sat xu huéng binh én lam phét va khéng cé yéu té dot bién
tac déng tor gia cd hang hoa thé gisi thi lam phét c6 thé sé chi tdng nhe vao qui Ill, gitv & mirc dudi 6,9% yOy
va lam phat ca ndm c6 kha néng gilr dwoc & mirc quanh 7%.

T&ng trwdng GDP trong 6 thang dau ndm wéc dat 4,9%, mie tang trwdng gan twong dwong so véi cung ki
nam ngodi. Chi s6 san xuét cong nghiép (IIP) wéc ting 5.2% so véi cung ky; gia tri s&n xuét néng, 1am nghiép
va thdy sdn 6 thang dau nam wéc tdng 2.4%, 1a mirc tdng thdp nhét trong vong 10 ndm trd lai day; Bong goép
cht yéu van tir co cu Dich vu khi tdng trudng 6 thang dau nam cua Dich vu wéc dat 5.92%, cao hon mic
tang ctia cung ky nam 2012 (5.29%);
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Tinh chung 6 thang d&u ndm Téng mrc ban 1é hang hoa wéc tang 11.9% thdp hon murc tang cung ky 1a 19.7%.
Chi sb tdn kho clia nganh cong nghiép ché bién cé xu huwéng gidm dan ké tir dau ndm. Cu thé, tai thoi diém
01/6/2013, chi sb nay t&ng 9.7% so vé&i cing thdi diém nam trwédc, gidm manh so véi me ting 21.5% tai thoi
diém 01/01/2013. Tuy nhién chi tiéu tén kho gidm trong bdi cdnh nay mét phan ciing béi cac DN ¢ xu hwéng
thu hep san xuét va gidm bét san lwong do nhu cau trén thi tredng sut gidm. Tham khao chi s& PMI san xuét
cltia Viét Nam do HSBC tinh toan va céng bd thi PMI trong thang 5 va thang 6 cla Viét Nam ciing giam xubng

dwéi mirc 50 diém.

Céc yéu t6 cho thay téng céu kinh té con yéu dic biét la strc tiéu dung néi dia, xuat khdu vén la yéu té hé tro
téng cau do dé sw phuc héi clia nén kinh té chuwa thé dién ra nhanh chéng. Chi tiét hon, cac doanh nghiép tw
nhén vtra va nhé dang cé xu huéng thich g tét hon, va sw phuc héi dang chi yéu dén tir cac doanh nghiép

hoat ddng trong linh vire dich vu.

Cdn céan thwong mai cai thién manh nhwng van nhé vao sw déng gép Ién cua khéi doanh nghiép FDI.
DPang chu y Ia kim ngach xuét khdu céc mat hang truyén théng cing dang chiu anh hwéng béi gia ca

hang héa thé gioi.

Kim ngach xuét khau 6 thang dau nam tang manh chi yéu do lvgng xuét khiu tang manh, cac mat hang truyén
thdng xuét khau trong nwéc (ndéng 1am thiy san) da phan déu cé mic don gia gidm twong ddi manh. Gia tri
xuét khau cac DN c6 vbn FDI van chiém ty 1 cao trén téng kim ngach xuét khau. Trong khi d kim ngach Nhap
khau c6 chiéu hwéng chirng lai do nhu clu trong nwéc sut gidm. Chiém ty 1&é cao mirc téng cla kim ngach
nhap khau Ia may maéc thiét bi va cac tw liéu san xuét cta cac DN FDI. Nhap siéu sau thang dau ndm wéc tinh
1,4 ty USD, bang 2,3% kim ngach hang hoéa xuét khau, trong d6 quy | xuét siéu 233 triéu USD; quy Il nhap siéu

1,6 ty USD.

Gia trj xuét - nhap khau va Nhap siéu
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Do kim ngach xuét khau va nhap khau déu chiu anh huéng 16n tir cac doanh nghiép FDI nén xét vé yéu tb chu
ki, khéi doanh nghiép FDI thuwéng nhap khdu may méc, thiét bi va cac tw liéu san xuét trong qui |, qui Il va diéu
nay sé tac dong tang kha Ién téi kim ngach nhap khau. Nguoc lai, vao thdi diém cudi nam (qui 1IV), khdi doanh
nghiép FDI thuwéng lai cé xu huwéng ddy manh xuat khau cac sdn phdm thanh phdm, nhér d6 ma kim ngach xuét
khau thwéng tdng manh trong qui IV. Theo céc tin hiéu 6 thang dau ndm thi can can thwong mai ndm 2013 c6
thé cling chiu anh hudng manh mé bai tinh chu ki nay, do dé ching tdi dw bao can can thwong mai cé kha
naéng thang dw nhe vao cubi qui lll, va mic thing dw co6 thé sé tdng manh trong qui IV, cudi ndm cé thé dat tiv
2 — 4ty USD.

Téc dé ting trudéng tin dung cé sw cai thién so véi cung ki nam ngodi nhwng van thap so véi chi tiéu
nam 2013. Nhan dwoc nhiéu chinh séch va yéu té hé tro, tuy nhién tin dung van gdp rao cén Ién la do
nhu cau va kha nang hap thu vén caa nén kinh té cai thién twong déi cham.

Téng phwong tién thanh toan (M2) wéc ting khoang 7.1% so v&i thang 12/2012 (cung ky tang 7.51%). Téng sb
dw tién gri chia khach hang tai cac té chire tin dung wéc tdng khodng 8.18% va tin dung dbéi véi nén kinh té
wée tdng khoang 3.31%. Mirc tang 3,31% tin dung thi khéng phai 1a nhiéu so véi chi tiéu 12% nam 2013, tuy
nhién chd yéu ting trwdng tin dung thwdng dwoc ddy manh vao qui IV. Nam 2012, 6 thang dau nam ting
trwdng tin dung chi quanh 0,5% vi thé chi tiéu ting trwdng tin dung 6 thang dau nam du thap nhwng khéng phai
la d4u hiéu dang ngai.

Cac chinh sach hd tro tdng trwdng tin dung nhw vay gidm lai suét cho vay da dwoc tién hanh vao giai doan
cudi qui Il, NHNN ciing da hoan lai thém 1 ndm véi thong tw 02. Viéc thanh 1ap VAMC va chinh thire di vao
hoat déng trong thang 7 ciing la mot yéu td sé cé tac dong tich cuc téi van dé khoi thdng tin dung. M&c du vay,
cac sy hd tro s& c6 dd tré nhat dinh dbi voi téc do tang trwdng tin dung thuc té va sé phan anh sy tich cuc
trong 6 thang cudi ndm. Vi vay, tdng trwdng tin dung ndm 2013 kha nang cling sé theo chu ki gibng nam 2012
la tich cwec dan vao giai doan cudi nam, d&c biét 1a qui IV. Chang t6i dw bao ting truwéng tin dung cé thé dat tiv
4 - 5% trong qui Il (cao hon mirc 2,49% cung ki ndm ngoai) va c6 kha nang dat muc tiéu 12% trong nam 2013.

Théng tw 02 dworc tri hodn thém 1 nam, no’ xau giam manh trong 6 thang dau nam 2013.

Théng déc Ngan hang Nha nwéc (NHNN) da ban hanh Théng tw sb 02/2013/TT-NHNN ngay 21/01/2013 quy
dinh vé phan loai tai s&n c6, muc trich, phwong phap trich lap dw phong rdi ro va viéc st dung dw phong dé xc
ly rti ro trong hoat dong ctia TCTD, chi nhanh ngan hang nwéc ngoai (Thong tw 02), c6 hiéu lwc tir 01/6/2013.
So v&i Quyét dinh 493/2005/QD-NHNN ngay 22/4/2005 va Quyét dinh sb 18/2007/QD-NHNN ngay 25/4/2007
ctia Théng ddc NHNN, Théng tw 02 c6 mét sb thay ddi can ban nhuw: bd sung thém mot sb tai san cé phai phan
loai, trich lap dw phong; quy dinh cac TCTD, chi nhanh NHNN phai phan loai cac khoan ng vi pham vao nhém
no xau (nhém 3); phai st dung két qua phan loai ng' clia Trung tdm théng tin tin dung (CIC) dé diéu chinh két
qua ty phan loai.

Nhirng thay dbi trong Théng tw 02 cé xu hwéng chat ché hon, nhdm huwéng hoat déng cltia cac TCTD sat dan
v&i thong & quéc té va phan anh chinh xac hon chat lwong tin dung, no' xau. Tuy nhién néu &p dung théng tw
02 thi trong ngan han sé c6 nhirng anh hwéng nhét dinh t&i hoat dong cta hé thdng ngan hang nhu ty 1& no
x4u c6 thé tang cao hon, tang trich 1ap dw phong dan t&i ngudn vén bi anh hudng v.v... Théng déc NHNN da
ban hanh Thong tw s6 12/2013/TT-NHNN vé viéc stra dbi mot sb diéu cla Thong tw 02. Theo do, thdi han hiéu
lwc cGia Thong tw 02 dwoc stra ddi tlr ngay 01/6/2013 sang ngay 01/6/2014.

No xAu trong 6 thang dau nam giam twong dbi manh. Theo sb liéu NHNN cong bé thi cubi Q1/2013 no x4u da
gidm manh vé mirc quanh 6%. Tinh dén hét thang 5, ty 1& no xAu toan nganh ngan hang la 4,65%. Cé khoang
30/124 t6 chirc tin dung c6 ty 1& no xau hién & méc trén 3%. Diéu nay cho thay trong mét thdi gian ngan, khi
VAMC con chwa di vao hoat déng thi cac TCTD da cé xu hwéng tw than van dong va x& ly mot phan no x4u.
S6 dw dw phong da trich con lai dén cubi thang 5/2013 chwa s dung 1a 71,7 nghin ty déng sé 1a co s& dé cac
t6 chlrc tin dung tiép tuc x& ly no x4u trong thdi gian téi. DU ng’ xau dang cé chiéu hwéng gidm dan, nhung
cling can lwu y rang khi Théng tw 02 chwa duwgc dwa vao ap dung thi ty 1& no x4u hién tai rat cé kha nang chuwa
phan anh hoan toan chat lwong tin dung va ng xau cla nén kinh té.

Trong béi cénh lam phét 6 thang dau nam twong déi 6n dinh, NHNN da diéu hanh giam kha manh cdc
mirc lai suéat diéu hanh va tran 1ai suat huy déng.
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Trong 6 thang dau nam, NHNN da giam 2 1an cac mdc 1ai suét diéu hanh xubng 2% va giam tran huy dong ki
han 1 — 12 thang xubng 0,5% vé t6i da |a 7,5%; gidm trAn huy déng ki han 1-6 thang xuéng 1% vé murc t6i da |a
7%.

Lai suat diéu hanh

712013
Co ban 9.00%
Téi chiét khau 5.00%
Tai cap von 7.00%
Thi trwong mo 6.00%
Tran lai suat huy dong VND ki han 1 - 6 thang 7.00%
Tran lai suat huy dong VND ki han 6 - 12 thang 7.50%
Tran lai suat huy dong USD (ca nhan) 1.25%

NHNN ciing gidm tran 1ai suét huy déng USD xubng 0,75% vé mirc 1,25%/nam ngay nhirng ngay cudi thang 6.
Viéc gidm lai suat huy dong USD dién ra trong bdi canh ty gia cé dién bién tang vao cudi qui Il, diéu nay cé kha
nang nhdm muc dich gitr dwgc mirc chénh 1&éch nhét dinh gitra |4 suat huy dong VND véi 1ai suét huy dong
USD (v&i gid dinh ty gia bién dong khéng qua 2 — 3% trong nam 2013), Ia mét trong nhirng gidi phap nham
gidm ap lwc cta viéc giam 1ai suat VND Ién ty gia.

Cac murc 13i suat didu hanh va tran I8 suat huy dong gidm sé tao diéu kién tét dé cac TCTD thwc hién gidm &
suét cho vay. Trén thwc té tr nlra cubi qui Il, cac ngan hang da cé dau hiéu gidm dan 1ai suat cho vay & nhiéu
Iinh vire, tuy nhién cac goi gidi ngan maéi chi mang tinh chat thadm do. Nhin chung, diém nghén tin dung cha yéu
khéng phai nam & yéu t6 1ai suat, do d6 tac dong cla viéc gidm |&i sudt téi ting trwdng tin dung cé thé sé
khdéng manh.

Ngoai ra thi cac dot gidm lai sut dién ra vao 6 thang dau ndm, kha sém b&i lam phat cé d4u hiéu én dinh va
ha nhiét kha manh sau tét nguyén dan. Xét trén géc do lam phat va mac chénh léch so véi I4i suét huy dong
USD thi c6 v& nhw dw dia gidm I4i suat con lai khéng dang ké, va mat bang cac mure 13i suét diéu hanh, tran lai
suéat huy déng c6 thé sé n dinh & mirc nhw hién tai cho t&i hét ndm 2013.

Ty gid bién déng kha manh vao cubi qui ll, NHNN diéu chinh tiang ty gid binh quan lién ngan hang Ién
1%.

Vao cubi thang 6, ty gia dwgrc NHNN diéu chinh tang 1% dbi voi ty gia binh quan lién ngan hang. Mat khéac, du
diéu chinh tang ti gia thém 1% nhwng di kém theo d& NHNN lai c6 bién phap ha nhiét bét strc néng cia USD
bang cach gidm tran LS huy déng USD t&r mirc 2%/nam xubng 1,25%/nd&m. Nhu cau ty gia c6 dau hiéu ting
sau mot thdi gian ngan cac mie 13i suat huy dong VND gidm manh nén cac co quan quan ly danh gia kha
néng cao moét phan nguyén nhan 1a do chénh léch 1ai suat VND va ngoai té bi thu hep. O khia canh thi truwdng,
nhu cau ty gia c6 dau hiéu tdng manh vao khoang 6 tuan cudi cung cla thang 6 va ching tdi cho rang c6 kha
nang ty gia da chju tac dong ctia kha nhiéu yéu té trong mét thoi gian ngan:

0] Chénh léch 1ai suat huy dong VND va USD trong céc ki han ngén (dwdi 6 thang) bat ngd bj thu hep
khi gidm 1ai suat VND. Trong gia dinh ty gia bién dong khéng qua 2 — 3% trong ndm 2013, thi trwdc
khi NHNN gidm tran Ii suat huy dong USD< md&c chénh I&ch tham chi chi con 1 — 2%/n&m.

(ii) Kim ngach nhap khau trong qui Il tdng kha manh, trong dé kim ngach nhap khau vang téang do nhu
cau vang tang manh khi cac TCTD sép dén han tét toan trang thai vang.

(iii) Cac NHTMCP c6 du tién ddng nhwng khong thé ddy manh tang trwdng tin dung nén mét sé TCTD
cling tai co cAu tai san va cé tac dong tdng dén nhu ciu ngoai té trong ngén han va tac dong toi
yéu tb tam ly.

(iv) Ban than ddng USD téng gia manh so v&i cac ddng tién khac do ki vong viéc FED sé rut dan qui
mo cac gai kich thich tang trwdng kinh té. Khong chi Viét Nam ma ty gia & cac nwéc trong khu vuc
so v&i ddong USD ciing ¢c6 bién déng manh trong thang 6.

(v) Tam ly dau co ngoai t& cé diu hiéu xuét hién tré lai thé hién & mc chénh léch cao gitra ty gia thi
trwong ty do voi ty gia binh quan lién ngan hang.

Vé phia trong nwéc, két thuc thang 6 mac du ty gia cé bién dong manh nhuw theo NHNN thi can can cung cau
van chwa c6 diu hiéu méat can bang. Trong 6 thang ddu ndm 2013, can can thanh toan qudc té dién bién thuan
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loi, nhap siéu chi & mirc 1,4 ty USD, bang 2,3% kim ngach hang héa xuét khau, trong khi d6 chi riéng vén dau
tw trwe tiép nwdc ngoai gidi ngan da & mae 5,7 ty USD, cac ngudn thu ngoai té khac nhw kiéu héi, dau tw gian
tiép van tiép tuc & mirc cao va dy kién can can thanh toan tong thé nam 2013 thang dw & mirc 5 ty USD. Trang
thai ngoai té ctia cac ngan hang va doanh sb giao dich v&i khach hang ciing khéng co6 dat bién.

Puoc biét ngudn du trik ngoai héi hién kha déi dao va & mirc khoang trén dwdi 30 ty USD. Tuy nhién xét trén
nguyén nhan bién dong ty gia, néu khong phai xuét phat tlr viéc mat can dbi cung ciu thi NHNN ciing sé chua
st dung t&i ngudn nay dé can thiép tao can bang cung cau. Tl dau ndm 2013, NHNN cam két tir dau ndm 1a
bién dong ty gia sé& khong qua 2 — 3% va nhw vay thi dw dia bién dong ty gia van con tiv 1 — 2% nira trong 6
thang cudi nam.

Trdi phiéu van dwoc “wa chuéng”. Thi trwong trdi phiéu ting triéng manh trong 6 thang dau ndm ca vé
qui mé phat hanh va qui mé giao dich.

6 thang dau nam 2013, thi trwéng TPCP tiép tuc ghi nhan sy tang truéng an twong véi quy md phat hanh va
giao dich gan bang ca nam 2012. M&t bang lai sut phat hanh va giao dich gidm manh t 1% dén 2,5% so véi
thoi didm dau nam, sat véi dién bién 1ai sudt trén thi trwdng ngan hang va tién té. Trén thj truong so cap da
di&n ra 117 phién d4u thau v&i tdng khdi lwong trung thau dat hon 116,470 ty déng, ty Ié tring thau toan thi
trwong téng tr 52% nam 2012 1&n 68,9% trong 6 thang dau nam 2013.

Qui md giao dich TPCP 6 thang dau nam
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Trén thi trwong thi cp, gia tri giao dich TPCP binh quan phién tang dang ké&, dat hon 1.900 ty ddng (gap hon
2 1an so v&i ndm 2012). Trong dd, cé sw giao dich tich cwc cla cac nha dau tw nwéc ngoai véi tbng gia tri giao
dich mua ban cta khéi ngoai trong 6 thang dau ndm dat hon 100 nghin ty, xap xi 80% GTGD cua khéi nay
trong c& ndm 2012. Mé&c du vay thi viéc tang trwdng qua nhanh cta TTTP trong 1,5 ndm gan day bat dau gay
quan ngai khi ma thu chi ngan sach chwa c6 cai thién manh, tham chi nguén thu ngan sach cé thé bj anh
hwéng khi thue hién cac chinh sach hé tro thao g& khoé khan cho doanh nghiép. Diéu nay sé khién cac dot dao
han trai phiéu trong twong lai sé bj ting phuc thudc vao kha nang huy dong trai phiéu ngay tai thdi diém dé lac
do.

Thanh khodn hé théng ngan hang kha 6n dinh. Trong 6 thang dau nam, lai suét lién ngan hang it cé
bién déng manh, Iwong giao dich trén thi trweong lién ngan hang va thi trweoong mé déu duy tri mirc rat
thap. Cdc ngan hang Ién tham chi té ra kha dw thira tién dong trong khi chwa thé day manh tin dung
nén ciing giéng nhw ndm ngodi, ho ddy manh mua vao trdi phiéu dé tam thi can bang chi phi vén. Mic
du vay, ndm 2013 da c6 sw chuyén bién manh mé khi chi phi huy déng tiét kiém da dwoc chinh céc té
chure tin dung cha déng ha xudng trwérc khi NHNN giam tran I4i suat huy déng.

Céng ty TNHH mét thanh vién VAMC chinh thire di vao hoat déng tr 9/7/2013
Ngay 27/6/2013, Théng dé¢c Ngan hang Nha nwéc (NHNN) da ban hanh Quyét dinh sb 1459/QD-NHNN vé viéc
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thanh 1ap Céng ty trach nhiém hiru han mot thanh vién Quan ly tai sadn cla cac té chirc tin dung Viét Nam
(Céng ty VAMC). Quyét dinh nay cé hiéu lwc thi hanh ké tir ngay 09/7/2013.

Co6ng ty VAMC la doanh nghiép d&c thi do Nha nwéc s& hiru 100% vén diéu 1& (500 ty ddng); chiu sw quan ly
nha nwdc, thanh tra, giam sat cia NHNN Viét Nam.

Hoat déng ctia Cong ty VAMC gdm cé: Mua no xau clGa cac TCTD; Thu hdi ng, dodi no va xt ly, ban no, tai san
bao dam; Co cAu lai khoan no, diéu chinh didu kién trd no, chuyén no thanh vén gép, vén cb phan ctia khach
hang vay; Dau tw, stra chiva, nang cap, khai thac, st dung, cho thué tai sdn bao ddm da dwoc Cong ty VAMC
thu no; Quan ly khoan no xau da mua va kiém tra, giam sat tai sdn bao dam co lién quan dén khoan no xau,
bao gbém ca tai liéu, hé so lién quan dén khoan no' xau va bao dam tién vay; Tw van, méi gi¢i mua, ban no va
tai san; DAu tu tai chinh, gép vén, mua cb phan; Té chirc ban dau gia tai san; Bao lanh cho céc t6 chirc, doanh
nghiép, ca nhan vay vén ctia TCTD; Hoat dong khac phu hop véi chirc nang, nhiém vu cia Céng ty VAMC sau
khi dwoc Théng ddc NHNN cho phép.

Cong ty Quan ly tai sdn mua cac khodn no x4u cé du 5 diéu kién sau:

(i) Khodn no x4u cla td chirc tin dung, bao gdm no xau trong cac hoat dong cép tin dung, mua trai
phiéu doanh nghiép, Gy thac mua trai phiéu doanh nghiép, uy thac cép tin dung va hoat dong khac
theo quy dinh clia Ngan hang Nha nworc;

(ii) Khoan no x4u co6 tai san bao dam;

(iii) Khoan no x4u, tai sdn bao ddm phai hop phap va coé hd so, gidy t& hop 1&;

(iv) Khach hang vay con ton tai;

(v) Sb dw clia khodn no xau hodc dw no xau cla khach hang vay khéng thdp hon mac quy dinh cta

Ngan hang Nha nwéc. Ngan hang Nha nuwéc huéng dan cu thé vé diéu kién cac khodn no xau
dwogc Cong ty Quan ly tai sdn mua.
2 phwong thirc VAMC thuc hién mua no xau ciia cac TCTD

(i) Mua no xau cla té chirc tin dung theo gia tri ghi sé sé dw no gbc khach hang vay chwa tra da
duoc khau trir s6 tién duw phong cu thé da trich 1ap chwa st dung cho khoan no' xau dé, déng thoi
tra cho tb chirc tin dung ban no bang trai phiéu dac biét do Coéng ty Quan ly tai san phat hanh

(ii) Mua no xau cla td chire tin dung theo gid tri thi trwdng bang ngudn vén khdng phai trai phiéu dac
biét trén co sé thda thuan va gia tri khodn no xau dwoc danh gia lai.

Tréai phiéu d&c biét do VAMC phat hanh d& mua lai cac khodn no x4u ctia cac TCTD c6 dic diém:

0] Trai phiéu d&c biét dwoc phat hanh dwéi hinh thire chirng chi, bat toan ghi s6 hodc dir liéu dién td

(ii) Ménh gia trai phiéu d&c biét c6 gia tri bang gia mua ctia khoan no xau theo dwoc quy dinh

(iii) Tréai phiéu dic biét dwoc phat hanh béng ddng Viét Nam cé thdi han téi da 05 ndm va Iai suat béng
0%

(iv)  Trai phiéu dac biét dwoc st dung dé vay tai cdp vén ctiia Ngan hang Nha nwéc.

Céac TCTD cb ty le no x4u trén 3% sé& phai ban ng’ xau cho VAMC va khi s& hivu trai phiéu dic biét do VAMC
phat hanh cé nghia vu:

0] Trich 1ap dw phong rdi ro hang nam déi véi trai phiéu dac biét vao chi phi hoat déng theo ty I&
khong thdp hon 20% ménh gia trai phiéu trong thoi han cla trai phiéu déc biét dé tao ngudn xi ly
no xau khi dwoc mua lai tir Cong ty Quan ly tai san

(ii) S dung trai phiéu dac biét d& mua lai theo gia tri ghi s& cac khodn no' xu dwoc Cong ty Quan ly
tai sdn mua bang trai phiéu dac biét nhung chwa dwoc x& ly hodc thu hdi toan bd vao thdi diém trai
phiéu d&c biét dén han theo quy dinh

Trong n&m 2013, NHNN dv kién VAMC sé& x( ly khodng 80.000-100.000 ty ddng no xau (khodng 4-5 ty USD,
twong dwong 60%-70% tbng no x4u) véi ty 1é thu héi wéc dat 20%-40%.

WWW.psi.vn | research@psi.vn
Béo céo ctia PSI ¢6 thé tim thay trén website ctia chiing t6i



http://www.psi.vn/
mailto:research@psi.vn

P S| cONG TY cO PHAN CHIPNG KHOAN DAU KHi

THI TRUWONG CHUPNG KHOAN

TTCK dién bién tich cwc trong 6 thang dau nam 2013. VN-Index téng tir 418.35 diém (vén héa 686 325 ty dong —
dau n&m 2013) dén cubdi thang 6 da dat 482.95 diém (vén héa ngay 27/6 dat 803 400 ty ddng): tang trudng 15.4%
vé chi sb va tdng 17% vdn héa thj trwdng.

Trén HNX, chi s6 HNX-Index tang tir 59.11 diém I1&n 62.85 diém (tdng 6.3%) va vdén héa binh quan thang 6 dat
98,331 tj déng, tang 19.5% so v&i mirc 82,291 ty ddng thang 12/2012.

Trong 6 thang dau nam, khdi ngoai mua rong 94.168 triéu don vi trén HSX, gia tri mua rong dat hon 3 489 ty déng.
Ho mua rong 69.6 triéu cb phiéu trén HNX gia tri mua rong dat 856,8 ty déng.

Xét vé giao dich khép 1énh, KLGD binh quan trén HNX trong 6 thang dau nam 2013 dat mirc 49.26 triéu cb
phiéu/phién, tdng manh so v&i 27.6 triéu CP /phién 6 thang cudi ndm 2012. Trén HSX, mirc nay dat hon 58 triéu
don vi/phién, cling tdng rat manh so vé&i mdc binh quan chi hon 31 triéu don vi khép 1énh binh quan / phién héi 6
thang cubi nam 2012.

Trén thuc té thi dong tién tao déng lwc tang cho thi trwéng trong subt giai doan tang manh nhat (qui 1) lai cha yéu
dén tir khéi nha dau tw nwdc ngoai. Tinh trong riéng qui |, khéi ngoai mua vao rong 157,9 triéu don vi ¢d phiéu trén
HSX, gia tri mua rong dat 3 687,69 ty ddng. Trong khi d8, viéc khdi ngoai ban rong trong qui Il gan nhw ngay lap
tlrc cé anh hwdng téi xu hwéng tich cwe cda thi tredong.

Xét trén cac yéu td can ban tao dong lwc cho thi trweng trong giai doan 6 thang dau nam, cé mét sé yéu td chinh

nhw sau:

0) Mat bang gia cb phiéu & mirc twong dbi thap, bat dau di 1én khi xuét hién mot sé ki vong tich cuc vé
kinh té trong twong lai. Trong ndm 2013, ngoai viéc kinh té vi mé co sy on dinh thi sy ki vong & nd lyc
clia cac co quan quan ly trong van dé x Iy no xau, hé tro thi trwéng BDS, hd tro cac doanh nghiép
trong nén kinh té v.v... ciing c6 tac dong tich cwc téi TTCK.

(I Kinh t& vi md &n dinh: lam phat ha nhiét manh va di vao 6n dinh. Khi dién bién ty gia 6n dinh, 1ai suét

huy déng gidm manh trong sudt ndm 2012 va tiép tuc gidm trong 6 thang dau ndm 2013 da lam tang
strc hap dan cta kénh dau tw vao thj trwdng chirng khoan.

(1 Khdi ngoai giai ngan tham gia manh vao thi trwdrng Viét Nam trong qui |, trong dé cac qui etfs déng vai
trd quan trong. Trong qui /2013, lwong mua rong cla khdi ngoai con Ién hon nhiéu so véi ndm 2012
khi ho mua vao rong 156,55 triéu cb phiéu trén HSX, gia tri mua rong 3.656,5 ty ddng trén san nay tap
trung chi yéu vao khoang 30 mé cb phiéu. Trong co cdu dong tién nwédc ngoai thi ty trong chi yéu van
la 2 qui etf c6 qui mo Ién dang tham gia TTCK VN la FTSE VietNam UCITS etfs va Market Vector etf
Trust (qui md tdng tai sén trén 9.000 ty tinh dén qui 1/2013 va ty trong diu tw vao TTCK VN dat trén
70%). V6&i sw tham gia giao dich va mua rong manh mé ctia khéi NPT NN nhw néu trén, sy tac dong
tich cuwc t&i thanh khoan va dién bién gia cb phiéu trén thi triedng la rat Ién, dac biét la san HSX.

(IV)  Kivong vao su cai thién tlr két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép niém yét.

Mac du TTCK ciing c6 kha nhiéu yéu tb tich cwc hd tro va cé vé nhw cé tiém nang phuc hdi trong dai han, tuy
nhién trong ngén han, nhan duwoc sy hd tro manh cla dong tién tir khdi ngoai, strc téng cda thij treérng da nhanh
hon téc d6 phuc hdi ctia nén kinh té cling nhw cac doanh nghiép niém yét. Sang t&i niva cudi qui Il thi thi truéng co
d4u hiéu chirng lai va xuét hién cac dot diéu chinh twong déi manh.

D&i vé&i dong tién tlr khdi ngoai, viéc ban rong cé vé lién quan nhiéu tdi dién bién tiéu cwc trén thj trudng chirng
khoan thé gi¢i trwdc cac lo ngai vé viéc FED c6 thé rat dan qui md ndi Idng tién té va chdm dat QE vao 2014; Tinh
hinh thanh khodn hé théng ngan hang Trung Québc céng thdng sau mét thdi gian néi 16ng tién té cling la mét quan
ngai kha 16n. Thuce té da sé thi trwdng chirng khoan cac nuéc trong khu vee Bong Nam A déu bj khdi ngoai rat vén
manh, dac biét trong thang 5.
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Déi v&i dong tién trong nuéc, sw ki vong gidm dan khi mat bang gia c¢d phiéu tdng nhanh trong qui I. Két qua kinh
doanh ctia cac doanh nghiép niém yét trong qui | tham chi con yéu di so v&i ndm 2012. Méac du diém tich cuc co
thé nhan thay la da sb cac doanh nghiép cé sw tiét gidm chi phi téi da va thwc hién co cau lai dé tang hiéu quéa kinh
doanh, tuy nhién trong qui | thi KQKD cac doanh nghiép thuéc linh virc tai chinh ngan hang tiép tuc suy yéu, trong
khi cac doanh nghiép thuéc linh viec hau nhw chwa cé sy cai thién nao dang ké.

Vé céc chinh séch méi hé tro thj truong bat déng san va thao g& khé khdn cho cac doanh nghiép va mét sé véan dé
Sé c6 tac dong téi thi trrong ching khoén trong 6 thang cudi ndm:

Viéc dwa vao goi hd tro 30.000 ty déng thé hién nd lwc clia cac co quan quan ly gitp thdo g& bt khéd khan cho
cac doanh nghiép bat dong san ciing nhw thi trwdng bat ddng san ndi chung. Tuy nhién tac dong thuyc té téi thi
trudng bat dong san sé chwa dang ké do géi hd tro tap trung vao phan khic bat ddng sén gianh cho nguoi thu
nhap thap. Qui mé cla goi hd tro cling khong Ién va tbc d6 gidi ngan con cham. Trong khi do, diém nghén va tén
kho b4t ddong san chi yéu nam & phan khuc trung cap va cao cap. Theo B Xay Dwng thi tinh dén thang 6/2013
t6n kho bat dong san tiép tuc tang khodng 20% so v&i cubi ndm 2012, wéc tbng gia tri hang tén kho khodng hon
111 900 ti ddng. Xét vé tin dung, qui moé goi 30.000 ty sé tac dong tich cwe 1én téc do ting trwdng tin dung, nhung
ty 1& tac dong tang la rat nhd.

Co6ng ty TNHH mét thanh vién VAMC chinh thirc di vao hoat dong tir 9/7/2013 dworc ki vong sé tao nén sw thay déi
manh mé trong céng cudc x& Iy no xau va khoi thdng tin dung. Diéu nay sé can co thdi gian va cé vé nhw muc tiéu
xt ly 80.000-100.000 ty ddng no' xau (khoang 4-5 ty USD, twong dwong 60%-70% tdng no x4u) véi ty 1& thu hoi
wéc dat 20%-40% la mot muc tiéu rat khé khi chi con lai 6 thang cudi nam 2013. Ngoai ra, hién tai danh sach cac
ngan hang thudc dién bét budc phai ban no' xau cho VAMC van chwa 16 dién. C6 moét vai van dé co thé sé gay ra
nhirtng kho kh&n, hodc lam cham lai tién d6 x& Iy no' xau cia VAMC cu thé nhu: tiéu chuan no' xau dwoc ban cho
VAMC duwoc xem |a twong déi khat khe; Cac NHTMCP ban no x4u cho VAMC van sé phai déi mét véi nguy co bi
gidm ngudn vén vai qui dinh trich 1ap dw phong 20% gia tri trai phiéu d&c biét méi ndm, do d6 nguén vén va hiéu
qua kinh doanh c6 thé van bj &nh hwéng du diéu nay dwoc gian ra dai hon vé mat thdi gian. Nhw vay ciing déng
nghia v&i viéc tdc dd cai thien kha nang hé tro' nén kinh té ctia cac ngan hang sé cham; Trai phiéu dac biét cé thé
duwoc cam cb dé tai cap von tv NHNN nhwng mire chiét khdu chwa duwoc cong bb... Cac yéu td phan tich nay cho
thay co thé phai che tdi qui IV, cac tac dong cia VAMC méi bat dau dwoc bdc 16, va viéc x& ly no xau sé doi hoi
yéu t6 thoi gian.

Déi v6i cac doanh nghiép, viéc gidm thué va lai sudt mat bang cho vay gidm trong 6 thang dau nam sé phan anh
dan vao két qua kinh doanh ctia mét sb doanh nghiép thudc cac linh vc co ty Ié tién vay cao va chi phi lai vay
chiém ty trong 1&n trong chi phi hoat dong. Ngoai ra, tir bao cdo qui | da cho thdy xu huéng tiét gidm chi phi cla
hau hét cac doanh nghiép hién nay van dang tiép dién. Vi vay déi véi cac doanh nghiép san xuét va dich vu thi giai
doan 6 thang cudi ndm, tiém nang phuc hdi kha sang sta, nhung chwa cé yéu té ki vong dét bién va téc do phuc
hdi c6 thé kha cham chap.

Nhw vay, trong qui lll c6 v& nhw TTCK sé& khong con nhiéu théng tin vi mé hay chinh sach hé tro tam ly thi trudng,
thay vao doé yéu td két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép sé déng vai trd chd dao tac déng chinh t&i dién bién
trén thi trwdng. Trong bdi cadnh nay thi trang thai dao dong sé la chd yéu trong qui lll kém theo sy phan héa manh
mé gitra cd phiéu cac linh vuc khac nhau trén san. Tiém nang tiép tuc tang trwdng cla thi truéng sé phu thudc vao
cac yéu té vi mo va két qua ctia nhirng chinh sach hé tro' nhw phan tich & trén va c6 kha ndng sé phan anh trong
qui IV/2013.
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THI TRUONG CHU’NG KHOAN 6 THANG DAU NAM

Qui m6 giao dich HSX

Qui m6 giao dich HNX
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DY BAO TTCK QUi 111/2013

sl VNINDEX (Daily) *
VNINDEX - Daily 7/10/2013 Open 487 81, Hi 489.83, Lo 484.43, Close 484.43 (-0.2%) Vol 28,25 0)=500.07, =495.16, Long I 100) = 490.69, =499.86,

2012 Feb Mar Jun Jul Sep Oct Dec 2013 Feb  Mar Apr May Jun Jul
VNINDEX - =28,250,930.01 556.00

D0 thi ki thuat chi s6 VN-index

Trong qui lIl, thj trwdng sé di vao khu vue thiéu hut théng tin hé tro, trong khi d6 véi cac doanh nghiép niém yét, toc
dd phuc hoéi dang khong theo kip muirc ting trwdng cla gia cb phiéu. Trang thai dao déng v&i thanh khoan yéu cé
thé sé gilr vai trd chi ddo trong nira dau qui Il va ching t6i cho rang giai doan nay khé c6 thé ki vong vao mot sw
dot bién dbi vai thi truong.

Véi gia dinh cac DNNY phuc héi tét trong qui IV thé hién qua BC KQKD qui IV tich cuc, mirc P/E clia VN-Index ¢
thé dao dong trong khoang 12 — 15 Ian. Theo do, v& mat ki thuat, VN-Index sé& dao ddng trong khu virc 420 — 520
diém trong qui lll, va cé kha nang vwot 1&n vao cubi qui IV.

Trong diéu kién tich cwe, VN-Index c6 thé s& khéng gidm sau hon ma chi dao déng trong khu vc 475 — 490 diém
trong ntra dau qui lll, vao giai doan sau d6 khodng dao dong cé thé réng hon véi mirc khang cw 520 diém. Chuing
t6i cling lwu y rang thi trwéng sé tiép tuc phan héa manh sau bao cdo KQKD qui Il, va di&n bién giao dich cla khbi
ngoai sé tac dong manh t&i dién bién thi trwong.

CHIEN LUOC PAU TU THAM KHAO
Cac yéu td chinh c6 kha nang tac déng téi thi trweng trong qui 1l chd yéu gdm:
(i) Kinh t& vi mé tiép tuc &n dinh va cé kha ndng cé sy cai thién manh hon vé tang trwdng, tin dung trong

qui 1.
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(ii) VAMC bét dau di vao hoat déng trong qui lll s& c6 tac dong tich cwc v& mat tam ly thj trwéng. Trong
diéu kien mec chiét khdu ma cac NHTMCP c6 thé cdm cb trai phiéu VAMC tai NHNN & murc 1ai suét
thap thi cac NHTMCP sé tiép tuc giam tw phat I4i suat huy dong.

(iii) Ki vong KQKD céac doanh nghiép cai thién trong 6 thang cubi ndm 2013

V6i dién bién TTCK thé gidi chuwa co nhiéu cai thién, va con c6 mét vai van dé gay ap lyc Ién ty gia, trong nira dau
qui lll kha nang dong tién khdi ngoai sé& chwa tham gia manh vao thi trudng va diéu nay sé gay anh hudéng tdi
thanh khoan chung cling nhw xu hwéng bién dong cla thi trieong chirng khoan, dac biét la trong thang 7.

Théng qua KQKD qui Il va 6 thang dau nam cutia cac DNNY, nha dau tw cé thé quan tam sau sac hon t&i chién lwoc
va tiém nang cta doanh nghiép trong 6 thang con lai clia ndm. Xay dwng danh muc trén cac cé phiéu téng trwéng
tich cwec va giao dich theo phwong thirc trung binh gia trén danh muc nay véi tiéu chi mua thap — ban cao va ting
giam ty 1& ¢ phiéu theo bién ddng thi trwéng (swing trading) sé la chién lwoc phu hop trong giai doan thj trwong
dao déng véi thanh khoan yéu.
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KHUYEN CAO SU DUNG

B&o cdo nay dwoc thuc hién bdi Phong Phan tich - Cong ty cd phan Chirng khoan DAu khi. Nhirng théng
tin trong bao cdo nay dwoc thu thap tlr cac ngudn dang tin cay va danh gia mét cach than trong. Tuy nhién,
Coéng ty cd phan Ching khoan Dau khi khéng chiu bat ky trach nhiém nao déi vai tinh chinh xac, trung
thwe, day da cha cac thong tin dwoc cung cap ciing nhw nhivng tén that co thé xay ra khi st dung bao céo
nay. Moi théng tin, quan diém trong b&o céo nay cé thé dwoc thay déi ma khéng can bao truwédc. Bao céo
nay dwoc xuat ban véi muc dich cung cip thong tin va hoan toan khéng ham y khuyén cao ngwdi doc mua,
ban hay ndm gitr chirng khoan.

Nguwoi doc can lwu y: Cong ty ¢cd phan Chirng khoan Dau khi cé thé cé nhivng hoat déng hop tac voi cac
déi twong dwgc néu trong bao céo va co thé c6 xung dot loi ich véi cac nha dau tw.

Bao cao nay thudc ban quyén clia Cong ty cé phadn Chirng khoan DAu khi. Moi hanh vi in &n, sao chép,
stra ddi ndi dung ma khong duoc sy cho phép ctia Coéng ty ¢d phan Chirng khoan Dau khi déu dwoc coi la
sy vi pham phap luat.
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