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TOM TAT BAO CAO

]
Vi MO VIET NAM

"Cac chi bao kinh té€ cho thay nén kinh té Viét
Nam dang & dau chu ki suy thoai/giam toc.

Tuy nhién, khong nén qua bi quan, do kha nang
cao VN sé chi suy thoai nhe theo chu ky"

I. Sirc khée nén kinh té - Nén kinh té giam téc

Cac chi béo kinh t& nhu GDP, PMI, doanh s6 ban 18, téc d6
gidi ngan dau tu cong déu cho thay nén kinh té dang
trong pha giam téc/suy thoai.

Il. Giao thuong quéc té - Trén da suy yéu

Ngudn vén FDI va gia tri kim ngach xudt nhap khiu déu
da suy giam dang ké so véi dinh nam 2022.

I1l. Thi trudng vén - Lai suat giam chua cham t6i doanh
nghiép

L&i suat diéu hanh, 1di suat trai phiéu chinh phu da giam.
Tuy nhién, 1di suat cho vay thuc cta cac NHTM t&i doanh
nghiép chua thyc sy giam.

IV. Bat ky vong vao cac chinh sach ho trg

Chinh ph da ban hanh nhiéu chinh sach hé trg kinh té&
nhu giam thué, giam lai suat, hé trg BDS. DSC ky vong day
la déng luc cho nén kinh t& 2023.

|

Vi MO THE GIOI

I. Chinh sach tién té thé gidi: Pong - Tay phan héa

M§ va EU ti€p tuc that chat trong khi Trung Quéc va Nhat
Ban da ndi long.

Il. Theo déi rui ro tir hé théng tai chinh My

Theo JPMorgan danh gia, rui ro sup dé domino tU hé
thong tai chinh My la rat thap

11l. Nhu cau tiéu dung Trung Quéc chua héi phuc

DU d3 md clra dudc 3 thang, nén kinh t€ TQ chua thé phuc
hdi manh mé

www.dsc.com.vn



SUC KHOE NEN KINH TE: GDP & PMI

DAU HIEU SUY YEU
KINH TE TU GDP, PMI

GDP tang truéng thap
Bi€u d6 1: Tang truéng GDP qua cac quy
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San pham quéc ndi (GDP) clia quy 1/2023 dugc udc tinh tang 3,32% so vai cling ky
nam trudc, mot con sé vugt ngoai du doan clia cac nha quan sat. Tuy nhién, viéc GDP
cta khu vuc céng nghiép va xdy dung giam 0,4% dang chu y cho thay téc d6 tang
trudng san xudt dang giam di dang ké.

biéu dang lo ngai la TP. H6 Chi Minh, mét trong nhitng dau tau kinh té cta ca nudc,
chi dat tang trudng GDP 0,7% YoY, thap nhat trong s6 5 thanh phé tryc thudc Trung
uang.

Nganh bat dong san, mot trong 4 nganh dich vu trong yéu, ti€p tuc trang thai am
dam vai muic sut gidm lén dén 16,2% YoY. Doanh thu kinh doanh bt dong san ciling
giam manh dén 17,8%.

Hoat dong san xuat tré lai co hep do nhu cau tir quéc té & ndi
dia tiép tuc suy yéu
Biéu do 2: PMI Viét Nam 2019 - 2023
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Sau khi héi phuc manh mé trong thang 2, chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI) nganh
SX Viét Nam d& quay dau giam xuéng con 47,7 diém, béo hiéu nén san xuat cua Viét
Nam mét lan nita trd lai co hep.

Tra 16i phong védn cla SPGlobal, cac doanh nghiép san xudt nhan dinh, da ting
trudng dirng lai da phan anh birc tranh tuong d6i am dam cua ca nhu cau néi dia
va qudc té. 3/5 cau phan cta PMI la san lugng san xuat, don dat hang mdi déu ghi
nhén suy gidm trong thang 3. Diém sang hiém hoi cla bao cao PMI thang 3 13 téc dé
giao hang d& dugc rdt ngan nhiéu nhat 8 nam, cho thdy su cai thién dang ké cua
chudi cung Ung.

www.dsc.com.vn



SUC KHOE NEN KINH TE: BAN LE HANG HOA & DICH VU

Tang trudng doanh thu ban Ié hang héa & dich vu da cham lai

TANG TRUGNG Biéu d6 3: Doanh thu ban Ié hang héa & dich vu Viét Nam 2022 - 2023
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Sau da tang bén viing xuyén suét ndm 2022, doanh thu ban lé da c6 sy giam téc.
Q1/2023, t6ng doanh thu ban & hang héa va dich vu dat 1,505 ty (+14% YoY, -1%
QoQ). 2 muc déng gép chinh vao tang trudng ban 1é& dén ti khu vuc dich vu. Cu thé,
doanh thu dich vu luu trd & an uéng tang +28.4% YoY, trong khi doanh thu dich vu I
hanh tang +220% YoY.

Trién vong doanh thu ban 1é hang héa, dich vu chuyén déng cé su phan héa rd
rét giira cac cau phan. Trién vong nganh dich vy hién dugc danh gia tét (co thé thay
qua sé liéu Q1/2023 da dé cap) do Trung Quéc mdi ma clra, nhu cau du lich sang Viét
Nam ting cao. Tuy nhién, trién vong ban Ié hang héa kha am dam do nhu cau tiéu
dung tUr cd quéc té |1an noi dia déu co dau hiéu suy yéu (theo khao sat clia SPGlobal).

GOC NHIN THUC TE
Chg vai Ninh Hiép (Chg vai dau méi 16n nhat mién Bac) vang béng khach mua hang

DE cung cdp céi nhin c6 phan truc quan hon
vé tinh hinh kinh doanh néi dia, nha dau tu cé
thé tham khdo tinh trang cla cac tiéu thuang
tai chg vai dau méi 16n nhat mién Bac - chg
Ninh Hiép.

Chg vai Ninh Hiép 2020

Nguén anh: nguoiduatin.vn

Sau khi Trung Quéc md clra, lugng hang ton
kho I8n, gia ré tir TQ tran qua Viét Nam, khién
nhiéu doanh nghiép may mac khéng thé canh

tranh. Kém theo d6, ca nhu céu cho dé may

mac ndi dia cling nhu nhu cdu may mac xuat Chg vdi Ninh Hiép 2023
khdu déu gidm dang ké do nén kinh t& dang Nguén anh: vietnamnet.vn
trong chu ki suy thoai/giam toc.

Do ap lyc (1) canh tranh vd&i hang TQ va (2)

nhu cau tiéu ding suy yéu, chg vai Ninh Hiép

vén ndi tiéng débng duc 24/7 nay thudng

xuyén phai chju canh vang béng khach hang.

www.dsc.com.vn



SUC KHOE NEN KINH TE: LAM PHAT

MGéi lo lam phat da nhat dan
Bi€u d6 4: Lam phat 1 s6 quéc gia trén thé gigi 2022 - 2023
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Hiéu qua cla cac chinh sach that chat tién té da phat huy tac dung, tinh hinh lam phat
trén thé gidi da co sy cai thién ro rét. V4i lam phat, DSC dua ra 2 kich ban.

Kich ban 1: Cac nén kinh té I8n chi rai vao suy thoai chu ki (suy thoai nhe), FED/ECB
ti€p tuc duy tri cac chinh sach that chat, giam nhu cau tiéu dung va giam lam phat
Kich ban 2: Cac nén kinh té I8n xay ra suy thoai ndng, cac NHTW budc phai ndi long
cac chinh sach tién té. Trong kich ban nay, suy thoai xay ra sé khién nhu cau tiéu ding
suy gidm va tir d6 dan dén giam lam phat.

Trong ca 2 kich ban, ching téi déu thay két qua la lam phat sé tiép tuc da giam. Do
d6, DSC danh gia lam phat da khéng con la mét nai lo cho nam 2023.

Viét Nam dat giam phat 6 mét s6 mat hang trong thang 3
Bi€u d6 5: Béc tach lam phat thang 3 Viét Nam (MoM) theo nhém hang
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MoM% VLXD hoava vado giditrivadichvuy vagiay chinh vathuéc théng vadich
DV khac dung gia du lich té dép vién la vy én
dinh théng uéng
& Viét Nam, hién tugng gidam phat da xay ra khi CPl (MoM) dat méc -0.2%. Trong do,
déng gop nhiéu nhat vao hién tugng giam phat la cdc mat hang Gido duc véi mic
gidm gié trung binh 1.7% so vdi thang 2.
V&i mét s6 mat hang tang gid nhu nha & hay d6 dung gia dinh, t&c dé lam phat thap,
chi dat trung binh 0.1-0.2%. Muc lam phat manh nhat la Nha & va VLXD khéng dang
lo ngai do hién nhu cau BDS suy yé&u, nén lam phat khé ma blung né tir khoan nay.
Véi nhu cau tiéu dung néi dia & thé gidi suy yéu, DSC danh gia xu huéng giam
phat sé tiép tuc & Viét Nam trong cac thang téi.
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sUC KHOE NEN KINH TE: PAU TU CONG

TiCH cUC:

e BO GTVT dat ty lé giai ngan
t6t du vén dugc phan bé 16n.

« Chinh phl quyét liét trong
céng tac giai ngan vén ngay
tU dau nam.

TIEU CUC:

« Téc do gidi ngan von dau tu
céng cua TP.HCM qua cham.

+  Con nhiéu vuéng mac vé giai
phéng mat bang, gidy td
hanh chinh va nguén nguyén
vat liéu thiéu hut.

Ky vong I6n nhung can nhin nhan thuc té dé thao g& khé khan

711.700 ty (+24% YoY) la téng s6 vén dau tu cédng dugc Chinh phli cap va 95% la ty 1&
giai ngén it nhat phai dat dugc trong nam 2023 nay. Nhitng con s8 ké trén cho thay ky
vong ctia Chinh phu trong viéc tao déng luc tang trudng cho nén kinh té€ thong qua
dau tu cdng trong béi canh cac mang linh vuc san xudt cdng nghiép, xudt nhap khau...
€6 thé sé tang trudng cham lai.

Theo danh gia ctia DSC, Chinh phu da quyét liét ddy nhanh t8c dé giai ngan ngay tu
dau nam, mac du ty lé giai ngan chung ca nudc trong Q1/2023 chi dat 10,35%
(thap han s6 cung ky 2022 1a 11,88% va 2021 1a 13.17%), tuy nhién xét vé con sé tuyét
déi (73.192 ty da giai ngan) thi day la tin hiéu kha tich cuc.

Biéu do 6: Tién do giai ngan cia 5 TPTW tinh t&i hét Quy 1/2023 (ty VND)
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Tuy vy, tinh trang “phan hoéa" trong gidi ngan vén dau tu céng lai dang dién ra giira
cac tinh thanh phé va cac b6 ban nganh. Vé ty Ié gidi ngan vén dau tu céng tinh tSi
hét Q1, Can Tho 1a TPTW ¢ t6c do giadi ngan vén nhanh nhat (19%). Ngudc lai, dau tau
kinh t& clia ca nudc 1a TP.HCM véi s6 vén dugc phan bé cao nhat (70.518 ty) lai chi
giai ngan dugc von ven 1,4%. Nhiing kho khan dugc chi ra nhu: Thi tuc, gidy td con
chdm cham, vuéng mac giai phdng mat bang, thi€u hut nguyén liéu xay dung, v.v DSC
cho rang, chi khi nhiing van dé trén dugc giai quyét 1 cach triét dé thi k& hoach giai
ngén vén dau tu cong trong ndm nay mdi dugc dam bao.

Co sé ha tang giao théng van la trong tdm trong dau tu céng

Biéu do 7: Ty lé giai ngan vén dau tu cong ciia B Giao théng van tai
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B6 GTVT dudgc 1én k& hoach phan bé t&i 13% trong t8ng s6 2.323.014 ty v6n ngan sach
dau tu Nha nudc giai doan 2021-2025, diéu nay cho thay muc tiéu né luc dau tu vao
G s8 ha tang clia Chinh phu trong giai doan nay. Biém tich cuc 1a m&c du ngudn vén
I&n nhung téc dé giai ngdn clia BS ludn cao hon dang ké so vai trung binh ca nudc
trong nhiéu nam qua. Tinh t&i hét Q1/2023, B6 GTVT da giai ngan dugc 18%, cao
hon so véi mirc 14% cuing ky 2022 va cao hon TB ca nuéc (10,4%). Vi téc do giai
ngan tich cyc nhu trén, DSC ky vong day sé la cl hich tdng trudng cho cac doanh
nghiép xay dung ha tang dau tu cong va nguyén vat liéu xay dung ndi riéng cling nhu
nén kinh té Viét Nam noi chung.
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GIAO THUONG QUOC TE: FDI & XUAT NHAP KHAU

DONG VON FDI
QUY 1 GIAM TOC

KIM NGACH XUAT
NHAP KHAU
SUY YEU

Thiéu vang dong vén dau tu truc tiép nudc ngoai
Biéu db 8: FDI quy 1 qua cac nam 2018-2023
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Trong béi canh tinh hinh vi mé quy 1 ndm 2023 bién déng phuc tap, téng vén FDI
dang ky da sut vé muc thap nhat 6 nam (545 ty USD, giam 39% YoY), vn FDI giai
ngan nhin chung van duy tri & mic cao so vdi nén, dat 4,32 ty USD (- 2,2% YoY). S&
liéu trong thang 3 da ghi nhan su phuc hoi khi von FDI giai ngan va dang ky dat 1,8 ty
USD va 2,4 ty, mic cao nhat trong 3 thang dau ném.

Nhiéu t8 chirc tai chinh I6n nhu IMF, World Bank hay ADB déu cap nhat nang ting
trudng kinh té khu vuc chau A (nhém phat trién) trung binh >3%, vugt tréi hon so véi
phan con lai cta thé gidi. Hudng Igi tir xu hudng phuc héi nhanh chdng, ching téi ky
vong dong vén FDI s6m quay trd lai, khi théng ké 80% ngudn vén FDI dé vao Viét
Nam chu yéu dén tir khu vuc nay. Cu thé, dién bién séi déng vao nifa sau clia ndm
2023 khi chinh sach that chat tién dan “nhe tay” tir phia NHTW thé gigi; goc nhin mé&
clra kinh té toan dién tur Trung Quéc va phuc hoi kinh té chung toan cau.

Kim ngach xuat nhap khau suy yéu nhung van duy tri xuat siéu
Biéu do 9: Kim ngach xuat nhap khau 2021 - 2023 (Pon vi: ty USD)
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Téng kim ngach xu&t, nhap khau hang héa quy 1 udc dat 154,27 ty USD (-13,3% YoY),
trong dé xuat khau giam 11,9%; nhap khau gidam 14,7%. Can can thuong mai hang héa
nghiéng vé xuét siéu 4,07 ty USD (so vGi ky ndm trudc xuat siéu 1,9 ty USD).

Quy mé thuong mai thu hep so vgi nam 2022, bai nén kinh té thé gidi suy yéu sau qua
trinh that chat tién té kéo dai. Song, giao thuong hang hoa qudc té dang c6 dau hiéu
cai thién qua tling thang ké tir dau nam; cu thé, téng kim ngach xuét - nhap khau hang
héa thang 3 dat 58,49 ty USD, tdng 18,6% so vdi thang trudc (day la thang ghi nhan
tang trudng thi 2 lién tiép).

DSC du phéng gia tri xudt nhap khau sé phuc héi trong cac quy téi, va tir Q3-Q4
sé bat dau ghi nhan quy mé thuong mai tiém can so véi cung ky nam truédc.
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GIAO THUONG QUOC TE: USD/VND & VANG

AP LUCTYGIA
PA HA NHIET

Trong béi cdnh Fed bat dau nhe
tay trong diéu hudng that chdt
tién té, va xdc sudt cao lap dinh
cua chu ky tdng lai sudt ¢ muc
525% trong ky hop chinh sdch
thdng 5 tdi dan dén dp luc lén ty
gid VND c6 ddu hiéu ha nhiét dan

VANG - TAI SAN TRU
AN KHI SUY THOAI

Xu huéng diéu chinh trung han
Bi€u d6 10: Ty gia USD/VND va chi sé sirc manh déng USD (DXY) 2022 - 2023
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C3p nhét s6 liéu ngay 13/4, nhin chung ty gid dugc ki€ém soat trong xu hudng gidm
dan, dat 23.606 USD/VND. Ngoai ra, chi s6 stic manh dong D6 (DXY) cling da diéu
chinh trung han 6 thang lién tiép, hién dang tiém cén vé vung day trudc dé & mdc 101
diém (- 3.6% YTD).

Trong ngén han, ty gia USD/VND ti€p tuc chiu sic ép gia tang khi FED cé dinh hudng
duy tri mitc nén I&i suat cao. Trong khi d6, sau khi ghi nhan bao cao kinh té - xa hoi
quy 1 kém kha quan, NHNN da thuc hién ha mot loat muc l&i suat diéu hanh trong
ngay 14/3 va ngay 3/4 nham thic ddy hoat déng san xuat kinh doanh.

Két luan, diéu hudng chinh sach trai ngudc gitta cac khu vuc kinh té dan dén ty gia héi
dodi tam thdi chiu ap luc tam thdi nhung khéng thé gay ra bién déng I6n nhu giai
doan nam 2022 bdi (1) du trif ngoai héi déi dao >90 ty USD, sau khi mua 4 ty USD tu
dau ndm (theo théng d6c NHNN Nguyén Thi Hong); (2) can can xudt nhap khau
nghiéng vé xuét siéu (3) FED c6 th€ ha I3i sudt s6m hon dy kién. Do dé, ching téi duy
tri du phong USD/VND sé trg vé moc 23,000 VND/USD trong ném 2023.

Gia vang thé gigi tiém can vung dinh 5 nam
Biéu d6 11: Gia vang thé giGi 2022 - 2023

2100

2000

1900

1800

1700

1600 Nguén: Trading Economics

1500
N N N N N N N N & & N N N o om o »mnoomn
N N &N N N N &N &N & & & & & o o 9o
O O O O O O O O O O O O o o o o
N 8§ 8 8§ 8 8§ 8 8 8§ N 8 8 8 8 8 (N
S~ SN SN >N SN SN SN S N N SN S S S S~
a4 o O ;N O N © @ O 9 & 49 g oo o
O O O © O © o O O d#@ «=H «=H o o o o

Gia vang thé gigi neo dau quanh ngudng ~2020 USD/OZ, +12% YTD, tién sat vé viing
dinh ky luc thai dai. Vang — loai tai san tra &n dé phong ngiia rii ro da thé hién suc
manh vugt tréi trong boi canh vi mé phdc tap giai doan 2022-2023.

Pa tang cua vang tinh tir ddu ndm anh hudng bdi (1) rii ro suy thoéi kinh t&€ 1&n cao ké
tu hang loat ngén hang tai My va chau Au sup d6;(2) lam phét trén toan cau ghi nhan
& mUc cao;(3) FED lién ti€p nang lai suat diéu hanh;(4) cudi cling, dién bién diéu chinh
clia stic manh ddng bac xanh (DXY) gitp cho vang dugc uu tién hon dé chon vao danh
muc dau tu phong tha.

Tuy nhién, thai diém hién tai b&i canh vi mé da xoay chiéu kha nhanh, DSC danh gia
tac nhan (1),(2),(3) da thu hep pham vi anh hudng Ién thi trudng hang hoda; va du
phdng gia vang khéng thé gil trén ving gia nay trong 1-2 thang sap tai.
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GIAO THUONG QUOC TE: NGANH DU LICH TANG TRUONG

DSC

LUQONG KHACH
QUOC TE DUY TRi
DA TANG MANH

Bi€u d6 12: Lugng khach quéc té t&i Viét Nam
(Pon vi: nghin ngudi)
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Bé d& cua nén kinh té

Theo Téng cuc théng ké, tang trudng GDP 3.32% trong quy 1 ndm nay c6 sy dong
gbp 18n tir mang dich vy, +6.79% YoY; trong do, hoat dong dich vu du lich 1& hanh va
luu trd an udng ghi nhén sy tang trudng an tugng, lan lugt dat 6.8 nghin ty (+119.8%
YoY), 161.1 nghin ty (+28.4% YoY).

Chi tiét, trong quy 1 ndm 2023, t8ng lugng khach néi dia dat 27,5 triéu lugt, tang
5.3% svck va tang 29,4% so véi mic trung binh trudc dich. Khach quéc néi la doéng
lyc tang trudng chinh cdia nganh du lich ké tir thdi diém két thuc gian cach xa hoi.

Tin hiéu chdm cham hon dén ti phuc hoi lugng khach quéc té€ dén Viét Nam, ghi
nhan 2.69 triéu lugt, gdp 28,6 lan so vdi cling ky nam ngoai, chi dat 60% so v3i nam
2019. N&i bat, thang 3 bat dau don dong khach 16n tir phia Trung Quéc dat 140.233
lugt, tang 154% so véi thang 2.

Nhin chung, t6ng lugng khach du lich dén Viét Nam trong quy 1 ndm 2023 da cé mot
mUc tang trudng an tugng, la tin hiéu “sang sta” cho nganh du lich. Dac biét, dau an
n&i bat trong quy 1 dén tlr viéc Trung Quéc mé lai tour du lich dén Viét Nam ti ngay
15/3, ky vong sé déng gdép nhiéu cho san lugng nganh du lich Viét Nam, khi khach
Trung Qudc trung binh chiém dén gan V4 lugt khach qudc té dén Viét Nam giai doan
trudc dich. Ngoai ra, Viét Nam dang xem xét ndi Iong chinh sach thi thuc cho céac
nudc Trung Quéc, My va EU. Néu dugc théng qua, day sé 1a co hoi dé thu hat lugng
I6n khach du lich trong thai gian téi.

Do d6, DSC ky vong nganh du lich Viét Nam sé tiép tuc dén dau nhirng co héi va
la mét déng luc ting truéng chinh caa nén kinh té trong nam 2023.

Bi€u d6 13: Lugng khach ndi dia Viét Nam
(Pon vi: nghin ngudi)
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THI TRUOGNG VON: DONG TIEN KHOI THONG

NHNN GIAM LAI
SUAT DPIEU HANH

"Chung téi ky vong NHNN sé tiép
tuc ha lai sudt diéu hanh trong
Q2/2023"

LAI SUAT TPCP
TIEP TUC GIAM

L3i suat diéu hanh : Ky vong tiép dién xu huong giam
Biéu d6 14: Dy trir ngoai héi (ty USD) Viét Nam tré vé miic cao, tang kha niang
trg ty gia caa NHNN
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Trong thang 3-4, NHNN da 2 [an lién tiép ha lai suat diéu hanh:
+ L&i suat tai cap vén: Giam ti 6% con 5,5%

+  L&i suat tai chiét khau: Gidam tir 4,5% con 3,5%

NHNN d3 lién tuc ddy manh tich trir ngoai héi (Bi€u dd xx), d€ co thé tiép tuc ha lai
sudt ma van 6n dinh ty gia trong trudng hgp lai suat ti My bién dong. Chang téi danh
gia NHNN mudn tiép tuc 8n dinh ty gia, duy tri thang du xuat nhap khdu va giam mat
bang lai suat dé ho trg nén kinh té.

Chung t6i ky vong NHNN con du dia tiép tuc ha I&i suat diéu hanh 1 [an trong nam
trong béi canh (1) ty gia USD/VND duy tri xu hudng giam, (2) FED da dat dinh l3i suat
va (3) dy trit ngoai héi clia Viét Nam da tang trd lai (Bi€u do xx).

Lai suat thi truong: bat dau bat nhip giam
Bi€u d6 15: Lgi suat thi trudng s cap TPCP Viét Nam
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Loi suat TPCP lién tuc giam

+ Lgi suat trén thi trudng s cap va thit cdp cling gidm, thé hién thanh khoan thj
trudng dang doi dao .

+  Cé thé tang trong nam khi CP ¢6 nhu cau huy déng vén cho dau tu cong.

Lai suat cho vay NHTM té&i doanh nghiép chua giam

+  Lai suat cho vay chua giam ddng bd vdi l3i sudt huy déng do NHNN van kiém soat
chat va NHTM ciling han ché tin dung vao cac linh vuc rdi ro.

«  Tuy lai sudt diéu hanh da giam, 13i suat cho vay thuc cia cac NHTM dén doanh
nghiép chua dugc cai thién. Do thay déi 13i sudt diéu hanh chi anh hudng gian tiép
téi mai quan hé cho vay gilta ngan hang va doanh nghiép, DSC danh gia can thém
thai gian dé theo d&i hiéu qua clia viéc ha Iai sudt DH t&i nén kinh té thuc
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PAT KY VONG VAO CAC CHiNH SACH HO TRO

DSC

THANG 3 - 4, CHINH

PHU BAN HANH
NHIEU CHiNH SACH
HO TRO KINH TE

Ngoai quyét dinh giam lai suat, chinh phu ciing da ban hanh cac
chinh sach ho trg thi truéng TPDN & BDS trong thang 3-4

Trong giai doan thang 3 - dau thang 4, chinh phu da ban hanh nhiéu chinh sach hé
trg nén kinh t& ma cu thé hon, 1a hé trg cho thj trudng trai phiéu doanh nghiép (DN),
thi trudng bat déng san (BDS) va hé théng ngan hang (NH). Chi tiét cu thé cac nghi
dinh, thong tu nhu sau:

Dé xuat tiép tuc giam thué gia tri gia tang tir 10% vé 8%

Trong du thao Nghi quyét phién hop Chinh phl thudng ky thang 3/2023, chinh pha
da dé xuat tiép tuc giam thué gia tri gia tang tur 10% vé mdc 8% trong ndm 2023. Day
sé la yéu t6 tét, gian tiép kich thich nhu cau tiéu dung trén thi trudng néi dia.

Nghi dinh 8 - H6 trg thi trudng TPDN & BDS

Néi dung sau sira d6i

Cho phép dam phan vdi trai chi dé thanh toan 13i, géc bang
tai san khac

Cho phép gidn ng t8i da 2 nam (néu trai chi dong y)

Ngung thi hanh diéu khoan yéu cau thsi gian phan phéi TP
khong qua 30 ngay (tGi hét nam 2023)

Ngung thi hanh diéu khoan yéu cau xép hang tin nhiém (t&i
hét nam 2023)

Ngung thi hanh diéu khoan yéu cau xac dinh tu cach nha dau
tu chuyén nghiép (t&i hét nam 2023)

TCTD chi c6 thé mua TPDN khi Ng/VCSH < 5

TCTD dugc phép mua lai TPDN chua niém yét ma trudc do
da ban ra dén trudc ngay 31/12/2023

Cho phép mua TPDN trong d6 c¢6 muc dich bé sung vén
luu déng khi (1) quan ly dugc ngudn thu & (2) du tai liéu
chiig minh ké hoach st dung

TCTD phai thanh toan khéng ding tién mat d€ mua TPDN
& phong tda s tién mua TP cho dén khi chdm dit nghia vu
bao dam

B& sung quy dinh vé tham dinh, kiém tra, gidm sat st dung
tién thu tUr phat hanh TPDN

Tiéu diém Nghi dinh 10 - Hé trg thi trudng BDS

Noi dung sau sura d6i

T8 chic dau gia quyén st dung dat phai: (1) dat coc >20%
gia tri dat, (2) khéng dugc déu gia theo "gdi", va (3) hly két
qua néu cham nop tién >6 thang.

Cao quan cé thdm quyén gidi quyét thi tuc giao dat khéng
phai chju trach nhiém véi viéc (1) chap thuan chu truong
dau tu, (2) lya chon nha dau tu

Cho phép cép quyén st dung dét cho can hé luu trd, du
lich; 4p dung cho cac du an da mad ban, xay dung trén dat
tratién 1 lan

Thdi gian UBND phé duyét gia dat khong qua 90 ngay ké tur
khi quyét dinh giao dét, cho thué, chuyén muc dich sir dung

Tac dong

Tranh v3 ng trai phiéu

H6 trg gidn ng trai phiéu

Tang xac sudt chao ban thanh
cong

Téng xac suat phat hanh thanh
céng

Tang s6 lugng nha dau tu tiem
nang

Tiéu diém du thao théng tu 16 - H6 trg thi trudng TPDN & NH

Noi dung sau sira d&i Tac déng

Tranh viéc DN Igi dung don bay

Giam ap luc cho TCTD khi DN
phat hanh khéng thé mua lai TP

TCTD c¢6 thé dau tu TPDN phat
hanh d€ b& sung vén luu déng

TCTD téng kha nang danh gia
doanh nghiép, gidm sat tin dung,
quan tri rdi ro

TCTD c6 thé s6m thu hdi vén néu
TCPH sai pham muc dich st dung

Tac dong

Han ché hanh vi ludt séng, gay
sot dat

Giai téa tam ly "sg trach nhiém"
& ddy nhanh quy trinh ban giao
dat

Téng tinh phap ly cho loai hinh
BDS khu du lich, condotel,
officetel

DAy nhanh tc d6 phé duyét gia
dat
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DAT KY VONG VAO CAC CHINH SACH HO TRO

DSC

CHO POI NHUNG
THAY POI TU KY
HOP QUOC HOI T5

"Ching ta dang ¢ trong mét thoi
diém vdi nhiéu ky vong vé chinh
sdch tién té, chinh sdch tai khéa,
vé nhing thay déi l6n vé hdanh
lang phdp ly. Tdt ca nhing diéu
dé tao sy hung phdn trong ngan
han.

Tuy nhién, khong dugc phép quén
rdng, nén kinh t€ dang suy yéu va
déi mdt vdi rdt nhiéu thdch thuc
tur ca trong nudc va qudc té.

V&i DSC, ndm 2023 la ndm nhiéu
co hdi, ddc biét la vé giai doan
cudi ndm. Tuy nhién & méi thoi
diém, nha déu tu nén gid su lac
quan vua phdi, khéng ddt ky vong
qud cao do thuc t€ vi mé con
nhiéu khé khéan"

Nam 2023 ky vong nhiéu thay d6i — Tam diém dé vao Ky hop
Quédc Hoi thir 5 (thang 5/2023)

Nhiting chuyén bién trong chinh sach tién té va ndé lyc giadi ngan dau tu céng sé la
nhitng déng thai hd trg quan trong dé vuc day nén kinh té dang gap nhiéu khé khan.
Hanh lang phép ly cling dang dudc diéu chinh theo huéng hé trg thi trudng, tiéu biéu
la thi truong Bat Dong San va Trai Phiéu Doanh Nghiép (Nghi dinh 8, Nghi dinh 10).
D6 mdi chi la nhitng thay d&i nho. Theo DSC danh gia, ndm 2023 sé& la nam vdi nhiing
thay d&i 16n trong hé théng quy dinh Phap lust. Tam diém cta nhirng thay dai phap
ly 1a ky hop Quéc Héi thang 5.

Tai Ky hop thir 5 (thang 5/2023), Quéc hoi sé trinh dé thédng qua 6 luat, 1 nghi quyét,
bao gom:

- Luét Bao vé quyén Igi ngusi tiéu dung (sta dai);

- Luat Pau thau (stra déi);

- Luat Gia (stra déi);

- Luat Giao dich dién tur (stra déi);

- Lut Hgp tac xa (sta doi);

- Luat Phong thu dan su;

- Nghi quyét vé Chuadng trinh xdy dung luat, phap Iénh ndm 2024, diéu chinh
Chuang trinh xay dung luat, phap 1énh ndm 2023.

Ngoai ra, Quac héi cling trinh dé cho y kién vé 6 du 4n Luat gom:
- Luét Dat dai (stra d6i) (cho y kién lan 2);

- Luat Kinh doanh bat déng san (stta ddi);

- Ludt Nha & (stra d6i); Luat Tai nguyén nudc (sta déi);

- Luét Vién thong (sta déi);

- Luat Quan ly, bao vé cong trinh quéc phong va khu quan su.

Tai Ky hop thir 6 (thang 10/2023), Qudc hdi sé trinh dé théng qua 6 luat gém:
- Luat bat dai (stra déi);

- Ludt Kinh doanh bat déng san (stra d8i);

- Luat Nha & (stra d6i); Luat Tai nguyén nudc (stra d6i);

- Luét Vién théng (sta déi);

- Luat Quan ly, bao vé cong trinh quéc phong va khu quan su.

DPong thdi, trinh Quéc héi cho y kién vé 2 du an luat:

- Luat Bdo hiém xa hoi (stra d&i);

- Luat Luu trir (stra d6i).
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DPANH GIA CHU Ki KINH TE

Biéu d6 16: Du bao chu ky kinh té Viét Nam nam 2023

DSC PANH GIA VIET | Hoi phc |
NAM PANG G DAU
CHU Ki SUY THOAI

"Vdi chinh phu dang ban hanh rat
nhiéu cdc chinh sdch hé trg nén
kinh té, DSC ky vong Viét Nam sé
chi rai vao suy thodi nhe va c6 thé
phuc hoi tor Q4/2023"

Q1-Q2/23

& thai diém hién tai, cac chi bao cta Viét Nam déu cho thdy nén kinh té dang & pha

giam t6c/suy thoai:

+  GDP tang trudng thap

*  PMIlién tuc & muc co hep

« Téng trudng doanh sé ban |é hang hda & dich vu chiing lai du mang dich vu luu
trd, du lich da dugc hudng Igi ti viéc Trung Qudc md clia

+  Gia tri kim ngach xudt nhap khau suy gidm

«Ngudn vén FDI suy giam

V@i nhu cau tiéu dung phuong Tay du phdng sé tiép tuc suy yéu trong nam 2023, téc

dé hoi phuc kinh té€ Trung Quéc chua manh, DSC danh gia nén kinh té Viét Nam

dang & dau chu ki suy thoai va sé tiép tuc yéu di trong Q2.

Tuy nhién, chidng t6i ky vong day sé chi la mét cudc suy thoai theo chu ki (suy thoai

nhe), va sé hoi phuc tuong déi nhanh, nhat la khi chinh pha hién dang ban hanh rat

nhiéu cac chinh sach ho trg cho nén kinh t& - vi du nhu (1) giam lai suat diéu hanh, (2)

ban hanh cac nghi dinh ho trg thi trudng BDS, thi trudng TPDN hay (3) kéo dai thai

han giam thué gia tri gia tang.
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Vi MO THE GIGI: THEO DOI HANH PONG CUA CAC NHTW

DSC

PONG - TAY PHAN
HOA

"My va EU tiép tuc that chdt dinh
lugng (QT), hut tién khoi thi
truong

Trung Quéc va Nhdt Bdn da
chuyén sang néi long dinh lugng
(QF) tir T12/2022"

DU PHONG LAI SUAT
PIEU HANH MY
GIAM TU H2 2023

My va EU duy tri that chat dinh lugng (QT), Trung Quéc va Nhat
Ban da chuyén sang néi long (QE) tir thang 12/2022
Biéu do 17: Bang can dai ké toan cua 4 ngan hang trung udng I6n nhat thé gisi
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Trong bao céo trién vong dau tu 2023, ching t6i c6 dé cap dén rui ro cdc NHTW sé&
ti€p tuc that chat dinh lugng trong ndm 2023 dé ddi phoé véi lam phat, tir dé tao ap
luc thanh khodn I6n 1én hé thong tai chinh.

Thuc té€ d3 dién ra trai ngudc, va cé phan tich cuc hon du bao clia ching t6i. Trong khi
NHTW M§ va EU van ti€p tuc qua trinh that chat do lam phét cac quéc gia phuong Tay
con cao, cac qudc gia chau A nhu Trung Quéc va Nhat Ban da bat dau ndi long dinh
lugng tu thang 12/2023.

Vé&i nhu cau thic ddy nén kinh té& va khéng cé nbi lo lam phét, DSC danh gia chinh
sach tién té khu vuc Chau A sé tiép tuc hd trg thi trudng trong nam 2023.

Thi trudng tin phiéu (T-bill) My du phéng lii suat diéu hanh My
sé bat dau giam tir H2 2023
Bi€u d6 18: Lii suat diéu hanh My 2022 - 2023
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Céc chinh sach that chat dinh lugng, tang lai suat cho thay hiéu qua tét khi lam phat &
c4c quéc gia phuang Tay da lién tuc gidm ké tir Q3-Q4/2022. Pén nay, muc lai sust
diéu hanh clia My (5%) da chinh thiic tuong dudng mic dé lam phat (5%).

Véi t6c d6 gidam phat nhanh hon ki vong, thi trudng hién danh gia 1ai suat diéu hanh
My sé& khong cén neo cao xuyén sudt ndam 2023. Theo dir liéu tir thi trudng tin
phiéu, 1ai sudt diéu hanh My c6 thé bat dau giam tir thang 7/2023 va két nam &
méc 4.25-4.5%
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Vi MO THE GIGI: RUI RO HE THONG TU MY G MUC THAP

DSC

RUI RO TU HE
THONG TAI CHiNH
MY G MUC THAP

"Theo cdc nha phan tich, kha ndng
cao 2023 My sé xdy ra suy thodi
chu ki (nhe).

Tuy nhién, suc khoe hé théng tai
chinh vén tét, ty [é xdy ra sup dé
hé théng nhu ndm 2008-2009 rat
thap"

DSC danh gia rai ro domino tir hé thong tai chinh My thap
Bi€u d6 19: Xac xuat suy thoai kinh t& My

80% 65% 10%
60% 8%
6%
0
40% 1%
20% 2%
0% 0%
92 92 92 92 92 92 92 92 y2 y2 ™ ™ %]
v % % v G (v % Vv G v % v v
R I M N M O I ORI
Nguén: Bloomberg Sac xudt suy thoai Lam phét Fed Fund Rate

Vu viéc 4 ngan hang phuong Tay - First Republic, Signature Bank, Silicon Valley Bank
(SVB), Credit Suisse (CS) - sup d6 va can dudc giai clu trong thang 3 1am déy lén lo
ngai clia nhiéu nha dau tu vé rudi ro sup domino tir hé thdng tai chinh phuong Tay, va
gay ra khiing hoang kinh té nhu giai doan 2008-2009.

Tuy nhién, theo danh gia cua DSC, rdi ro suy thoai do sup dé hé théng tai chinh
phuong Tay la rat thap. Ca 4 ngén hang yéu kém dugc giai cttu trong thang 3 déu la
nhitng don vi c6 van dé riéng, kinh doanh thua 16 va tir d6 dan t&i bi rat tién 6 at (bank
run). DAy sé la ca hdi cho cac ngan hang véi stic khde tét sat nhap cac NH yéu kém, 6n
dinh thi trudng (vd: UBS mua lai CS gia rat ré). Diéu nay rat khac véi nam 2008 khi
phan 16n cac ngan hang phuong Tay ghi nhan 16 dang ké tir viéc trading cac tai san
MBS, CDS v&i don bay cao.

Dén hién tai, quan diém chung clia cdc nha phan tich van duy tri raing My, EU sé xay ra
suy thoai trong ndm 2023 (tham khao bi€u dd xx). Tuy nhién, hau hét déu cho rang
2023 sé chi la xay ra suy thoai chu ki/suy thoai nhe, miic d6 nghiém trong thap hon
déang ké so vdi giai doan 2008-2009.

JPMorgan danh gia rui ro cta hé théng ngan hang My chi ton tai
cuc bé. Hé théng tai chinh My van cé sirc khée tot

Trong bao céo thudng nién cua JPMorgan, ngan hang I8n nhat nuéc My, CEO Jamie

Dimon cting 6 cac binh luan lién quan t&i stic khde hé théng NH My nhu sau:

+ Sy viéc d6 v8 ngdn hang cliia My chi tdc dong truc ti€p dén mét phan hé théng tai
chinh, tuy tdc déng gian tiép 1én ca thi trudng nhung miic dé 1ay lan khéng thé so
sanh véi khiing hoang 2008. Khé ¢é dé v& day chuyén.

+ DPa s6 ngan hang déu chiu 4p luc 16 tai sdn hach todn do anh hudng li suat.
Nhung chi ngén hang nho, thiu uy tin méi dan dén “bank run”. Tién gui luan
chuyén tir ngan hang nhé sang 16n, ciing ¢é cho nhitng ngan hang I6n tru lai.

«  Thij trudng BDS va Chiing khoan d& tang 10 nam qua, tao bé dém vén cho ngusi
dan néu suy thoai. Tién mat du cta ngudi dan hién cao hon 1,2 ty USD so vdi
trudce dich.

+ Nd xau dang thap, chi tiéu tiéu dung van én dinh, chudi cung (‘ng dang hdi phuc,
chua c6 dau hiéu phan anh suy thoai.
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DSC

Vi MO THE GIGI: NHU CAU TIEU DUNG TQ CHUA HOI PHUC

Ky vong Trung Quéc mé clra dady manh giao thuong véi Viét

< ~ Nam chua thanh hién thuc
NEN KINH TE ’ ’

Bi€u d6 20: Co cau gia tri nhap khau theo quéc gia cia Trung Quéc nam 2021
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Nguon: Trading Economics, DSC
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Cau chuyén Trung Quéc md cta dugc nhidu nha dau tu ky vong sé trg thanh cd bat hd
trg nhu cau cho hang xuét khau Viét Nam. Trong ndm 2021, 3.8% gia tri nhap khau cua
Trung Quéc dén tir Viét Nam (ndm trong top 10 déi tac nhap khau cda Trung Quéc).
Thuc té€ xay ra chua dugc dung nhu ky vong cua cac nha dau tu. Tuy Trung Qudc rat
nd luc trong céng tdc m& clia quéc gia, cac hoat déng san xuét, thuang mai da khéng
con gap can trd tir COVID-Zero, nén kinh t& Trung Quéc van chua cho thdy dau hiéu
hoi phuc manh mé.

Du phéng GDP Q1 cua Trung Quéc chi ting truéng 3.5%
Biéu dd 21: Tang truéng GDP Trung Quéc 2012 - 2023
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DU dd md& clra tir thang 11/2022, GDP Trung Qudc gan nhu khéng cho thady su cai
thién. Theo DSC dy phéng, Q1/2023, GDP Trung Quéc sé chi tang trudng 3.5% YoY
(mic dy phéng trung binh tir cac t8 chiic tai chinh giao déng tir 3.2-3.7%).

Mdic tdng trudng nay thap hon dang ké so vdi tang trudng GDP trung binh cia TQ
trong 10 nam trd lai (6.2%)

K&t qua trén kha hgp ly do nén kinh té can thdi gian dé€ quay trd lai ding gudng hoat
dong hiéu qua (vi du: ngudi dan can tap quen 16i sinh hoat mdi, nhan vién can thoi
gian thich ng phong cach 1am viéc mdi, san phdm mdi can thdi gian thiét ké, thich
Ung vdi thi trudng, v.v.). Do dé, DSC danh gia nén kinh té TQ sé can dén Q3-
Q4/2023 trudc khi tré lai pha héi phuc/tang truéng manh.
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Vi MO THE GIGI: NHU CAU TIEU DUNG TQ CHUA HOI PHUC

DSC

NHU CAU TIEU
DUNG TRUNG QUOC
VAN CON YEU

Tién gui ngan hang Trung Quéc tiép tuc tiang cao: nhu cau giai
ngan cho tiéu dung, dau tu é mirc thap
Bi€u d6 22: Téng tién gui ngan hang (Household Deposit) TQ 2016 - 2023
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Nam 2021, khi My ndi long céc diéu Iénh phong chéng COVID, dong tién gia ré, 6 at
dudc bam ra thi trudng céng véi nhu cau ngudi tiéu dung bi don nén da tao nén con
b3o vé nhu cau, lam qué tai chudi cung Ung. Khi Trung Quéc md clia vao T11/2022,
nhiéu nha phan tich danh gia cau chuyén tuong tu sé xay ra, nhu cau tiéu dung quéc
gia nay sé tang vot, va tir d6 dan dén lam phat t6ng cau.

Trén thuc té dy doan trén cla cac nha phan tich da sai. Dua vao lugng tién gui tiét
kiém (China Household Deposit), c6 thé thdy du d3 mé cira dugce 3 thang, ngu'di tiéu
dung Trung Quéc hién van chua trong hon viéc tiét kiém tién thay vi day manh
tiéu dung. M6t s6 doanh nghiép cling phan anh, du Iai suat thap, chinh sach hé trg,
nhung do trién vong kinh t€ chua khad quan, nén nhu cau vay dé mé& réng san xuat,
kinh doanh van chua cao.

DSC du phéng Trung Quéc sé can thém thgi gian (dén Q3-Q4/2023) dé c6 thé hoi
phuc nhu céau tiéu dung quéc gia nay.
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LOI KET

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ddng quan diém c& nhan
cla ching t6i. Ching téi cling xac nhan rang khdng c6 phan thu lao ndo cla ching téi da, dang, hoac sé truc
ti€p hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong b&o céo nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién cttu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khéac nhau, bao gém
chat lugng, tinh chinh xac cta nghién clu, va doanh thu cta cong ty, trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi
kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi té chiic, hoac Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khodn DSC. Bao céo nay dudc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bé. Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém
vé dé chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hiény
ki€n cua tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C8
phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khéng can théng béo trudc. Bao cdo nay chi nham muc dich cung
cdp théng tin cho céc t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng ty c6 phan chiing khoan DSC va
khong mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc thao luan trong bao cao nay. Quyét
dinh cta nha dau tu nén dua vao nhitng su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu
dau tu riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phaéi véi bat ky muc dich nao
néu khéng dugc su chap thuén bang van ban cta Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi ré nguén
trich dan néu st dung céc théng tin trong bao céo nay.

Lién hé

Nguyeén Hoang Hiép, Truong Thai Pat,
Trudng nhom Vi Mo GDB. Trung tam Phan tich
hiep.nh@dsc.com.vn dat.tt@dsc.com.vn
Nguyén Minh Tuan, Bui Van Huy,

Chuyén vién phan tich GD Vung, DSC mién Nam
tuan.nm@dsc.com.vn huy.bv@dsc.com.vn

Nguyén Gia Khanh,
Chuyén vién phan tich

khanh.ng@dsc.com.vn Room tu van DSC
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Nguyen Quoc Van, RO ARy 5 £
3 ! osot?
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van.ng@dsc.com.vn go.%;‘:j t;;;ﬁ"
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