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VCBS C/ TOM TAT

Vietcombank Securities

Biém nhan thi treng nam 1H.2023 Nhan dinh va dw béo thj trwong 2H.2023.
v Trong 1H.23, ¢6 61 dot phat hanh TPDN trong nudc véi tong gia tri v Trong n&a cudi ndm 2023 dy b4o quy mé thj trwéng TPDN di
phat hanh dat 64,552 ty dong (-58% yoy). vao trang thai 6n dinh do mét sé nguyén nhan:
v Theo di liéu chuyén trang thong tin TPDN, trong nira dau nam, khoi © Mat bang lai sut trong xu hwéng gidm gidp tao thuan
lwgng trai phiéu mua lai treée han dat 80.621 ty dong (+3% YoY). lgi hon cho céac dot phat hanh méi trong 2H.2023.
v Quy mo thj trvong tiép tuc thu hep. Tinh toi ngay 12/07/23, dw no ©  Lwong trai phiéu mua lai trwéc han dy bao ngirng tang.

TPDN dang ky Iwu ky dat 1.078.787 ty doéng twong &ng véi khoang

11% quy m6 nén kinh t&, © Cac t6 chirc phat hanh day manh dam phéan gia han trai

phiéu trong thoi diém 1ai suat c6 dién bién thuan loi va

© Ky han trung binh trong 1H.2023 tang lén 3,98 nam t mirc 3,71 nghi dinh 08 con dang trong qué trinh con hiéu lyc. Qua
trong najlm 2022. Lai %Uét trung binh dat 11,53%.’ La&i suat phat hanh do, g|up cho doanh nghiép c6 thém thoi gian x Iy tréi
cao nhat la nhom Bat dong san ~12%. Lai suat phat hanh c6 xu phiéu dén han.
gu’rggg ;t:;g phan anh chi phi phat hanh cda doanh nghiép van dang © 2023 |a thoi diém day manh cac hoat dong tai cau tric trai phiéu

sap tdi han dac biét khi Nghi dinh 08 da dwoc ban hanh.

© Chi ph| phéat hanh, huy doéng vén tir trai phiéu doanh nghiep dy
bdo gidm nho’ mat bang l4i suat dang trong xu huo’ng giam; di
cling v&i nd luc thao g& kho khan thij trwong trai phiéu va viéc
hé théng trai phiéu riéng 1é di vao van hanh. Tuy nhién, c6 sy
khac biét gitra nhdm tb chirc phat hanh c6 lich st cham tra géc,

1.

© Theo cbng théng tin TPDN, tinh t&i ngay 12/07/2023, c6 146 lwot
cobng bé lien quan téi 113 trai phiéu cham thanh toan gbc, lai va
cham thanh toan mua trwéc han; gia tri trai phiéu doanh nghiép da
duwoc dam phan thay déi, didu kién trai phiéu dat 42.000 ty déng chii
yéu nganh bat dong san, nang lwong.

)
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chs‘@ TONG QUAN 1H.23 - NO LUC TUNG BUOC THAO GO KHO KHAN

Vietcombank Securities

N6 lwc thédo g& khé khan véi thi trwdng véi viec ban hanh nghi dinh 08 stra déi nghj dinh 65.

700,000 Khéi lwong phat hanh TPDN
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© Ngay 5/3/2023 Chinh phi d& ban hanh Nghi dinh sé
08/2023/ND-CP stra déi, bd sung va ngung hiéu luc
thi hanh moét sé diéu tai cac Nghi dinh quy dinh vé
chao ban, giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng 18 tai
thi trwdng trong nwéc va chao ban trai phiéu doanh
nghiép ra thi treong qubc té.

v Trong do, cac diém dwoc quan tam & quy dinh c6 thé
dam phan véi ngudi s& hiru trai phiéu dé thanh toan
gbc, 1ai trai phiéu dén han bang tai san khac va gia
han thoi diém thwc hién mot sb diém trong nghi dinh
65 t&i hét ngay 31/12/2023.

(B&o céo chuyén dé Nghi dinh 08)

Nguén: CBIS Portal, * sé liéu tinh dén thoi diém 12/07/2023, VCBS Téng hop

v Trong 1H.23, c6 61 dot phat hanh TPDN trong nwéc véi tdng gia tri phat hanh dat 64,552 ty déng (-69% yoy). Ky han phat hanh trung
binh dat 3,89 nam, ting dang ké so v&i Quy 1 (2,89 nam) va (2022 1a 3,71 nam). Trong dé:
= 54 dot phat hanh riéng 1& véi tong gia tri 1a 59.032 ty dong tiép tuc Ia hinh thire chd dao (91,4%)

= 7 dot phat hanh ra céng ching gia tri 5.520 ty dong (chiém 8,6% tbng GTPH)

= Nhin chung, phat hanh trai phiéu riéng I& van dwoc wu tién, tuy vay ty trong cac dot phat hanh céng ching tdng nhe do dot phat hanh

thanh cong ctia CTCP tap doan Masan.
© Trong nira dau nam, khéng cé cac dot chao ban trai phiéu québc té.

N\
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https://vcbs.com.vn/api/v1/ttpt-reports/download-with-token?download_token=26e41507-e726-454e-a7d0-8f6eee6a5521&locale=vi

VCBSV TOC PO PHAT HANH THEO THANG, NGANH NGHE
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Lwong phat hanh méi tap trung cha yéu trong thang 3 va thang 6 va tap trung vao nhom Bat dong san.

Khéi lwgng phat hanh TPDN (ty VND) Khéi lwgng phat hanh 1H.2023 theo nganh

50000 Khac
45000 6%
40000

35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000 I

0 — =
Q\\'»'v R qp&\» < rb\q,’» pr,'» @Q;» o b\f\,'» 6\@% S o&% Qo,\q:\» Q\r{)’ \\ qu» \\,\’:: q}”’; A)\qja bp'; 60’ ‘o\'{:’

© Khéi lwong phat hanh chi khéi sdc vao thang 3 va thang 6 sau khi Nghj dinh 08 cé hiéu luc.
v Trong nra dau nam, Bat dong sdn va Ngan hang 1a nganh phat hanh cha yéu ty trong 1an lwot 56% va 30% tdng gia tri phat hanh thanh cong

)
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vees V HOAT PONG MUA LAI TRAI PHIEU TRUYO'C HAN
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Hoat déng mua lai trwéee lai treéc han tiép tuc dién ra trong 6 thang dau nam.
Top 20 doanh nghiép mua lai trai phiéu trwéc han 1H.2023
Gia tri mua lai trudc han (ty VND)

60000 STT Tén Doanh nghiép Tong
1 VPB - NH TMCP VIET NAM THINH VUONG 14.370
50000 2 TPB - Ngan hang Thwong mai cd phan Tién Phong 10.258
8 OCB - Ngan hang TMCP Phuong Béng 7.800
4 ACB - Ngan hang TMCP A Chau 7.500
40000 5 TCB - Ngan hang TMCP Ky thwong Viét Nam 6.500
6 MSB - Ngan hang TMCP Hang Hai Viét Nam 6.300
7 AZRC - CTCP AZURA 6.300
30000 8 YMGC - Cong ty ¢ phan Yamagata 6.137
9 BID - Ngan hang TMCP Dau tw va Phat trién Viét Nam 5.893
10 LPB - Ngan hang Thwong mai Cé phan Buu Dién Lién Viét 5.100
20000 1 ABB - Ngan hang TMCP An Binh (ABBANK) 4.300
12 VIB - Ngan hang TMCP Quéc té Viét Nam 4.160
13 ATKC - Cong ty CP Ataka Viét Nam 3.429
10000 14 KDPC - CT TNHH KHU BONG - PHU QUOC 2.900
I I 15 BAB - Ngan hang Thwong Mai C5 Phan Bac A 2.700
I I I | 16 DVPC - Cong ty cb phan Tap doan Vang bac Da quy DOJI 2.600
N N N N N N N N N N N N O O o o 0 o™
g g g} g % % g % g g g g g % % g % % 17 NCRC - Céng ty C6 phan Cau lac bd Du thuyén va nghi dwdng Cam Ranh 2.131
O O O O O O O O O 4 +4 +€4 O O o o o o , N ;
) ] ) ] 18 KBC - TONG CONG TY PHAT TRIEN DO TH| KINH BAC - CTCP 2.000
Nguén: CBIS Portal, sé liéu tinh dén ngay 19/07/2023, VCBS tong hop 19 SHB - Ngan hang TMCP Sai Gon - Ha Noi 2.000
20 STB - Ngan hang Thuong mai C Phan Sai Gon Thuong Tin 2.000

v Theo d liéu chuyén trang théng tin TPDN, trong 1H.23, khéi lwong trai phiéu mua lai tredc han dat 80.621 ty déng (+3% YoY). Lwong mua lai trai phiéu
tiép tuc duy tri dén tir ca 2 phia nha phat hanh chi ddng mua lai va nha dau tw yéu cau mua lai. Xu hwéng nay duwoc dw bao van tiép dién trong ndm 2023.
© Trong top 20 doanh nghiép gia tri mua lai I&n loai trir cAc ngan hang la cac cong ty Yamagata, Azura, CTCP Ataka Viét Nam, CTCP Tap doan Vang bac

da quy Daji, v..v m
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VCBSQ QUY MO THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
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Quy m6 thi trwong thu hep va con khiém tén so vé&i cac nwée trong khu vwe.

Dw no TPDN
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© Quy mo thj trwong tiép tuc thu hep. Tinh t&i ngay 12/07/23, dv ng TPDN
dang ky Iwu ky dat 1.078.787 ty dong twong &ng véi khodng 11% quy mo
nén kinh té.

© Xu hwéng thu hep xuét phat tir lwong phat hanh thanh céng moi thap
trong khi lwong dao han va chd déng mua lai tiép dién.

100% Quy mo thi trwéng TPDN mét sé nwée trong khu vwe
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Nguén: CBIS Portal, ABO, VCBS Téng hop & wéc tinh

So véi cac nwéc trong khu viee va trén thé gidi, quy mé thij truong
trai phiéu doanh nghiép cta Viét Nam con kha khiém tén.

Dv béo thoi gian téi quy mo thj treong dan di vao 6n dinh nhe cac
nd lwc thao g& kho khan cla co quan quan Iy gidp doanh nghiép c6
thém thoi gian xt ly trai phiéu dén han.
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VCBSO LAl SUAT VA KY HAN PHAT HANH TRUNG BINH
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Ky han phéat hanh giam trong khi 14i suat phat hanh tang phan anh xu hwéng |ai suat cao.

© Ky han trung binh trong 1H.2023 ting I&n 3,98 ndm tlr mirc 3,71 trong ndm 2022. L&i suét trung binh dat 11,53%.

v L&i suat phat hanh cao nhét 1a nhom Béat dong san ~12%.

© L&i sut phat hanh cé xu hwéng téng phan anh chi phi phat hanh ctia doanh nghiép van dang & murc cao.

Ky han va lai suat trung binh 2022
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Ngudn: VBMA, Fiinpro, CBIS portal, VCBS Téng hop & wéc tinh, *loai trir tréi phiéu Zero coupon
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VCBSO QUA TRINH TAI CO CAU TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
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Nghi dinh 08 tao khung phap ly thac day quéa trinh dam phéan gia han trai phiéu.

© Cap nhat tir cdng théng tin TPDN, dau thang 7/2023, nhiéu doanh nghiép cong bd trd cham 14i, gbc hodc mat kha nang mua lai trai phiéu. Mot lwong
I&n tréi phiéu da dwoc dam phan gia han thanh cong ké tir khi nghi dinh 08 ¢6 hiéu lwc.

Tréi phiu tra cham Trai phieu dam phan, gia

han
146 lwot cong bd lién _ Tong gia tri: 42.000 ty dong
quan t6i 113 trai o s, Nganh nghé: chi yéu BBS , Nang lvong
phiéu cham thanh R - T Gia han 6 thang — 2 nam
toan gbc, 1ai va cham © ! s g, Lai suat 13% - 15% (+2%-3%)
thanh toan mua trudc | R %,
han ! O "‘
: .0. “
| : “
| l "
Al
- _."' ______ Q‘
- *
0. ‘t
e *
..O “‘
Th&i gian tra cham =) S6 tién cham tra trai phiéu
Ngénn'hétz-sngz‘ay 4100 § ddng [
Dai nhé4t 6 — 9 thang ~21,200 ty ddng gbc

Trong Quy 11.2023 lwong trai phiéu cham thanh toan I4i, gbc tiép tuc cé xu hwéng ting. Mot sé tredng hop trai phiéu tiép tuc cham tra 14i trong ky thanh
toan tiép theo. Trong qué trinh tai cau trdc, hinh thirc gia han trai phiéu van chiém chu dao chiém trén 80% cho thay cac hinh thirc xtr ly hién tai
da phan giGp nha phéat hanh cé thém thei gian.

A
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VCBS@ THI TRUONG GIAO DICH TRAI PHIEU RIENG LE
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Ngay 19/07 hé théng
giao dich trai phiéu
doanh nghiép riéng & di
vao hoat déng voi 19
ma TP, thuéc vé 3 to
chure.

Hé théng do S& giao
dich chirng khoan Ha
Noi van hanh,
Vietcombank la ngan
hang thanh toan cho
cac giao dich.

Gia tri giao dich trong
tuan dau (19-25/07) dat
5.029.202  triéu trai
phiéu, twong duwong gia
tri giao dich 1.787,74 ty
dong.

Dy kién c6 hon 1.600
trai phiéu riéng 1& do
1.000 doanh nghiép
phat hanh sé dwoc giao
dich trén hé théng.

Hé théng giao dich trai phiéu riéng lé dwoc ky vong cai thién thanh khoan, tang tinh minh bach cua thi trwéng trai phiéu doanh
nghiép. Ciing can lwu y thém, viéc khai trwong hé théng trai phiéu doanh nghiép riéng 1é méi chi |a bwéc dau
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VCBSQ TRIEN VONG TANG TRUONG THI TRUONG- AP LU’C PAO HAN CON LON

Vietcombank Securities

Thi trwong trai phiéu doanh nghiép bwéc vao giai doan 6n dinh vé quy mo.

© Quy md thj trwong TPDN: Hién quy m6 dw ng toan thi trwdng TPDN chua t&i . Dw no trai phiéu/GDP
15% GDP; trong do, riéng TPDN riéng 18 khoang ~11% GDP (khoang 1,07 triéu 40%
ti déng), con kha khiém tbn so véi cac nudc trong khu vic va ciing cach xa
muc tiéu dé ra vao nam 2025. Trong nipa cudi nam 2023 dw bao quy mo thj 35%
trwong TPDN di vao trang thai 6n dinh do mét sé nguyén nhan:

v Mét bang I3i suét trong xu hwéng gidm gilp tao thuan lgi hon cho cac 30%
dot phat hanh méi trong 2H.2023.
v Lwong trai phiéu mua lai trwéc han dw bao ngng téng. 25%

© Céc to chirc phat hanh day manh dam phan gia han trai phiéu trong thoi
diém 1ai suat c6 dién bién thuan loi va nghi dinh 08 con dang trong quéa 20%
trinh con hiéu lwc. Qua do, giup cho doanh nghiép cé thém thoi gian xi

ly tréi phiéu dén han. 15%

© V& phia cau, dbi véi nha dau tw t6 chirc, TPCP van dang chiém wu thé khi xét ti rdii ro
lgi nhuan. Trong khi d6, d6i vé&i nha dau tw ca nhan, van can thém thoi gian dé lay lai

niém tin thj treong 10%

v VCBS ky vong hé thong giao dich tréi phleu riéng 1é trong thoi gian t&i sé dan dan
téng s6 lwong trai phiéu riéng 1& niém yét, ting mrc dd6 minh bach céng b théng tin 5%
nhw dir liéu giao dich, théng tin trang thai trai phiéu dang lwu hanh, gép phan bao vé
quyén loi tt hon cho nha dau tw....

¢ Nhin mét cach téng thé, khong chi viéc trién khai xay dwng hé thdng giao dich 2019 2020 2021 2022 1H.2023
trai phiéu doanh nghiép riéng 1é néi riéng ma cac nd lwc nang cao, cai thién tinh = TPCP m TPCPBL = TPCQDP = TPDN
minh bach cta thi trwé'ng néi chung 1a mét hwéng di dung va la nén tang cho
sw phat trién bén virng. ‘ ,
Ngudn: HNX, CBIS Portal, VCBS Téng hop & woc tinh
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VCBSO AP LUC DAO HAN VAN CON LON NHUNG PANG TIEP TUC BUQC XU LY

Vietcombank Securities

Nghi dinh 08 gilp té chirc phat hanh c6 thém thi gian xtv ly trai phiéu dén han. '
Co cau lwu hanh TPDN tinh t&i

©  Trong 1,078 triéu ty ddng du no TPDN & thoi didm thang 7/2023, khdi lvong dw no' 16n 12/07/2023
nhat thudc vé nganh Bat dong san (35%) va Ngan hang (32%).

¥  Khéi lwgng TPDN dao han con lai trong nam 2023 wéc tinh 170 nghin ty déng, suy gidm Nang Khéc
dang ké so voi thoi diém két thuc Quy IV.2022 do viéc chi dong mua lai treéc han. Trong lwong
do, dang chu y, gia tri mua lai tai nganh BAt dong san trong Quy | dat 38,7 nghin cho thay Dich vu
ap lwc mua lai trwée han van hién hivu. tiéu dung

. . 5 2. Xay dt
Nganh Bat dong san tiép tuc ghi nhan lan séng mua lai trai phiéu trwéc han. Biém tich cwec Ay amnd

giai doan nay la giai phap ngan han vé viéc cho phép thay déi diéu khoan trai phiéu
nham gitp doanh nghiép c6 thém th&i gian x ly trai phiéu dén han.

400,000 - Gia tri trai phiéu dao han tinh tir th&i diém thang 7/23 60,000 - Gia tri dao han theo thang va nganh nghé
350,000 - 50,000 |
300,000 - 40,000
250,000 - 30,000 -
200,000 - 20,000 -
150,000 + 10,000 -
100,000 - 0 -
50,000 -
0 - - _— .

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2042
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VCBS‘O CHI PHi PHAT HANH, HUY BONG VON DU BAO GIAM TAI MOT BO PHAN DN

Vietcombank Securities

LAl SUAT TRONG XU HWONG GIAM. TiN DUNG NEN KINH TE TANG CHAM.

@ Trén thi trwdng thé gidi, van tiém an yéu td bat dinh tir cac quyét dinh I4i suat clia cac
NHTW.

@ Cap nhat trong nwéc:

+  L&i suat huy dong tai hé théng ngan hang trong céc thang gan day ciing da nhanh
chéng ha nhiét véi mirc giam trung binh 100-130 diém tuy tirng ky han. Lai suét
cho vay dw b&o sé& giam nhiéu hon trong th&i gian téi. Méc du vay, mirc gidm cham
hon lai sudt huy déng do d6 tré chinh sach va cé mirc d6 tap trung cao vao mét sb
doanh nghiép nganh nghé wu tién.

. Lai suét nglring ting la diém tich cwc gilp céc té chirc phat hanh tap trung vao giai
doan tai cAu tric TPDN dén han.
. NG Iwc thao g& kho khan thj trwong buwéc dau gitp 6n dinh tam ly nha dau tw, giam ap
lwc 1&én viéc mua lai trai phiéu trwéc han bét budc.
=>Nhuw vay, didm cong trong nira cudi nam la mét bang |4 suét dang trong xu huéng giam
gitp cho doanh nghiép c6 thé giam chi phi huy déng vén béng trai phiéu dic biét voi
phan |ai suat tham chiéu.
v Trong dai han hé théng giao dich trai phiéu riéng 1é di vao van hanh én dinh dwoc
ky vong cai thién thanh khoan, kéo gidm chi phi phat hanh.
v Tuy vay, dbi v&i nha phat hanh c6 lich st cham tra gbc, i, I&i suét trai phiéu ap
dung cho thdi gian gia han sé van & mirc cao di kém véi kha nang phat hanh méi
thap.

Lai suat huy dong tién gtri binh quan

(Pon vi: %)
9.00 [mmmmmmmmmmmmmm i m e oo

8.00 [--=-=======mmmmmmmmmmmee oo
7.00 [~ mmm R NG
6.00
5.00

4.00

e HP 1 thang e HP 3 thang
HD 6 thang HD trén 12 thang

Chi phi phéat hanh, huy déng vén tir trai phiéu doanh nghiép
dw bao giam nhd: mét bang I suat dang trong xu hwéng giam:;
di cung véi né lyc thao g& khé khan thi trudng trai phiéu va viéc
hé théng trai phiéu riéng 1& di vao van hanh. Tuy nhién, cé sw
khac biét gitra nhom té chirc phat hanh cé lich stv cham tra
goc, lai.

/ \
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veBs' Y/ PHU LuC- DANH SACH TRAI PHIEU DAO HAN THEO NAM, NGANH NGHE

Vietcombank Securities

2023
2024
2025
2026

2027

2028
2029
2030
2031

2032
2033

2034
2035
2036
2037
2038
2042
Téng

91.057
117.878
86.677
47.701

15.170

12.426
9.250
862
1.766

6.305
215

1.585

390.892

32.241
104.237
90.824
4.251

8.623

30.749
24.160
17.437

6.119

2.656
905

175
1.727
2.635
2.235

400
329.373

51.678
115.938
42.682
41.739

24.756

22.392
19.773
6.949
3.537

4.623
2.641

3.600
13.272
4.415
350
175

358.522

174.976
338.053
220.183

93.691

48.549

65.567
53.183
25.248
11.422

13.584
3.761

5.360
14.999
7.050
2.585

175

400
1.078.787

Ngudn: CBIS Portal, VCBS Research, * s6 liéu cap nhat tinh téi ngay 12.07.2023
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Vietcombank Securities

B&o c&o nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong bao cao nay khéng phai la cac I&i chao mua hay ban bat ky mot
san pham tai chinh, chirtng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng 1a sdn pham tw van dau tw hay y kién tw
van dau tw nao ctia VCBS hay cac don vithanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tw chi nén coi bao céo nay la mét
nguén tham khdo. VCBS khoéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhivng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac
théng tin trén dé kinh doanh ching khoan.

T4t ca nhirng théng tin néu trong béo cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mie can trong téi da c6 thé. Tuy
nhién, do cac nguy&n nhan chid quan va khach quan tr cac ngudn théng tin cdng bd, VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc
clia cac théng tin dwoc dé cap trong bao céo phan tich cling nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong béao
c&o sau thoi diém bao cao nay dwoc phéat hanh.

B&o céo nay thudc ban quyén cta VCBS.

Tran Minh Hoang Lé Thu Ha
Giam dbc Phan tich & Nghién ctru Kinh té trwéng
tmhoang@vcbs.com.vn Itha_ho@vcbs.com.vn

ﬁ)
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