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COVID-19 va anh hudng dén Viét Nam (2)

Dién bién lién quan Covid-19 (Corona Virus)

® Tl trudng hop dau tién dwoc phét hién vao 8/12/2019, sé ca lay
nhiém ting nhanh va gay tr vong hon 100 nguwdi vao 28/1/2020.

® 30/1/2020, WHO ban bé tinh trang khan cip y té toan cau d6i vdi
chding virus 2019-nCoV.

® Tinh dé&n 7h séng ngay 10/2/2020, thé gi&i ghi nhan 40,553 ca nhiém
(Trung Quéc dai luc 40,171), s6 ca tlr vong 940 (Trung Quéc dai luc 908).
27 quéc gia va vung lanh thd ngoai Trung Quéc ghi nhan cac tredng hop
mac bénh, trong dé Viét Nam cé 14 trudng hop.

Dv béo dinh Covid-19 bang cadc md hinh dinh luvgng

® Tiép cén 1: Dy bdo ty 1é S6 ngudi dugce chira khoi trong ngay va S6
nguwdi dwoc chita mai trong ngay. Mé hinh Ty héi quy AR(1). Dy bdo dinh
dich vao ngay 13/8/2020.

® Tiép can 2: Dy bdo dinh dich Corona dwa trén Théng ké theo thoi
diém sy kién Pai dich qua khr. Dy bao thoi diém dich Cim Vi Han duoc
khéng ché la 28/04/2020.

® M6t s8 du bdo khac: cda Zhong Namshan dinh dich roi vao 31-
13/02/2020, quy mé mac bénh cao nhat 1a khodng 4000 ngudi/ngay va
tdng quy mod mac bénh khoadng 60,000 ngudi.

® Neéudién bién giéng dich Sars 2003, TTCK ky vong s& tiép tuc di&n bién
tiéu cuc cho dén khi dich nCoV tao dinh. Tuy nhién, néu khéng cé nhan t6
bat ngd nao khac tac dong, cé thé ky vong giai doan giam vira qua |3 giai
doan gidm manh nhat va Vn-Index d3 tao ddy trong giai doan dich nCoV.

Tac déng cda Covid-19 dén Trung Quéc va Viét Nam

® Cactd chirc tai chinh déu danh gia trién vong tiéu cyc trong ngén han
tuy nhién mdrc d6 dnh hudng t&i nén kinh té thap hon SARS trong dai han.
Murc dy bdo tang trudng trung binh cac dy bdo giam -0.3% cho nam 2020.
® Dua trén danh gia cac tac dong tiéu cuc 1én (1) Du lich va (2) Chubi
cung trng, BSC xay dung 2 kich ban: (1) GDP ndm 2020 gidm 0.63% néu
dich bénh kiém soat quy | va (2) GDP gidm 0.71% néu dich bénh kéo dén
hét quy II.

Tac dong cla Covid-19 dén cic nganh & C6 phiéu

® Tiéu cuc: hang khéng, tiéu dung, cdng bién, van tai bién, thay san, xi
mang, dau khi.

® Pa s cac nganh bj dnh hudng gian tiép dugc BSC danh giad Trung 1ap:
bat dong san thuong mai, 6 td, thép, dién, ngan hang, 6 t6 va cao su...
Nganh huwéng loi ngan han do dich bénh: nganh duoc.

® Bdo cdo trudc: CoronaVirus (1):
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/2306330
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$6 ca nhiém mdi theo ngay cé ddu hiéu gidm trong 6 ngay gan ddy sau khi dat dinh 3,925 ca vdo ngay
4/2/2020. Tuy nhién dién bién djch cim virus 2019 —nCoV van dang dién bién khd phirc tap do chuwa cé
thudc chira hitu hiéu ciing nhw tinh nghiém trong tai viing tdm dich. Qua mét sé mé hinh tinh todn, ciing
nhuw quan diém cta cdc chuyén gia, BSC dua ra mét s6 du bdo dién bién bénh dich, ciing nhw dnh huéng
cta né dén hoat déng kinh té va TTCK trong nuwdc.

Vi cac bién phap [an nay, bénh dich cé thé néi da duoc kiém soat chit ché va bt dau xuat hién tin hiéu
kha tich cuc. Lvong nguoi dwoc xac nhadn méc bénh ting véi toc do thap dan (Ngay 8/2 13 7.92% vs. Ngay
1/2 13 27.48%).

Do thi: S6 ngwdi nhiém Virus COViD-19 (corona) va s ting hang ngay
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Ngudn: Bsc téng hop tir https://www.worldometers.info/coronavirus/coronavirus-cases/

Tuy nhién tac déng cla dich bénh 13 van dé 1au dai va can tinh toan ky, can nhic ca kich ban t6t, dich
duogc kiém ché tét, va dich bénh bung né manh. Pong thoi xem xét tdi anh huwdng cé thé tdi vi mo thdng
qua céc chi tiéu chinh nhw GDP cua quy |, va cd ndm 2020. V&i géc dd cha nha dau tw, va cac CTCK, thi
can danh gia thém anh hwéng cda dich [an ndy t&i cac nganh, cac doanh nghiép va cac cd phiéu twong
&rng. Sy kién Black Swan nhu dich bénh dién ra vira |1 rdi ro ngan han, nhung cling 1a co hdi véi Nha dau
tu trung va dai han.

1. Dv bao dinh Dich ciim virus 2019-nCoV qua cac mo hinh dinh lwgng

- Tiép can 1: Dy bdo ty 1é S6 ngudi duoc chita khdi trong ngay va S6 ngudi dugc chita méi trong
ngay. Md hinh Ty hdi quy AR(1). Dy bao dinh dich vao ngay 13/8/2020

- Tiép can 2: Dy béo dinh dich Corona dya trén Théng ké theo thoi diém sy kién Dai dich qué khir.
Dy béo thoi diém dich Cum Vi Han dugc khéng ché a 28/04/2020

- M®&t sé du bao khac:

o Du bdo dang sat nhat cha Zhong Namshan Bac sy hang dau cha Trung Quéc, va la mét cyu
binh cla dich Sars 17 ndm truwdc, cwu Cha tich Hiép hdi Y khoa Trung Quéc, Dy bao dinh
dich roi vao 31-13/02/2020, quy mé mac bénh cao nhat 1a khodng 4000 ngudi//ngay va téng
quy md mac bénh khoang 60,000 nguoi.
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o Du bdo bi quan nhat clia Johnanthan Read, Lancaster University dy bdo dinh dich roi vao 31-
29/02/2020, quy mo mac bénh cao nhat 1a khoang 12.000 ngudi//ngay va téng quy md mac
bénh khoang 240,000 nguoi.

1.1. MO HINH Ty HOI QUY DU BAO TY LE SO NGU'O1 PUQC CHI'A KHOI VA SO NGU'O1 NHIEM
MO1 TRONG NGAY

Mét sb luu y vé két qua mé hinh, do s6 quan sat tién hanh dy bao la twong déi it va dua trén sé liéu
céng bd tir Trung Qudc. Chang tdi sir dung phuwong phap md phong dé gia tang s6 kich ban. K&t qua la
phu thudc vao sé liéu cdng bé va chi mang tinh chat tham khao.

D bdo ty I& S& ngudi duoc chita khoi trong ngay va S6 ngudi dugce chita mai trong ngay. M6 hinh dang
Tu hdi quy AR(1).

Khi nao dich Corona dat dinh diém? Cau tra |&i la d6 ciling 12 1Gc s6 ngudi dugc chira khoi dich bénh nay
trong 1 ngay di bang s6 ngudi nhidém mai trong ngay dé, hay ndi cach khac Ia s6 ngudi con dang nhiém
dich bénh nay bat dau gidm di. Tir luan diém do, ta s& xay dung mé hinh dua trén ty 1é gitra 2 chi tiéu
nay:

S0 nguoi dwoc chiva khoi trong ngay

~ . . X 7 . N :R:a+ﬁR—1+yT
So6 nguolt nhiem maoi tTOTlg ngay

Trong d6, tham s6 T s& duoc bat dau dém tir ngay 25/1 véi 1 ngay dugc chia nhé ra thanh 10 giai doan.

Dwa trén dir liéu vé dich bénh nay tir ngay 22/1/2020 — 4/2/2020 va thyc hién phan tich hoi quy trén
excel, ta ra dwoc két qua phwong trinh héi quy sau:

R = 0.000379 + 0.478498R_; + 0.000259T

Theo nhuv luan diém d3 néu tir dau bai viét, dinh dich xay ra khi R = 100%, thyc hién udc lvong trén
excel ta tim ra dugc dinh dich s& roi vao ngay 13/8/2020.

Bi€u do sy thay ddi clia ty 1é R dwoc biéu dién qua d6 thj sau:
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DU’ BAO DiNH DICH CORONA DU'A TREN THONG KE THEO THO1 BIEM SU’ KIEN DAI DICH QUA KHU
Co’ sé ly thuyét

WHO tuyén b6 tinh trang khan cdp toan cau (PHEIC) 1a thoi diém ma dich bénh duwoc xac dinh cé kha
nang lay nhiém tir ngudi sang ngudi va bat dau lan rong ra cong dong cac nuwdc

Chuing ta cé thé coi d6 la thoi diém bat dau bung phat manh cia mdi dai dich va chon dé [a méc tham
chiéu dé wéc lvgng thoi gian dich duwoc khdng ché ké tir khi dich dwoc phat hién.

Ba thoi diém can xac dinh:
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o Thoidiém 1: Thoi diém dich bat dau duwoc phat hién

o Thoi diém 2: Thoi diém WHO tuyén b6 tinh trang khan cdp toan cau

o Thoi diém 3: Thoi diém dich bat dau dwoc khéng ché

Xac dinh ty trong thoi gian tir Thoi diém 1 dén Thoi diém 2 so véi tir Thoi diém 1 dén Thoi diém 3 vai
céc Pai dich trong qué khi tir d6 tinh todn duwoc thoi gian Thoi diém 3 cda dich Cim Vi Han s& xay ra.

Bang 1: Thdng ké dai dich 1&'n ké tir 2003

Tén Pai dich | Th&i diém dich Thei diém WHO Thoi diém dich Ty trong th&i gian (Thei
bat dau tuyén bd tinh trang bat dau dwoc diém 1 dén Thoi diém
khan cap toan cau khéng ché 2)/(Thei diém 1 dén Thei
diém 3)
SARS 2003 11/02/2003 12/03/2003 28/04/2003 38.16%
H1N1 2009 12/04/2009 11/06/2009 15/09/2009 38.46%
Ebola 2014 18/03/2014 08/08/2014 17/07/2015 29.42%
Zika 2015 Thang 5/2015 01/02/2016
Ebola 2019 08/01/2018 17/07/2019
Cum Vi Han 08/12/2019 31/01/2020
Trung binh (Mean) = 35.34% Trung Vi (Median) = 38.16%
Ngudn: BSC Research
Dw bdo

So v@i céc dai dich trong qué khi thi dich Cim Vi Han ndm 2020 cé sy twong dong nhiéu hon so vdi 2
Dai dich trwdce 1a dich Sars 2003 va dich HIN1 2009 do ching cung 1 chling Cim va céch thirc [y nhiém
tlr ngudi sang ngudi 1a gidng nhau.

Do d6 chung ta cé thé wdc dodn thoi gian tir Thoi diém dich Bat dau dén Thoi diém WHO tuyén bé tinh
trang khan cap toan cau chiém khodng hon 38% thoi gian ké tir lic dich Bat dau dén khi dich dugc khéng
ché.

Thoi diém bat dau dén khi WHO tuyén bé tinh trang khan cip véi Vi Han 13 54 ngay (08/12/2019 —
31/01/2020). Nén toan bd thoi gian tir Iae Dich Cam Vi Han duwoc xac dinh dén khi dugc khdng ché |a

385146 — =142 ngay. Nhu vay, Thoi diém dich Cim Vi Han duoc khdng ché 13 28/04/2020,

Mot s du bao khac

o Du bdo dang sat nhat cha Zhong Namshan Bac sy hang dau cta Trung Quéc, va la mét cyu
binh clia dich Sars 17 ndm truwdc, cwu Cha tich Hiép hdi Y khoa Trung Quéc, Dy bao dinh
dich roi vao 31-13/02/2020, quy md mac bénh cao nhat 1a khoang 4000 ngudi//ngay va téng
quy md mac bénh khoang 60,000 nguoi.

o Du bdo bi quan nhat cla Johnanthan Read, Lancaster University Dy bdo dinh dich roi vao 31-
29/02/2020, quy m6 mac bénh cao nhat la khoang 12.000 ngudi//ngay va téng quy md mac
bénh khodng 240,000 ngudi.
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Bi€u d6 1: So sanh v&i mot sé dw bao khac
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Ngudn: https://twitter.com/xcyale/status/1223484811697958912

1.2.MOT SO THONG KE ANH HUONG CUA DICH 2019 — nCoV DEN TH| TRUONG CHU'NG KHOAN
CHAU A VA SO SANH VOl DICH SARS 2013

1.2.1. Théng ké anh hwéng clia 2019-nCov dén mot s6 TTCK chau A
»  Khodng thdi gian quan sat: tir ngay 22/01/2020 dén ngay 06/02/2020
*  Céc chi s6 nghién ctru:

o iShares MSCI China ETF: ETF niém yét trén san Nasdaq chuyén dau tu vao thi truong Trung
Qudc. St dung thém bén canh chi s chinh cla TQ 13 Shanghai Composite Index do thj trudng
TQ déng clra dip nghi tét cong thém 2 ngay do dich Corona.

o Nikkei 225
o Shanghai Composite Index (SSE)
o FTSE Strait Index STI (Singapore)
o Hangsheng Index
o Vn-Index
Bédng 2: Théng ké mét sé chi sé CK trong khu vuec
Chi s6 Gié\ déng clra tai Gligi‘r;ggl;ua Th?! dé6i | Thayddi | S6 1phi’en
ngay 21/1/2020 07/02/2020 (diem) (%) md clra
Shanghai Composite 3,052.14 2,875.96 -176.18 -5.77% 7
Vn-Index 986.37 940.75 -45.62 -4.63% 8
iShares MSCI China ETF 65.00 62.95 -2.05 -3.15% 13
HANG SENG INDEX 27,985.33 27,404.27 -581.06 -2.08% 11
FTSE Strait Index
(Singapore) 3247.17 3,181.48 -65.69 -2.02% 12
Nikkei 225 23,864.56 23,827.98 -36.58 -0.15% 13
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= TTCK VN phdn trng khd tiéu curc vdi dién bién dich nCov, chi sau TQ — no'i bj dnh hwéng chinh ctia

dich.
Bang 3: Thang ké phién gidm diém nhiéu nhat cac thi trwdrng trong dich 2019-nCov
iShares Hangsheng Shanghai
. ST Nikkei 225 . Vnindex
MSCI China Index Composite
Sgp nhieu -3.79% -2.82% -1.81% -2.03% 7.72% -3.22%
Phién giam
nhidu nhat 27/01/2020 29/01/2020 28/01/2020 27/01/2020 03/02/2020 | 30/01/2020
Ngay tao day 31/01/2020 31/01/2020 03/02/2020 03/02/2020 03/02/2020 | 05/02/2020
Chi s6 tai day 60.11 26312.63 3116.31 22971.93 2746.60 925.91
1.2.2. Biéu d6 dién bién dich va dién bién mot s chi s6 chirng khoan chau A
* S8 ca nhiém, chét, khoi bénh: truc trai, logarithm
= Dién bién chi s&: truc phai, tinh bat dau index 100 tir gia déng clra ngay 22/01/2020
Biéu d6 2: Dién bién mot sd chi sd chirng khoan giai doan bung phat dich 2019
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Ngubn: BSC Research

1.2.3. Hé sé twong quan

Hé s& twong quan gitta toc do ting trudng s& ca nhiém mdi va céc chi s6 chirng khodan
= Dt liéu:
o Véicéc chisé chau A, tinh hé s6 tuwong quan gilta téc do tang trwdng s6 ca nhiém méi ngay
D-1 va hiéu suat chi s6 chirng khodn ngay D.
o V@i ETFiShares MSCI China dwoc niém yét tai Nasdaq (M), tinh hé s8 twong quan 2 dit liéu
clng ngay.
» K&t luan chung: Hé s6 twong quan giita t6c d6 ting trwdng s6 ca nhiém bénh va hiéu suat cac
chi s6 nghién ctru: Hé s& twong quan 4m trong hau hét cac trwdng hop, thé hién tac dong nguoc
chiéu cla dich d&n TTCK. Tuy nhién mirc twong quan ko thue sy rd rét (dwdi 0.5).

= Luuy:

o Chi sé Shanghai Composite c6 twong quan dwong mac du TQ la noi dnh hudng chinh cda
dich. Lwu y rang s6 quan sat thuc hién tinh toan véi chi s6 nay duéi 10 nén két qud mang it
6
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y nghia théng ké. Hon nita, giai doan dich bung phat manh trung véi giai doan thj truong
déng clra do nghi t&t. Tir 04/02/2020 khi s ca nhiém méi bat dau gidm, thi trwvdng cé phan
(rng tich cwc, dan dén két qua nhu trén.

o Tuwong ty vé&i Hangsheng Index

Téc dé tdng trudng s6 ca
nhiém bénh mdi
Chg ETF China -0.2964
Chg STI -0.3382
Chg Nikkei -0.1726
Chg Hangsheng 0.0215
Chg SSE Composite (*) 0.5325
Chg VnIndex (*) -0.3863

Nguén: BSC Research

(*) 2 chi s& Shanghai Composite va Vn-Index cé duéi 10 quan sat. Cac tinh todn trén 2 chi s6 nay chi
mang tinh tham khao.

1.2.4.

a)

b)

So sanh vé&i dich SARS nam 2003
Dt liéu
Giai doan nghién ctru: tir 17/03/2003 (ngay WHO bat dau cong bo s6 lieu thdng ké s ca nhiém

bénh) dén 05/07/2003 (ngay WHO tuyén bd dich d3 duwoc kiém soat).
Cac chi s6 nghién ctru: Hangsheng Index, Nikkei 225, va Shanghai Composite.

Théng ké

Bang 4: Thong ké dién bién cac chi sé trong tir giai doan dich Sars bung phat manh dén dinh dich.

Giai doan nghién ciru: 04/04/2003 — 12/05/2003.

Hangsheng Nikkei 225 Csohr:rr:(g):::e Singapore STI
Thay d8i (%) 0.89% 0.44% 0.02% -0.47%
Gidm nhiéu nhat 1 phién -1.93% -2.24% -2.49% -1.92%
Ngay giam nhiéu nhat 9/4/2003 22/4/2003 22/4/2003 9/4/2003
bay 25/04/2003 28/04/2003 25/4/2003 25/4/2003
S& phién giam diém 11 10 16 12
S8 phién mé clra 22 24 26 24

Ngubn: BSC Research

Thi trwdrng phdn trng manh nhdt trong vong 2 tudn k€ tir khi dich bung phdt manh. % chi sé
tao day tai ngay 25/4, con lai Nikkei 225 tgo ddy sau d6 1 phién ngay 28/4.

Nhan xét

S6 ca nhiém Sars tang nhanh tr gitta thang 04/2003, tao dinh vao giita thang 05/2003, sau d6
s& ca nhiém mai giam dan, kéo dai khoang 1 thang.

So sanh vdi d6 thj s& ca nhidm nCov, dich nCov van dang trong giai doan tdng nhanh. Tuy nhién
s8 liéu gan nhat tir 06/02/2020 cho thay sd ca nhiém mdi dang cé xu hwdng gidm dan.

So sanh vdi dién bién céc chi s6 chirng khodn:
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o Hangsheng va Shanghai Composite bat dau gidam manh tir 07/04/2003 (m{ii tén vang), Nikkei
bat dau gidm manh sau d6 1 tuan tir 14/04/2003 (miii tén xam). DAy ciing 1a giai doan gidm

manh nhat ti lGc cdng bé dich.

o Cac chisd c6 dau hiéu phuc héi ré tir khi dich Sars tao dinh tir gitra thang 05/2003 (mdii tén
xanh 13). K&t thuc phién giao dich ngay 07/07/2003 khi WHO tuyén bd dich Sars da dugrc
kiém sodt, cac chi s& déu & mirc cao hon ngay bat dau quan sat, 17/03/2003.

o Nikkei 225 va Singapore STI tang lai manh nhat, va cé bién déng it nhat trong giai doan dich
Sars, twong tu vdi giai doan dich nCov hién nay. Shanghai Composite chiu anh hwdng manh
nhat. Tai cudi giai doan nghién ctru, Shanghai Composite chua quay lai dwgc mirc dinh trudc

khi gidm diém vao giita thang 4.

= Néu dién bién giéng dich Sars 2003, TTCK ky vong sé tiép tuc dién bién tiéu cuc cho dén khi dich
nCov tao dinh. Tuy nhién, néu khéng cé nhén té bdt ngd ndo khdc tdc déng, cé thé ky vong giai
doan giam vira qua la giai doan gidm manh nhét va Vn-Index dé tao dédy trong giai doan dich
nCov, ddng thudn vdi cdc thj trwong khdc & chéu A.

2. Dich cim virus 2019-nCoV tac déng t&i Trung Quéc nhu thé nao

Trong tinh hinh chinh phd Trung Qudc tiép tuc thyc hién céc bién phap manh dé (rng phé véi dich cim
virus 2019-nCoV, céc t6 chirc kinh t&€ I&n trén thé gidi da buwdc dau dwa ra dy bao cia minh vé anh huédng
cla dich bénh an nay tdi tang trudng kinh té thé gidi ndi chung va Trung Quéc ndi riéng. Véi Viét Nam,
do ¢6 su lién quan mat thiét cla chudi cung &ng t&i nén kinh té& Trung Qudc, tac dong cla dich d&i véi

nén kinh té s& la khéng nho.

Bang 5: Mot sd td chirc kinh té€ I&n d3 ti€n hanh ha dy bao tang trwdng ddi véi Trung Qudc trong

1Q2020 va ca nam 2020:

Dy bdo (truédc Corona)

Dy bdo (sau Corona)

+ thay d&i

T8 chirc dvw bao Q1.2020 Cad nam Q1.2020 C3d nam Q1.2020 cd ndm
ANZ 5.9% 5.8% 5.0% 5.8% -0.90% 0.0%

Citi 5.8% 4.8% 5.5% -0.3%
Economist Intelligence Unit 5.9% 4.9-5.4%

Macquarie 5.9% 5.9% 4.0% 5.6% -1.90% -0.3%
Mizuho 5.9% 5.6% -0.3%
Moody's 5.8% 5.8% 0.0%

Natixis 5.7% 5.5% -0.2%
Vanguard 5.8% 5.8% 0.0%

UBS 6.0% 5.5% -0.5%
Bloomberg Economics 5.9% 4.5% 5.7% -0.2%
IHS Markit 5.8% 4.7% -1.1%
Oxford Economics 5.6%

JP Morgan 6.3% 5.9% 4.9% 5.8% -1.40% -0.1%
Trung binh 6.0% 5.9% 4.6% 5.6% -1.4% -0.3%

Ngubn: BSC Research téng hop
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Su thay ddi trong du bao cla cac cong ty va t6 chirc Idn cho thay hai diém chinh:

(1) Banh gid cta cac bén déu cho thay trién vong trong ngan han la tiéu cwc. Trong qua khi, két thic
2Q2003, dich SARS dugc cho la tdc nhan chinh khién tang trwdng cda nén kinh té Trung Quéc gidam manh
tlr mirc 11.1% quy trude xudng con 9.1%, tuong véi mire gidm 2.0% (tuy nhién khdng phai tat ca déu do
tadc déng cla SARS). Dy bao cla 4 t6 chirc cling d3 ha tang trudng 1Q2020 cla Trung Quéc trung binh 13
1.4 diém phan trdm, mrc thap hon so vdi anh hudng cla dich SARS. Hoat déng cua linh vuc cong nghiép
va xuat khau duogc cho 13 hai thanh t6 s& bj tdc ddng manh nhat trong thoi gian sdp tdi.

(2) Trong dai han, dich Coronavirus dwgc dy bao sé& c6 mirc d6 dnh hwdng téi nén kinh té thap hon
dich SARS. Mdt bdo cdo d3 wdc tinh anh huwdng cla SARS 18n tang trudng GDP cla Trung Quéc cd ndm
2003 dat murc tir -0.5% dén -1%. Con sd nay cua dich Coronavirus duoc dy bao & mirc trung binh -
0.3%, thap hon so véi anh hwéng manh cda dich SARS, tuy nhién trong s6 4 t6 chirc dang giam mirc
GDP dy bao cho TQ Q1.2020 thi mirc gidm la -1.4%. Diéu nay chu yéu do (1) Chinh phd Trung Quéc d3
c6 nhitrng bién phap manh mé dé tranh dich lay lan dién rdng; (2) Nén kinh t& Trung Qudc duoc dy bao
sé bat tang trd lai nho cac bién phap kich thich cta Chinh pha. Tinh tir luc dich bénh bung phat tai Trung
Qudc, NHTW nuéc nay (PBoC) d3 tién hanh bom thém 174 ty USD vao hé thi trwong nham hd tro thi
truwong truwdc anh hwdng cia dich cim 2019-nCoV.

Mot s6 van dé can lwu y:

(1) Quy md nén kinh té€ cha Trung Quéc d3 I&n hon rat nhiéu so vdi ndm 2003 (Biéu d6 3). Tinh téi hét
2019, Trung Qudc dang ddng gdp gan 20% vao GDP toan cau, gap 2.5 Ian so véi thai ki bung nd cua dich
SARS. Thém vao d6, so véi dot dich trwdc, thwong mai toan cau da trd nén lién két véi nhau hon bao
gio hét. Quy mé nén cdng nghiép du lich cling tdng manh & Trung Qudc ciing s& anh hudng téi mic do
lan rong cla dich va thiét hai do dich bénh. Do vay, viéc dwa vao anh hudng cla dich SARS dé do ludng
tac dong cda dich Coronavirus cd |18 con thiéu sét.

(2) Mt nghién ciru vao nam 2016 cla IMF thiét l1ap gid dinh néu nén kinh té Trung Quédc giam -1.0%
tang trwd'ng GDP, dnh hudng s& tap trung chl y&u vao cac nwdc trong khu vue Chau A — Thai Binh Duong
va cac nwdc phat trién thudc G20. Theo nhu gid dinh nay, nén kinh té& bi tdc déng nhiéu nhat s& 13 Han
Quéc, A Rap Xé Ut,... Mirc d6 anh hwéng d6i véi Viét Nam theo bao cdo nay dugc du bao & mirc giam
0.2% GDP. Trong khi d8, Bloomberg Economics ciing dwa du bao c6 phan kém kha quan hon khi cho
rang do Viét Nam dugc hudng |gi nhiéu tir khach du lich Trung Qudc va su lién két cao cla chudi cung
irng gitra hai nwdc, dich cim Coronavirus cé thé khién cho t8c dd tdng trwdng GDP ca nam cla Viét Nam
gidm 0.4%.

(3) Trudc dién bién dich bénh, Chinh phl Trung Quéc déng clra hau hét cac dia diém cong cdng. Céc
thanh phd chinh dong loat kéo dai giai doan nghi 1& t&i ngay 9/2. Mot vai nudc déng clra bién gidi dat
lién v&i Trung Quéc. Mét vai nwdc khdc cAm nhép canh d6i véi nguwdi nwdc ngoai qué canh tai Trung
Qudc. Céc bién phap nay chic chan tac dong tiéu cuc téi tinh hinh ting trudng Trung Quéc trong quy |
va co thé la cd quy Il.
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Bi€u d6 4: Anh hwédng cta viéc ting trwdng
kinh t& Trung Quéc cham lai téi cac nwéc (%)
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3. Dich cum virus 2019-nCoV tac déng Viét Nam nhuv thé nao

Cac nudc c6 quan hé kinh té& 1én vai Trung Qudc trong do6 cé Viét Nam sé chju tac dong truc tiép bdi sy
gidn doan hoat déng san xuat clia nwdc nay, cling nhu cac 1énh gidi han di chuyén. Trudc mat, chi tiéu
tang trudng cla Viét Nam chiu tac ddng chd y&u qua hai kénh chinh: chudi cung rng va du lich. Trong
giao thuong cung Trung Qudc, cac kénh nay phat trién nhanh chdng trong cdc ndm gan day:

Xuat khau hang hoéa sang Trung Qudc chiém 15.68% tdng cdng xuat khau cta Viét Nam trong
2019, dat 41.41 ty USD. So v&i cach day 10 ndm, 2009, con sé nay gap hai lan vé méit ty trong,
gap 8.44 lan vé quy mo.
Khach Trung Qudc dén Viét Nam dat 5,806.40 nghin lugt, bang 32.24% téng lwvong khach nwédc
ngoai tdi Viét Nam trong nam 2019. So véi 2009, con s& nay gap hai Ian vé mat ty trong, gap
11.00 Ian vé quy ma.
Téng thu tir khach du lich Trung Quéc dat 94,700 ty VND ndm 2018, bang 24.7 t6ng thu tir khach
nudc ngoai. Trung binh, khach Trung Quéc chi tiéu khoang 19.07 triéu VND.

Biéu d6 5: Quy md khach du lich Trung Quéc
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Dinh dich cé thé xuat hién trudc khi thang hai két thac. Néu bénh dich dién bién nhu vay, cac chi tiéu vi
mé chiu tdc ddng vao quy |, va hdi phuc vao nhirng quy tiép theo. Néu bénh dich kéo dai hoan, cac chi
tiéu vi mé c6 thé chiu tadc dong vao ca quy | va Il. Do d6, BSC dua ra hai kich ban nhu sau:

Bang 6: Kich ban tac déng ctia dich nCoV Ién ting trwéng GDP 2020

Trang thai Kich ban & gia dinh % 1, GDP YoY
e nCoV (Covid-19) dwgc kiém soat trong ba thang e  Gidm nhiéu nh3t -0.16%
e Tuwong duong giai doan cing thang Bién Dong gia tang*, quy qua kénh du lich
mét, xuat khau sang Trung Quéc gidm nhiéu nhat -17.20% e  Gidm nhiéu nh3t -0.47%
Tich cuwc e Tuwong duong giai doan bénh dich SARS va giai doan cang qua kénh chudi cung
thang Bién Dong gia ting*, quy mot, khach Trung Quéc téi ng
Viét Nam giadm nhiéu nhat -51.26% e  Gidm nhiéu nhit téng
. cong -0.63%
e nCoV duoc kiém soat trong sau thang e Gidm nhiéu nh3t 0.20%
e Tuong duong giai doan cing thang Bién Dong gia ting*, hai qua kénh du lich
quy dau ndm, xuat khau sang Trung Quéc gidm nhiéu nhét - e Gidm nhiéu nh3t 0.51%
Tiéu cyc 8.54% qua kénh chudi cung
e Tuwong duong giai doan bénh dich SARS va giai doan cang wng
thang Bién Dong gia ting*, hai quy ddu nam, khach Trung e  Gidm nhiéu nhat tong
Quéc tdi Viét Nam gidm nhiéu nhat -33.57% cdng -0.71%

Nhw vay, 2 kich ban cla BSC cling gan sat véi 2 kich ban cla B6 KHDT danh gid. B6 K& hoach va Pau tw
danh gia, nCoV sé tdc dong dén tang trudng kinh té Viét Nam va chi s6 gia tiéu dung (CPI). Vé ting
trudng, c¢d 2 kich ban xay dén.

e Kich bdn 1, nCoV dugc khdng ché kip thoi trong quy 1/2020, wdc tinh GDP ndm nay ting 6.27%,
thdp hon 0.53%. chi s6 CPI nam 2020 tang 3.96% so nam 2019

e Kich badn 2, nCoV dugc khéng ché trong quy 11/2020, udc tinh GDP tdng 6.09% so v&i nam trudc
(thdp hon 0.71% so véi Nghi quyét 01). CPI ting 4.86%.

4. Dich cim virus 2019-nCoV tac dong cdc nganh & C6 phiéu nhw thé nao

Nhin chung, dich bénh nCoV s& chl yéu da phan cé nhitng tac dong tiéu cwc tryc ti€p va gian ti€p dén
cac nganh kinh té& cta Viét Nam. Theo dé, m6t s6 nganh bij dnh hudng tiéu cuc cd thé ké dén nhu hang
khong, tiéu dung, cang bién, van tai bién, thdy san, xi mang, dau khi. Trong khi d8, mét s6 nganh bj anh
huwéng gian ti€p dwoc BSC danh gia Trung l4p nhu bat déng sadn thwong mai, 6 t6, thép, dién, ngan
hang, 6 t6 va cao su. Riéng trong d6, nganh duy nhat ching t6i cho rang s& dwoc hwdng lgi ngdn han
do dich bénh la nganh duorc, 6 t6.

1. Nganh Hang khong — Tiéu cuc

Trudc tinh hinh dich corona, cac hang hang khong ndi dia da thong bao ngirng khai thac cac duong bay
gitra Viét Nam va Trung Quéc tir ngay 1/2/2020 dén khi cé thong bdo mdi cha Cuc Hang khdng Viét Nam.
Dwa theo lich bay dugc cong bd gan nhat cla cac hidng hang khéng, BSC wdc tinh viéc tam hoan khai
thac cdc duwdng bay nay cé thé anh hwdng tiéu cuc téi doanh thu van tai hanh khach va phu tro cha
Vietnam Airlines (HVN) va Vietjet (VIC) lan lwot vao khoang 5-7% va 1.5%. Mac du cé ké hoach khai thac
thay thé cac dudng bay khac nhung tam ly e ngai lay nhiém va canh tranh ting cao ¢ thé khién ty | |1ap
day cta 2 hang nay kho cé thé duy tri & mirc 81% (HVN) va 87% (VIC). BSi véi cac don vi kinh doanh va
quan ly sdn bay nhw ACV, ap luc tir dich nCoV khién doanh s6 nhiéu sin bay gidam manh so vdi cung ky,
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dién hinh 13 cdng Cam Ranh va Pa Nang (gidam 30 — 50%yoy) — cd vi tri tai nhitng dia diém thu hut nhiéu
khach du lich Trung Quéc. Hoat dong van chuyén hang héa dén va di tir Trung Quéc cling ghi nhan sy
sut gidm do nhiéu doanh nghiép tai ddy chwa mé clra lai sau Tét, gdy anh huwdng dén hoat déng kinh
doanh cla cac don vi cung cap dich vu mat dat nhw SCS va TCS.

Trong trwdng hop dich dugc kiém soat trong Quy 1/2020, ching tdi tin rang anh hudng chung véi nganh
la khéng qua I&n. San lwgng hanh khach s& phuc héi tir Quy 2 va doanh thu hoat dong cét I18i cda cac
doanh nghiép trong nganh ndm 2020 c6 thé di ngang (HVN, VIC) hodc tang trudng nhe hon ndm truwéc
(ACV, SCS).

Kich ban th 2 13 dich nCov kéo dai dé€n hét Quy 2/2020 — tuvong duong vdi thoi gian anh hudng cla
dich SARS. BSC Iwu y, 1999 — 2002 |3 giai doan khéi sac clia nganh hang khéng khu vuc Dong A — Thai
Binh Duwong vdi ty |1é tang trwdng hanh khach 3 ndm dat 9.9%/ndm. Tuy nhién, dich SARS khién lugng
khéach du lich bang dwong hang khéng ndm 2003 chi tdng trudng 0.7% yoy, riéng Viét Nam giam dén
1.7% yoy (thoi diém nay khach Trung Quéc chiém 30% lugng khach qudc té). Do vay, ching toi cho rang
murc d6 tdc ddng dén toan nganh co thé s& nghiém trong hon do (1) ndm 2019 khach du lich Trung Quéc
tdi Viét Nam dat 5.8 triéu lwot — gdp 8 lan so vdi ndm 2003, (2) tdc d6 tdng trudng nganh hang khéng
khu vire ndm 2020 duoc dy bdo cham lai, dat khodng 6-7% yoy do sw chirng lai cdia nén kinh té - dac biét
13 Trung Qudc va (3) tdc d6 ay lan nhanh hon SARS.

2. Nganh cang bién - Tiéu Cuyc

Nham kiém soat dich bénh, 16 cang clia Trung Quéc — chiém dén hon 80% san lugng thong cang ca nuérc
theo s6 liéu 1H2019 — d3 bj hodn thdi gian lam viéc dén hét 9/2/2020 thay vi ngay 3/2/2020 nhu k&
hoach ban dau. Ngay c3 khi cac cang trd lai hoat déng binh thudng, hoat déng kiém sodat, phong tranh
dich bénh (cach ly, khir trung tau, hang, thuyén vién...) cling s& kéo dai thdi gian x ly hang hda, anh
huwéng dén nang suat cac cang. Cho dén hién tai, tdc dong tir dich bénh tdi cac doanh nghiép cang bién
— d3c biét tai Hai Phong, noi ddm nhiém 40% hang héa xuat nhap khau sang Trung Quéc van chua rd
rang do hoat déng giao thwong dang trong thai ky thap diém. Ngudn thu thiéu hut tir hoat ddng khai
thac cang dwoc bu dap bdi hoat dong kho bai (nhat 13 lwu kho lanh — dich vu cé bién Igi nhuan gop cao)
nh& nhu cau luu trit tdng. Tuy vay, do cong suat kho bai cé han, thoi gian dich kéo cang dai s& cang lam
tang mirc do tac déng tiéu cyc tdi loi nhuén cla cac doanh nghiép nhu GMD, VSC, PHP va HAH. Trong
trudng hop dich nCov kéo dai dén hét Quy 2/2020, theo BSC, két quad hoat ddng kinh doanh mang c6t
16i ctia cdc doanh nghiép nay trong cd ndm nhiéu kha nang s& di ngang hodc gidm nhe so véi v&i ndm
truwdec.

3. Nganh van tai bién — Tiéu cuc

Chiém 7-8% thi phan van chuyén qudc t& (chi yéu tai khu viee Dong A), khéi doanh nghiép van tai bién
hang roi Viét Nam phai d8i mat vdi viéc cat cac chuyén tau cé lich trinh vao Trung Quéc (1 s6 thém ca
Dai Loan), déng thdi van chuyén hang qua bén thir 3 dén cang clda nhitng quéc gia khac cé mirc gid cao
hon d& dam bado hop ddng. Bé&n canh do, thoi gian nghi Tét dai khién lvgng hang suy giam, gay thiét hai
tdi lgi nhuan cua cac doanh nghiép nay. B6i véi thi phan trong nudce, hoat ddng chuyén hang xuat khau
sang Trung Quéc tir Nam ra Bac — déc biét 13 hang ndng san — cling bi anh hudng tiéu cyc. Vi vay, BSC
cho rang & ca 2 kich ban, cac doanh nghiép hang rdi cta Viét Nam nhu VOS, VFR déu khé tranh khéi viéc
ghi nhén lgi nhuan sut gidm trong thoi gian bi anh hudng cda dich.

Da&i v&i nhdm van tai hang 1dng nhu PVT,..., tdc dong tir dich |a khdng dang ké do ty trong hoat dong lién
quan dén thj trwdng Trung Qudc khdng 16n. Tuy vay, trong lau dai, gid cudc tau nhidu kha ndng sé gap
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ap luc gidm gid do (1) nhu cau d&i véi nguyén liéu gidam cung xu hudng vdi nhu cau van tai va (2) viéc
hoat d&ng van chuyén hang héa tir Trung Quéc tdi cac noi trén thé gidi gidam s& lam giam s6 chuyén tau
ghé dén cac cang nudc nay, ddng nghia vdi viéc tang cung tau tai cac thi trwong khac.

Nganh Nhém c6 phiéu Mirc d6 tac dong
Kiém soat trong Q1 | Kiém soat trong Q2
Hang khong Van tai hang khéng: HVN, VIC Trung binh Manh
Cang va cung cap dich vy mit dat: ACV, SCS | Trung binh Manh
Cang bién Tai khu vuc Hai Phong: GMD, VSC, HAH, DVP | Trung binh Manh
Van tai bién Hang rdi: VOS, VFR Manh Manh
Hang 1édng: PVT Yéu Trung binh —manh

4. Nganh Tiéu dung - Tiéu cyc

BSC danh gia tac déng cha dich Corona s& anh hwéng tiéu cwe déi véi nganh tiéu dung trong Q1/2020.
Nganh du lich Viét Nam binh quan 1 ndm dén 5.8 triéu khach du lich Trung Quéc chiém khodng 30% téng
lwong khach qudc té va chi tiéu khoang 100 USD/ngudi/ngay, chl yéu 1a lwu trd, n udng va mua sam
chiém 75%. Tir d6, BSC wdc tinh doanh thu tir khach Trung Quéc vao tiéu dung dat khodng 465.5 triéu
USD/ngay. Qua d6, dich Corona s& lam giam lugng khach Trung Quéc vao Viét Nam va anh huédng tiéu
cuc nganh ban Ié. Bén canh dd, theo cac trung tdm vy t& dich bénh s& bung phat manh nhat vao 10-
23/2/2020 va trong tredng hop xau nhat cé thé kéo qua tdi quy 2 vi vay tdm ly lo 13ng clia ngudi dan sé
han ché ra dudng va tap trung chi tiéu manh nhirng nhu yéu pham cho cudc séng.

Tir d6, chuing tdi cho rang cac cd phiéu nganh ban 1é s& anh huwdng tiéu cuc trong Q1/2020 va nhitng cd
phi€u nhém nganh thyc phdm va d6 udng s& it anh hudng hon.

4.1 Céc c6 phiéu tiéu dung ban 1é can lwu y trong nganh nhu:

MWG : Chudi TGDD va DPién mdy xanh kha ning sé& bj anh hudng trong Q1/2020 nhung chudi Bach Hoa
Xanh sé& &n dinh do nhu cau tiéu dung &n udng cla ngudi dan van phai duy tri.

PNJ: Anh hudng gian ti€p b&i ngudi dan s& han ché ra clra hang hodc trung tdm thuong mai dé mua sam
céc san pham xa xi.

4.2.Céc c6 phiéu tiéu dung F&B can luru y trong nganh nhu:

VNM: Hién tai, VNM dang doi gidy phép xuat kh3u sita di Trung Quéc, tuy nhién do dich bénh nCoV nén
kha ndng viéc duoc chap thuan gidy phép s& bi cham tré nén dnh huéng téi ké hoach ting trudng xuat
khau trong 2020 cGia VNM. Déi véi ndi dia, dich nCoV s& lam cho ngudi dan han ché ra cdc siéu thj hodc
clra hang tién lgi d& mua sdm vi thé 1am anh hudng t&i san lvong ban ra & kénh MT.

SAB: dudi tac dong cha khdng nhitng dich nCoV ma con nghi dinh 100 cdm sl dung rugu bia khi tham
gia giao théng s& cd tac déng tiéu cuc dbi véi kénh phan phdi bia théng qua cdc nha hang, quén nhau
(on-trade channel) hién chiém ty trong I&n 70-80% doanh sé nganh bia cda SAB. Vi thé san lugng bia
tiéu thu trong ndm 2020 gidm -20% YoY va gia ban s& duoc diéu tiét tir 5-10% theo cung va cau thi
trwdng khi nhu cau ngay cang gidm. Trong trwdng hop xau nhat, BSC du bdo KQKD SAB 2020 v&i DTT va
LNST dat [an luot 30,461 ty déng (-20% YoY) va 4,936 ty dong (-8.1% YoY), tuwong (ng EPS FW la 6,939
vnd/cp.
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MSN: BSC danh gia truwdc tac dong tiéu cyc cda dich bénh, nén sirc mua va nhu ciu cla ngudi dan sé
giam manh va d3c biét cadc dong sdn phdm premiumization nhu nwdc cham , my goi, nudc udng tang lwc
s& khdng thu hat dugc nhiéu ngudi mua. D8i véi nganh hang MML ctiia MSN s& khdng bi anh hudng qua
nhiéu do nhu cau s dung thit khéng gidm, tuy nhién gid ban heo hoi trén thj trudng sé diéu chinh gidm
khi nha nwéc nhap khau thit dé binh 6n gia thj trudrng. Con lai nganh khodng san MSR, chiing téi danh
gia thi trvong tengsten sé tiép tuc khoé khan trong 2020 khi qudc gia san xuat va ndm gitr trir lwong
tengsten nhiéu nhat thé gidi Ia Trung Quéc dang phai céch ly vdi dich nCoV va ca thué XNK cda My. Vi
thé, kha nidng gia tengsten s& gidm va anh huwédng téi chudi cung irng hang hda clia thé gidi.

LTG : Do dich nCoV nén nhiéu clra khiu gidp bién gidi Trung Quéc s& phai déng clra tir d6 lam giam xuat
kh&u néng san cua Viét Nam va LTG, ngoai ra Trung Qudc dang tiép tuc ting thué nhap khiu gao cua cac
nuwdc trong khu vire.

5. Nganh Thay San — Tiéu cyc

N&m 2019, kim ngach thiay san Viét Nam xuat khau 8.6 ty USD (-2.3% YoY), trong d4, riéng kim ngach
thay san xuat khiu sang Trung Quéc dat 1.2 ty USD (+19.0% YoY), chiém 13.9% ty trong thi trudng. Trung
Qudc |a thi trwdng nhap khau chinh céc san pham thidy sdn cta Viét Nam (tém, cd tra,...), do d6, viéc dich
nCoV dang bung phat & Trung Quéc sé anh hudng I&n dén nganh thay san Viét Nam.

(1) Anh huéng d6i véi nganh tém

Liy k& 11 thang nam 2019, kim ngach tdm xuat khdu dat 3.1 ty USD (-5.7% YoY), trong dé, thi trudng
Trung Qudc dat gia trj 493 triéu USD, chiém 15.9% téng gia tri xut khiu, tang trwdng 9.6% so vdi cung
ky. Tuy Trung Quéc khdong nam trong top 3 thi trudng 1&n nhat nhap khau tdm Viét Nam, BSC cho rang
viéc dich bénh nCoV van sé& anh hudng dén kim ngach xuat khau tém cla Viét Nam trong Q1.2020.

(1) Anh huéng truc ti€p: Nhu ciu tiéu thu gidm va viéc siét chit théng quan hang hoéa sé khién cac
don hang gidm va qua trinh giao hang bi cham.

(2) Anh hudng gian ti€p: Nhu cau tiéu thy tdm cta Trung Quéc sut gidm trong thdi gian t&i khién
cho cac nudc cung cip tdm chinh cho Trung Quéc (Ecuador, An D) phai tim céc thi truémng mdi dé thay
thé& cac don hang tir Trung Quéc. Pidu nay cé thé ting canh tranh tai cac thi trwong xuat khiu cla tém
Viét Nam (MY, EU, Nhat Ban).

(2) Anh huéng d6i véi nganh cé tra

N&m 2019, kim ngach ca tra xuat khau wdc dat 2 ty USD (-11.7% YoY). Trai ngwoc vdi viéc cac thi trudng
chinh déu sut gidm manh vé kim ngach (My: -47.6% YoY; EU: -3.5% YoY; Asean: -3.6% YoY), thi trwérng
Trung Qudc — Hong Kong van dat gia tri 662.5 triéu USD, chiém 33% téng GT xuat khau, ting 25.3% so
v&i cung ky. Nhu dé cap trong bdo cdo trién vong nganh 2020 (Link), BSC cho rang thj trwong Trung
Quéc — Hong Kong s& la nhan té chinh cho tang trwdng toan nganh ca tra. Tuy nhién, vdi dich nCoV blung
phat trong T1.2020 va chua cé dau hiéu két thic, tac ddng Ién nganh cé tra va cac doanh nghiép cé tra
s& tiéu cwe trong ngan han (Q1.20 va cé thé kéo dai dén Q2.20 trong TH dich khong dugc kiém sodt).

BSC cho rang trong Q1.20, xuat khau ca tra sang Trung Qudc sé sut gidm manh ca vé san lwong va gid tri,
trwdc khi phuc hdi tré lai trong Q2.2020.

(1) Nhu cau tiéu thu s& yé&u di do ngudi dan Trung Quéc kéo dai ky nghi 1€, han ché cac hoat dong
vui choi gidi tri, an udng bén ngoai. Vi vay, tiéu thu sé giam sut tai cac kénh siéu thi, nha hang
va treong hoc — kénh phan phéi chinh cla ca tra.
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(2) Viéc siét chat thong quan hang hda dé phong ngira dich bénh cling khién cho viéc lvu chuyén
cham lai. Tuy nhién, BSC cho rang nguyén nhan nay sé khdong cé tac dong kéo dai.

Nganh | C8 phiéu | Mirc tac dong Ghi chd

Tom MPC Trung binh Thi trwdng Trung Quéc khdng nam trong top céc thj trwedng xuat khau
chinh cdia Minh Phu. BSC cho ré“mg cong ty khéng chiu tdc déng tryc tiép
cla dich bénh.

FMC Trung binh Thi trwdng Trung Quéc chiém 0.5% cla FMC. BSC cho rang cong ty
khdng chiu tac déng tryuc tiép cla dich bénh.
Catra VHC Manh + N&m 2019, thj trvdng Trung Quéc wdc tinh chiém 15% ty trong kim

ngach cda VHC

+ VHC cho biét Igi nhuan ké& hoach méi cé thé gidm 10% so vé&i ban dau
vi anh hwéng cuta dich bénh

+ Pon hang tir phia Trung Qudc gidm manh trong Q1.2020

+VHC s& ting don hang sang phia EU dé bl dap sut gidm cla thj truwong
Trung Quéc

ANV Manh +Nam 2019, thi trwérng Trung Quéc wéce tinh chiém 30.4% ty trong kim
ngach cta ANV. Do d6, trong b8i cdnh nhu cau tir Trung Qudc giam sut,
BSC cho ring (1) ANV sé& bj tdc dong manh (2) K& hoach phat trién thi
trudng Trung Qudc cla cdng ty s& cham lai
+ ANV cho biét Q1.2020 xuat khdu sang Trung Qudc giam sut manh
trudce khi tang trudng tré lai vao Q2.2020.

6. Nganh xi mang — Tiéu cuc

Xuat khau xi mdng sang Trung Quéc (chiém khoang 50% san luvgng xuat khau 2019) cé thé gidam do cau
giam bai tinh trang kinh té& va hoat dong xay dwng bj dinh tré do dich bénh. Xuat khau sang Trung Quéc
cht yé&u tap trung tai cac doanh nghiép tw nhan nhu Vissai, Long Son, Xuan Thanh... tai khu vyc Bic va
Bac Trung Bo, néu bj dinh tré s& khién san lwong san xuat du thira, canh tranh ting cao tai thj truong
nay trudc tién. Néu tinh trang kéo dai c6 thé khién cho san lwvgng XK ndm nay khdng dat, quay tré lai thi
truong ndi dia gay stire ép canh tranh, giam gia va LN 1én toan thi truong.

CP lwu y: cac DN SX xi mang tai phia Bic va Bac Trung B6 nhw BCC, BTS, HOM...
BCC — S& c6 tac dong nhuwng chuwa thé lwong héa.
K&t qua kinh doanh 2019:

Téng doanh thu 3,827 ty dong (+4% YoY) chl yéu nhd ting gid ban binh quan san pham, san lugng tiéu
thu twong dwong cung ky. LNST 123 ty (+25% YoY), twong dwong vdi EPS = 1,186 dong/CP, P/E T12M =
5.5 [an. K&t qua kinh doanh 2019 twong dwong hoan thanh 96% va 95.2% ké hoach doanh thu va LN ndm
2019.

K& hoach kinh doanh 2020:

- Sanluwong tiéu thu 5.5 triéu tan (+25% YoY), trong d6 san lwong gia cong tai Tam Diép khoang 1 triéu
tan. DOng luc tdng trudng nam 2020 dén tir viéc duy tri thj tredng ndi dia trong khi ddy manh hoat dong
xuat khau (k& hoach 1.5 triéu tan, ting tlr 15-25% YoY). Hoat déng xuat khau cda Bim Son hién duoc
thwe hién qua céc cdng ty thwong mai, sdn pham chd yéu |a xi mang, xuat di cac thi trwong Philippines,
Trung Quéc, My (tuy nhién céng ty khdng cd s6 ty trong tirng thi trudng).
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- LNTT céng ty me 270 ty (+38% YoY) nh& déng gép chi yéu tir tdng san luong, bién LNG dy kién
khong thay déi nhiéu do gia ban va gia than dau vao gilt nguyén so v&i 2019, CP |3i vay giam nhe.

- V@ viéc sép nhap thuong hiéu Vicem Tam Diép vao Bim Son, dai dién cdng ty cho biét Tam Diép s&
thuc hién gia cong nghién xi mang va ban duwdi thuong hiéu Bim Son tai nhitng vung Bim Son cé Igi thé
nhu khu viee Bac Trung Bd. Doanh s6 ban hang sé& dwoc tinh vao doanh thu ctia Bim Son.

V@& viéc tam dirng tra c6 tirc c8 phi€u ndm 2018, cdng ty cho biét s& xin trinh phuong an véi B Xay dung
va xin y kién c6 dong trong DHCD sdp tdi.

HT1 - Hau nhu khdng tac dong do thij trvdng chl yéu & mién Nam, thwong hiéu manh va xuat khau sang
Uc.

7. Nganh dau khi - Tiéu cuc

Tinh tir thoi diém ngay 21/1/2020 1a thoi diém dich bénh NCoV bat dau lan rong téi 10/02/2020, gia dau
WTI d3 diéu chinh gidm 15% tir mirc 58.38 USD/thung xudng con 50.57 USD/thuing. Ching tdi cho rang
ap lwc giam gia ch y&u dén tir yéu té lo ngai sut gidm trong ngudn cau tai Trung Quéc trong bdi canh
cac hoat dong san xuat bi gian doan. Ngoai ra, su gian doan cla hoat déng van chuyén hanh khach du
lich it nhiéu ciing gdy nén sy sut gidm ngudn cung trong ngan han. Theo théng ké clia Goldman Sach,
trong dot anh hwdng Virus gan nhét, thi trudng ddu mo chirng kién sy sut gidm vé nhu cau dau méd
tuwong duwong khoang 260,000 thung/ngay, trong dé 170,000 thung/ngay dén tir nhién liéu may bay va
trong dot dich SARS gan nhat, gia dau ciing sut giam khoang 20% tir mdrc dinh. Do d6, nganh dau khi
Viét Nam it nhiéu s& chju anh hudng tir viéc gia dau giam.

Céc cd phiéu lwu y bi anh hwéng: GAS

8. Nganh dién - Trung Lap

Theo kich ban co s&, nhu cau dién dugc dy bao héi dau ndm 2020 tang trwdng 8.2% so vdi ndm 2019,
twong duong vdi mirc tang trudng GDP ké hoach la 7.1%. Tuy nhién, vdi anh huwéng cla dich bénh Viém
duwong hoé hap cap, BSC cho rang tiéu thuy dién trong ndm 2020 khé cé thé dat mdrc nhu dy bdo dau ndm
do (1) v8n FDI va sdn xuat cong nghiép cé téc do giai ngan cham lai (2) cadc nganh hang san xut cé thé
tam hoan k& hoach mé& réng san xuat kinh doanh cé xu huwéng tri hodn mé réng san xuat kinh doanh lam
gidm tdc dd tang trudng tiéu thu. BSC st dung ty |& dan hoi tiéu thuy dién —ty [& 3nh hudng cla tdc do
tang trudng GDP |&n t&c dd tdng trwdng tiéu thu dién — 13 1.15 nhu trong ké hoach dé dwa ra wéc tinh
cho t8c do tang trudng tiéu thu dién theo hai kich ban Ian luot 1a 7.2% cho kich ban 1 va 7.0% cho kich
ban 2. BSC cho rang déi véi mirc gidm 1% - 1.2% t6c d6 ting trwdng 13 tich cuc hon so vdi kich ban cil
déi véi cac doanh nghiép trong nganh dién bédi (1) viéc giam 1.2% tang trudng twong duong khoang 2 —
3 ty kWh, gitp gidm &p luc huy déng ngudn dién chay dau, gitdp EVN tiét kiém chi phi, (2) giam ap lyc 1én
hé théng dién, tranh tinh trang hé thdng chay luén & muirc cdng suat qud cao dé xay ra sw cd va (3) mirc
gidm 3 ty kWh van giip nhu cau huy dong dién trén thj trudng dién canh tranh dd cao dé céc doanh
nghiép phat dién cé thé dat murc gid chao t6t hon trong ca nam 2020.

PC1 — Khuyé&n nghi MUA MANH — Gid muc tiéu: 29,000 Déng / cp, PE fw= 8.4x, PB fw = 1.1x

KQKD 2019: doanh thu va LNST PC1 dat Ian lugt 5,842 ty dong (+ 15% YoY) va 374 ty dong (+ xxx% YoY).
Téng trwedng manh nhat dén tir doanh thu xay 18p - 3000 ty (+73% YoY) va doanh thu san xuat cong
nghiép 981 ty (+96% yoy) nh& ghi nhan mét phan doanh thu dy an 500kv mach 3 va hudng lgi tir xu
hudng dau tu vao nang lwong tai tao (NLTT). Bién gdp mang xay |ap gidm manh trong Q4 do ghi nhan
thém céc chi phi phat sinh tir nhan cong tuy nhién ca ndm van dat mdc 9.5%.
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RUi ro: BSC cho rang anh huéng clia bénh viéem dudng hé hap cap do nCov khdng cé tac ddng I6n dén
hoat dong kinh doanh c6t 16i clia PC1 trong ndm 2020 (xay |3p, sx cdng nghiép, thly dién); tuy nhién tam
ly lo ngai dich bénh cé thé anh hudng dén quyét dinh mua ban nhirng tai san gia tri I&n nhu BDS khién
tdc dod ban cta du dn PCC1 MY Dinh bi anh huwéng.

Hoat dong xay lap: backlog ndm 2019 chuyén sang 2020 & murc khodng 3,000 ty, twong duong s6 cling
ki nd3m ngodi. Trong ndm 2020, PC1 con khodng hon 200 ty dong gid tri xay |ap cla duwdng day 500kv
mach 3. Dy bédo ctia BSC cho doanh thu mang xay lap trong ndm 2020 & murc 2,700 ty, bién Igi nhuan
gbp twong duong nam 2019 & mirc 9.5% cho ca nam.

Hoat dong kinh doanh ndng lwvong: dén thoi diém Q4 2019, thiy dién Méng An d3 di vao hoat ddng nhu
dy kién va thly dién Bao Lac B van di theo ding ti€n do cla cong ty. BSC luu y, ty 1€ loi ich cha PC1 tai
dy &n thay dién Mong An d3 gidam tlr 90% ndm 2018 xudng khodng 66% trong nam 2019, thdng qua viéc
(1) chuy&n nhuong dy an thly dién Moéng An cho cong ty con [a CTCP Ndng lvong mién Bac va (2) giam
ty 18 lgi ich cha cdng ty con nay trong ndm 2019. BSC chua cé cip nhat vé ly do cdng ty gidm ty 1& s& hitu
[an nay. Ndm 2020, BSC dy bdo doanh thu tir ndng lwgng dat 760 ty dong (+38% YoY) do cé thém thiy
dién Mong An (30MW) chay cd ndm va nira ndm déng gép cuia thiy dién Bao Lac B. NPAT-MI (LNST thudc
vé c6 ddng cdng ty me) cha mang ndng lwvong déng gép khoang 310 ty dong (+28% yoy).

Hoat déng kinh doanh BDS: BSC giit nguyén dy bdo doanh thu & mirc 880 ty d6ng doanh thu va 132 ty
déng LNST (bién In thuan 15%). Tuy nhién nhu da dé cap, ti€n d6 ghi nhan cling nhu bén hang cé thé bi
chadm hon dy kién cda céng ty 1a Q2, Q3 ndm 2020.

Dy bdo KQKD 2020: BSC dy bdo Doanh thu 6,500 ty (+15% yoy), NPAT — M| 562 ty (+56% YoY) tang
trwdng chd yéu do lgi nhuan tir chuyén nhuong bat dong san va kinh doanh ndng luong.

Khuy&n nghi: BSC dwa ra khuy&n nghi MUA MANH c6 phiéu PC1 v&i gida muc tiéu 29,000 dong / cp, twong
duong upside 90%, PE fw= 8.4x, PB fw = 1.1x.

9. Nganh thép — Trung Lap
Téc déng ctia dich d&n nganh thép Trung Quéc

Theo céc chuyén vién phan tich cia Bloomberg Intelligence, nhu ciu thép & Trung Qudc sé gidm nhanh
ho'n nguén cung, tao ap lwc giam 1én gia thép cling nhu cac nguyén liéu dau vao. Ton kho thép sé tang
I&n khi dich bénh tdc déng tiéu cuc 1én doanh s6 ban hang cta nhitng nganh céng nghiép tiéu thu thép
chinh nhu bat dong sdn, xay dung va 6 td (theo s6 liéu du bdo cha Hiép héi xe khach Trung Qudc, doanh
$8 bén xe ndm 2020 c6 thé giam khoang 5% YoY).

- Tinh Ha Bac 1a thd phd cla cac DN san xuat thép I&n clia Trung Quéc, trong dé cé China Baowu
Group va HBIS Group la cac DN thép trong TOP 5 nha san xuat I&n nhat thé gi¢i (12% san lwgng SX
cla Trung Quéc nam 2018), cling nhu NM clha nhiéu DN khac nhw Jianlong Group...Trong d6, cdng
suat san xuat thép tai TP Vii Han, tdm diém cla dich bénh, |a 30 triéu tan (2% san lugng thép cla
Trung Qudc). Theo Bl wéc tinh néu tac déng cta dich Ian nay tvong duong nhu dich SARS 2002-2003
(kéo dai trong 6 thang) va hoat déng van tai tiép tuc bi gidi han trong 6 thang tdi thi san lwgng cla
Vi Han s& bi gidm khoadng 15 triéu tan (~1% tong san lvgng cha Trung Qudc).

- Trong khi d6, nhu cau déi vé&i san pham thép dwoc duw bao sé& gidm manh hon, & cd nhém xay
dwng va cdng nghiép 6 t6 khi cdc nha mday Ha Bic (bao gdbm cac nha mdy san xuat linh kién 6 t6 cho
General Motors, Honda... va linh kién dién tir khéc) cling nhu hoat dong sdn xuat cda nhiéu DN
Trung Quéc khac s& tam dirng dén ngay 9/2/2020.
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Vai tro cia nganh thép Trung Qudc trong chudi cung (rng thé gidi

Trung Quéc |a mdt mat xich quan trong cia nganh thép thé gi¢i: 60% nhu ciu d6i véi cac nguyén lidu
d3u vao nhu quing sat, than cdm; 50% nhu cau tiéu thu thép toan cau. So véi dai dich SARS, mirc do
anh hudng clia Trung Qudc dén nganh thép toan cau hién tai la Ién hon do trong giai doan 2002-2004
nhu ciu thép va céc nguyén vat liéu dau vao cta Trung Quéc chi twong duong 30% nhu ciu thé gidi.
Do d9, sw suy yéu trong nhu cau tai Trung Qudc s& gay ap lwc giam dén gia quéng sat, than cling nhu
gia thép thé gidi (von dang trong 4p lwc gidm do cau suy yéu).

Dién bién thj trwong thép thé gidi ké tir khi Trung QUAc cong bé dich va sau ky nghi 1€

- Trung Qudc: K& tir sau khi hoat dong kinh té tai Trung Qudc binh thuwong trd lai sau ky nghi I1& kéo
dai do dich cim do nCoV gay ra, gia cac nguyén liéu dau vao ddi véi hoat ddng san xuat thép da
gidm manh. Cu thé, gia tinh quing 62% Fe nhap khau tir Uc binh quan trong nhitng ngay dau
thang 2/2020 13 94.2 USD/tan (-5% so vd&i thoi diém trudc ky nghi |&, tuy nhién van +1% so véi
cung ky). Gia HRC ciing trong dién bién twong tw khi giao dich quanh ngudng 528 USD/tan (-5% so
v&i thoi diém trudce nghi 18).

-  Thégidi:

Gia HRC giam 1% ké tir khi Trung Quéc cong bd su bung phat cla dich bénh (so véi mirc giam 43%
trong giai doan cing thang My - Trung leo thang (T7/2018-T1/2020)

- Gia nguyén vat liéu nhap khiu cia mot s6 DN thép:
HPG: gia quing sat dau vao tai DN van chua cho thay dau hiéu giam so véi trwde Tét.

= Chung t6i nhan thay thoi gian dich dién ra sau Tét con kha ngan dé cac DN nhan dinh dugc tac
dong cling nhu diéu chinh k& hoach, xay duwng cac phwong an kinh doanh

Panh gia tac dong va ké hoach kinh doanh chia cac DN trong nganh

HPG: DPanh gia tac déng cha dich Ia trung lap.

Yéu té Tac dong

Gia quéng sat giam do nhu cau cham tai Trung Qudc Tich cuwc. Néu gid quang giam 1 USD/t4n so véi gia
binh quan 2019 thi LNST +80 ty (+1.05%)

Kinh té tdng trwdng cham lai do dnh hwédng cta dich 1am | Tiéu cwc. Gid thép gidm 1% thi LNST giam 360 ty (-
giam nhu ciu véi sdn pham, tang canh tranh, ap luc 1én 4%)
gid ban

Gia ph6i HRC nhap khau tir Trung Quéc giam Tich cyc, tdc dong khdng dang ké

Tang dugc sdn lwong xuat khiu sang thi truding cdc nwdc | Tich cuc, tdc dong khdng dang ké
Dong Nam A nho lgi thé vé dia ly va anh hwéng cla dich
dén nganh thép Trung Quéc

10. Nganh Cao Su - Trung Lap

Chung t6i cho rang nganh cao su sé bj anh hwéng tiéu cwec nhe do Trung Quéc la thj trwong nhap khau
cao su lé&n nhat cda Viét Nam, chiém hon 60% ty trong nén cé thé bi dnh hwdng ngan han bi hoat dong
xuat nhap khau, thédng quan vdi Trung Quéc. Ngoai ra, cac nha may 6 t6 I&n & Trung Quéc (DongFeng,
GM, Ford, Honda Mortor,...) dang tri hoan hoat dong san xuat khodng 1-2 tudn dé bao vé nhan sy. Do
dd, cau cao su ché tao sam I8p 6 t6 san xuat cé thé gidm nhe trong ngdn han, tuy nhién tac dong sé
khong qué dang ké do lwvong ton kho nguyén vat liéu vin & murc cao tir 2017 (hon 1 triéu tan).
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Cd phiéu dang lwu y: GVR, PHR, DPR
11. Nganh Bat déng san — Trung Lap

Nganh bat dong san thwong mai, trong d6 dac biét phan khuc trung cdp/binh dan s& khdng chju nhiéu
anh huéng tiéu cuc tir dich NCoV do nhu cdu thy'e mua nha dé & va sinh sdng |a trong dai han. Tuy nhién
ching t6i cling lwu y vé anh hudng cla dong tién nwdc ngoai déi vai phan khic sang trong va cao cap,
day 1a phan khic c6 mirc d6 ting gid “khd ndng” trong vai nam gan day. Méc du vay, theo ching tdi mirc
dd anh hudng theo hudng tiéu cyc twong d6i thap do ty I8 t8i da cho ngwdi nudc ngoai s& hitu can ho
chi & mrc 30% va ngudn cung trong ndm 2020 van con kha han ché do cac van dé lién quan thi tuc phé
duyét phap ly du an.

Nganh bat dong san nghi duwdng sé chiu nhiéu tac ddng tiéu cwc hon. Vai viéc nganh dich vu du lich va
lwu trd bi dnh hudng truc tiép tir dich NCoV, didu nay gian ti€p mang dnh huédng tiéu cuc trong ngdn
han dén nhu cau cho thué bat déng san du lich va condotel, dac biét trong d6 cac tinh Nha Trang, D3
Nang, Binh Thuan - Ninh Thuan, Ha Long. Do d6, cac doanh nghiép cé trién khai nhiéu dy an bat dong
san nghi dudng trong ngan han s& ddi dién nhiéu hon véi khé khin trong viéc mé ban dy an, dan dén
anh hudng tién dé thu tién so vdi ké hoach mé bén trudce dé.

Cac c6 phiéu lwu y s& bj anh hwdng manh: NVL, NDN, CEO, VIC, PDR, FLC
12. Nganh 6 t6 — Tich cwc trong ngan han, dai han can xem xét

Chung t6i cho rang nganh 6 t6 trong nwéc sé dugc hudng loi trong ngan han. Th nhat, san lvgng san
xuat 6 td toan ciu dang trong tinh trang du cung, trong d6 nhiéu nha san xuat I&n tap trung & Trung
Qudc (GM, Ford, Honda Mortor). Do lo ngai dich bénh, cdc doanh nghiép dang tri ho3n hoat déng san
Xuat, viéc nay cé thé lam giam bdt sy canh tranh do dw cung clia nganh, cac nuwdc 1an can trong khu viec
c6 thé hudng loi tir viéc nay. Chang tdi hy vong cac doanh nghiép cé san lwgng hang ton kho hop ly sé&
c6 két qua kinh doanh kha quan trong ngan han. Tuy nhién viéc suy gidm strc cau trong trung han lai
khién nganh chiu &p luc.

Cé phiéu lwu y: VEA. SVC
13. Nganh duwoc — Tich cuc

D6i véi tinh trang dich bénh nCoV dang bung phat tai Trung Quéc, tdm ly ngwoi dan Viét Nam lo 13ng khi
(a) Viét Nam ¢ vi tri dia |i canh Trung Quéc (b) Khach du lich Trung Quéc chiém ty trong 1&n trong sé
lvong khach nwdc ngoai tai Viet Nam, BSC cho rang nganh Duoc sé& duoc hudng loi trong ngdn han:

(1) Dai véi kénh Nha thudc, ngudi dan sé& ting manh chi tiéu nham dé phong va chita bénh: cac san
pham thudc (khdng sinh, ha sét,..), cac sdn pham sat khuan, sat trung trong tinh hinh dich bénh van
nghiém trong. BSC cho rang cac doanh nghiép duoc ndi dia cé ty trong cac sdn pham cé nhu cau cao
trong tinh hinh hién tai va cé hé théng phan phéi réng 16n s& duwoc hudng loi.

(2) BSC cho rang Dugc Hau Giang sé duwoc hudng |gi trong ngdn han nho (a) co cau sdn phdm ty trong
chinh 13 khdng sinh va gidm dau: Khang sinh chiém 38% — 39% doanh thu, Gidam dau chiém 20% - 21%
doanh thu (sdn phdm ndi bat |a Hapacol chiém 17%) va (b) hé théng phan phdi sau réng tai 63 tinh thanh.

(3) M6t s6 doanh nghiép duoc cé thé dwoc huwdng lgi khac: DHT, IMP, DBD, OPC.
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Khuyén cdo str dung

Bdn bdo cdo nay cua Céng ty C6 phdn Chirng khodn Ngén hang Pau tu va phdt trién Viét Nam (BSC), chi
cung cép nhitng théng tin chung va phén tich vé tinh hinh Vit M6, TTCK, Nganh va Doanh nghiép. Bdo
cdo nay khéng duoc xdy dung dé cung cdp theo yéu cau cua bét ky té chirc hay cd nhén riéng 1é nao
hodic cdc quyét dinh mua bdn, ndm gitt chirng khodn. Nha dau tu chi nén st dung cdc théng tin, phén
tich, binh luén cta Bén bdo cdo nhu Id ngudn tham khdo trudce khi dua ra nhitng quyét dinh déu tu cho
riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh va du bdo va quan diém trong bdo cdo nay duoc dua trén nhitng
nguoén di liéu ddng tin cdy. Tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khodn Ngén hang dau tu va phdt trién
Viét Nam (BSC) khéng dém béo rdng cdc ngudn théng tin nay Id hoan todn chinh xdc va khéng chiu bat
ky mét trdch nhiém nao dbéi vdi tinh chinh xdc cua nhitng théng tin duoc dé cdp dén trong bdo cdo nay,
cling nhu khéng chiu trdch nhiém vé nhitng thiét hai déi vdi viéc st dung toan bé hay mét phan néi dung
cda bén bdo cdo nay. Moi quan diém ciing nhw nhdn dinh duoc dé cép trong bdo cdo ndy dua trén sy
cdn nhéc cdn trong, céng minh va hop ly nhdt trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhdn dinh nay
c6 thé thay d6i ma khéng cén bdo trudc. Bdn bdo cdo nay cé bén quyén va la tai sén cua Cong ty C6
phan Ching khodn Ngdn hang Péu tu va Phdt trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, sitra dbi, in
én ma khéng cé su dong y cla BSC déu trdi ludt. Bat ky nbi dung nao cia tai liéu nay ciing khéng duoc
(i) sao chup hay nhdn bén & bat ky hinh thitrc hay phuong thitre ndo hodc (ii) duoc cung cdp néu khéng
duoc sw chdp thuén cta Céng ty C6 phdn Ching khodn BIDV.
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