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TONG QUAN THI TRUGNG

Cap nhat tinh hinh vimo
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Burc tranh vimé trong thang 10/2019 cla Viét Nam cho thay dau hiéu tadng trudng cham lai
& khu vuc san xuat khi Chi s6 Nha Quan tri Mua hang ctia Viét Nam (PMI) dugc bao cao béi
Nikkei gidm xuéng 50 va két thic thaiky tang kéo dai 46 thang. Tuy nhién, cac yéu té coban
clanénkinh té Viét Nam van dang trong tinh trang tét khi lam phat va lam phat co ban dugc
kiém soat d muic 2,23% n/nva 1,99% n/n, va dong vén FDI vao Viét Nam van duy tri 8n dinh
trong thang 10 va tdng trudng Chi sé san xuat céng nghiép (IIP) van dat hon 9,2% n/n trong
thang 10.

Nganh san xuét tiép tuc dan dat ting trudng lIP trong thang 10. Chi sé san xuét céng
nghiép (lIP) trong thang 10tang 9,2% so v&i cing ky nam 2018 v&illP cac nganh cong nghiép
ché bién, ché tao ti€p tuc dan dat chi sé IIP tang trudng trong thang 10 nay véi téng trudng
10,8% n/n. lIP cac nganh san xuat va phan phéi dién tang 8,16% n/n; va lIP cac nganh cung
cép nudc va xU ly rac thai ting 6,9% n/n. G chiéu ngugc lai, IIP nganh khai khoang tiép tuc
gidm trong thang 10 v&i muic gidm 0,2% n/n. Tinh chung 10 thang dau ndm 2019, IIP téng
9,5% n/n thdp hon muc tang trudng cung ky ndm 2018, va dugc dan dat bai lIP cac nganh
cdng nghiép ché bién, ché tao vé&i tang trudng 10,8% so v&i cung ky va dong gop 8,3 diém
phan tram cho tang trudng téng IIP 10T2019; IIP cadc nganh san xuat va phan phéi dién tang
9,9%, déng gop 0,9 diém phan tram tang trudng chung; IIP cac nganh cung cdp nudc va xi
ly rac thai, nudc thaitang 7,2%, dong gop 0,1 diém phan trdm; va IIP cac nganh khai khoang
tdng 1,2%, dong gép 0,2 diém phan tram.

Vén FDI duy tri tang trudng 8n dinh trong thang 10. Trong thang 10, vén FDI gidi ngan dat
16,21ty USD (+7,4% n/n), trongkhi t8ng vén FDI dang ky trong 10 thang dau nam 2019 tiép
tuc tdng nhe 4,3% so vdi cung ky, dat 29,1 ty USD. Top 3 déi tac dau tu von FDI vao Viét
Nam trong 9 thang dau ndm gém Héng Kéng (6,5 ty USD, +293% n/n, bao gém 3,85 ty USD
mua c8 phén tai cong ty TNHH Vietnam Beverage tai Ha Néi), Han Quéc (5,5 ty USD, -
15,7% n/n), va Singapore (4,2 ty USD, +7,2% n/n) =Singapore da gianh lai vj tri top 3 ddi tac
dau tu vén FDI nhiéu nhéat vao Viét Nam trong 9 thang dau nam 2019 khi gan day Trung
Quéc da Iay mat vi tri thtr 3 do dong vén gan day ti Trung Quéc sang Viét Nam tdng manh
sau khi cang thdng thuong mai gitta My va Trung Quéc ddy dau tu ti Trung Quéc sang Viét
Nam (theo sé liéu théng ké 1072019 FDI t&r Trung Quéc vao Viét Nam tdng 97% n/n). Linh
vuc cdng nghiép ché bién, ché tao van tiép tuc thu hut vén FDI manh nhat véihon 20ty USD
vén dang ky trong 10 thang dau nam (chiém hon 68% t8ng vén FDI déng ky). Linh vuc hoat
ddng kinh doanh BDS thu hut vén FDI diing thd 2 véi hon 2,9 ty USD dugce hat vao linh vuc
nay (chiém 10,2% t8ng vén FDI dang ky). Va linh vuc ban buén, ban 1& hut hon 2 ty USD
(chiém 7% t8ng vén FDI dang ky).

Suy gidm kinh té toan cau van la rii ro cho cac hoat déng thuong mai ctia Viét Nam. Kim
ngach hang hoa xuat khdu thang 10/2019 tang nhe 3,7% udc tinh dat 24,2 ty USD, trong khi
dd, nhap khdu thang 10/2019 ciing tédng nhe 2,9% t/t dat 22,4 ty USD, lam cho can can
thuong mai trong thang 10 dat thang du 1,8 ty USD - can can thugng mai tir dadu ndm dén
gid van dugc ghi nhan thang du (8,7 ty USD dugc ghi nhan trong thang 10). Tinh chung 10
thang ndm 2019, kim ngach hang hoa xuat khiu uéc tinh dat 219 ty USD (+9,3% n/n va so
véimuc tang +15,3% n/ntrong 10T2018), trong khi kim ngach hang héa nhap kh&u uéc tinh
dat210,3 ty USD USD (+8,5% n/n va so v&i muic tdng +12,43% n/n trong 10T2018), két qua
la can cén thuong mai 10 thang dau ndm 2019 dat thang du 8,7 ty USD — cao hon muic thing
du 6,4 ty USD cung ky nam ngoai.

Lam phat dugc duy tri 8 mic thap. Chi sé gia tiéu dung (CPI) thang 10 tang 0,58 % t/t va
tang 2,23 % n/n, tang tu muc tang 0,32% t/t va muc tang 1,98% n/n trong thang 9. Tinh
dén cudithang 10, muc tdng clia CPltrong 10 thang dau ndm dat 2,5% so v&i dau ndm, thap
hon so véi muc tiéu 4% cda Chinh phd. Ngoai ra, CPI ca ban trong thang 10 téang 1,99% so
véi cung ky va lam phat ca ban trung binh 10 thang dau ndm 3tang 1,92% n/n.
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THI TRUONG TRAI PHIEU
New G-Bond Issuance with Maturity Offering and winning volume of
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Téng s6 trai phiéu chinh pht (TPCP) phat hanh trong thang 10 tdng manh 224% t/t, dat20,25 nghin ty déng chi yéu nha luc cau
TPCP van & muc cao. Ty |é tring thau tiép tuc tdng 1én muic 99,7% ti muic 95,2% trong thang 9 vira qua. Va vi nguén cung TPCP
thi€u hut do Kho bac nha nudc Viét Nam (KBNN) gidm sé lugng phién dau thau trong thang 9 (tU 4 1an/thang xuéng con 2
l&n/thang), KBNN d3 t8 chirc 5 phién dau thau TPCP trong thang 10 vira qua.

Trai phiéu ky han 10 ndm, 15 ndm thu hat nha dau tu trong thang 10 véi ty 1€ tring thau TPCP ky han nay déu dat 100%; va méi
ky han chiém hon 37% t8ng gia trj TPCP phat hanh.

Nhu chung téi da du doan KBNN da diéu chinh lai ké hoach phat hanh nam trong thang 10 vira qua ti 260 nghin ty déng xudng con
209 nghin ty déng (gidm 19,6% so v&i muc tiéu ban dau) do viéc gidi ngan dau tu va phat trién tiép tuc chdm. Tinh t&i th&i diém
cudithang 10, KBNN da phat hanh dugc 174 nghin ty déng TPCP, hoan thanh hon 83% ké hoach phat hanh dugc diéu chinh ndm
2019 (hoan thanh chi 67% ké hoach phat hanh ban dau nam 2019).
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Ngudén HNX, ACBS

khéi lugng giao dich outright va repos trén thjtrudng thi cap trong thang 10 tang 8,9% so v&i thang trudc dat 204 nghin ty
i tri giao dich trung binh mét ngay (ADTV) trong thang 10 nay tiép tuc gidm 5,3% so v&i thang trudc dat hon 8,9 nghin ty
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déng. Trong téng gia tri giao dich trén thjtrudng thir cap, giao dich outright chiém 61% véi gia tri giao dich trung binh ngay trong
thang 10 tang 5,6% dat 5,4 nghin ty déng. Va trong téng gia tri giao dich trén thj trudng thu cap, giao dich repo chiém 39%.

Nha dau tu nudc ngoai da quay lai ban rong trong thang 10 (két thic chudi mua rong 11 thang), dat muc ban rong 553 ty déng
trong thang 10. M&c du vay, gia tri giao dich clia cac nha dau tu nudc ngoai trong 10T2019 van dugc ghi nhan 1a mua rong vai muc
mua rong dat 13,3 nghin ty déng, ddo ngugc xu hudng ban rong 3,4 nghin ty déng trong 10T2018.
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Ngudn VBMA, ACBS

Lgi suat trai phiéu trén thjtrudng so cap gidm nhe trong thang 10. Vao cuéithang 10, Igi suat trai phi€u trén thjtrudng sc cap ky
han 5 n&m, 10 ndm, 15 ndm va 20 ndm déu gidm va lan luct dat 2,85% (-30 diém phéan trdm so v&i thang truéc), 3,56% (-41 diém
phan trdm so véithang trudc), 3,75% (-49 diém phan tram so vdi thang trudc) va 4,65% (-58 diém phéan tram so véi thang trudc).

Lgi suat trai phi€u trén thjtrudng thu cap cling tiép tuc gidm nhe trong thang 10 chi yéu vi ap lyc gidm Igi suat trén thj truéng so
cdp cdng v&inhu cau trai phiéu gia tédng. Vao cudithang 10, Igi suat trai phiéu trén thj trudng thi cap ky han 1 ndm, 5 nam, 10 nam
va 15 nam lan lugt dat 2,12% (-62 diém phan trdm so v&i thang trudc), 2,50% (-51 diém phan trdm so vdi thang trudc), 3,66% (-
39 diém phéan trdm so vé&i thang trudc) va 3,78% (-52diém phan tram so vdi thang trudc).

NHAN BINH: Ching toi dy kién Igi suat trai phiéu sé thap nhu hién nay nhd thanh khoan déi dao va FED gidm I3i suat 0,25% (Ian
thirba trong nam nay) tai cuéc hop vao ngay 30/10, giup gidm ap luc [én 13i suat trai phi€u. Tuy nhién, chiing téi cling dy doan rang
|gi suat trai phiéu sé& khong gidm manh do (1) nhu céu tin dung thudng rat cao trong quy 4 va cac ngan hang ciing sé can nhiéu tién
dé cho vay va (2) hoat déng giao dich tdng manh do cac céng ty tich trithang héa budn ban va nguyén vat liéu cho san xuét cuéi
ndm, dan t&i thanh khoan sé& sut gidm manh vao nhiing thang cudi ndm.
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Ngudn ACBS, Bloomberg

L3i suat lién ngan hang tiép tuc gidm trong suét thang 10 nh thanh khoan déi dao va tac déng ti viéc gidm Iai suat cia NHNN
vao 16/09. Vao thdi diém cudi thang 10, 13i suat lién ngan hang tat ca cac ky han déu gidm vai ky han qua dém (1,51%, -23 diém
phan tram so vai thang trudc), 1 tuan (1,85%, -64 diém phan trdm so véi thang trudc), 2 tuan (2,11%, -45 diém phan tram so véi
thang trudc), 1thang (2,97%, -11 diém phén trdm so véi thang trudc), 3 thang (4,55%, +41diém phan trdm so vdi thang truéc), 6
thang (4,89 %, -4 diém phan tram so v&i thang trudc) va 9 thang (4,80%, -92 diém phan tram so v&i thang trudc).

Trong thang 10, do lugng 16n tin phiéu dao han trong ky (405 nghin ty déng) cdng véi thanh khoan déi dao tur viéc mua ngoai té
cta NHNN trong thang 10 (uéc tinh khodng 1,5 ty USD —tuong duang bom vao hé théng hon 35 nghin ty VND), NHNN 43 tiép tuc
phat hanh mét lugng 18n tin phiéu (377 nghin ty déng) dé& hdp thu va gidm baét du thua thanh khoan. Bén canh dé, 497 ty déng
dugc phat hanh théng qua reverse Repo trong thang 10 va khéi lugng reverse Repo nay cling dao han trong thang. Nhin chung,
NHNN da hut rong 27 nghin ty déng théng qua qua reverse Repo va tin phiéu trong thang 10.

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 5
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS oY

November 18, 2019
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Viét Nam déng (VND) giao dich 8n dinh xung quanh muic gia chao mua ctia NHNN 13 23.200. Tinh dén cudi thang 10, ty gia
USD/VND cua thj trudng ding & muc 23.202 déng (+0.12% so vdi dau ndm 2019). Béng Viét Nam 8n dinh trong thang 10 do
lugng I8N ngoaité dén tir (1) can can thuong maiViét Nam tiép tuc thdng du (1,9 ty USD) trong thang 10 nhu chiing téi da du doan;
(2) ngudén vén FDI vao Viét Nam duy tri 8n dinh v&i FDI gidi ngan va dang ky trong thang 10 dat Ian lugt 2 ty USD va 3 ty USD; va
(3) V6n dau tu gian tiép (FII) tu thuong vu Ngan hang KEB Hana cia Han Quéc mua 15% c8 phan ctia Ngén hang D4au tu va Phat
trién Viét Nam (BIDV) udc tinh khodng 850 triéu USD.

NHAN BINH: Chiing t6i nhan dinh VND s& van manh trong nhitng thang sép tai do (1) gidi ngan vén FDI tiép tuc manh va FDI dang
ky sé tiép tuc ghinhan sé liéu tét nhu trong thang 10 vira qua; (2) can can thuong mai ctia Viét Nam van ghi nhan muc thang du
8,7 ty USD trong 10T2019 va chinh phi tiép tuc cé nhiing hanh dédng hd trg nhap khau; va (3) chung téi du doan mot lugng kiéu
hé&ildn sé dé vé Viét Nam trong nhiing thang cudi ndm nhu thudng 1€; (4) FED gidm 13i sudt 0,25% (I&n thir ba trong ndm nay) tai
cudc hop vao ngay 30/10 cling giup NHNN diéu hanh ty gia USD/VND dé& dang hon; va cudi cling (5) lugng du trit ngoai héi tich
IGy déi dao ctiia NHNN trong thdi gian qua (chung téi usc lugng khodng 70 ty USD vao cudi thang 10) cling giip NHNN d6i pho vai
nhiing tac déng tirbén ngoai anh hudng xau dén ty gia USD/VND.
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LIEN HE

Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Pho Phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi
(+8428) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+8428) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT = Phai sinh, Vimoé
Trinh Viét Hoang Minh
(+8428) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT =Ngan hang, tai chinh

Tran Thi Hai Yén
(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Néi

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Bat déng san

Pham Thai Thanh Truac
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung
(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT - Coéng nghiép

Tran Tri An Phuc
(+8428) 3823 4159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phudc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung

(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

NV Quan hé doanh nghiép
Lé Thi Mai Nhu

(+84 28) 3823 4159 (ext:
307)
nhultm@acbs.com.vn
Trudng bé phan -
GDKHBbC

Chu Thij Kim Huong

(+84 28) 54046630 (ext:308)
huongctk@acbs.com.vn

NV Quan hé doanh nghiép
Lé Nguyén Tién Thanh
(+8428) 3823 4798
thanhlnt@achs.com.vn

Nhan viéen GDKHbBC

Ly Ngoc Dung
(+84 28) 54046630
dungin.hso@acbs.com.vn

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Patrick Mitchell

(+84 28) 54 046 632
patrick@acbs.com.vn
NV Cham séc khach hang
Nguyén Ngoc Tuyén
(+84 28) 3823 4955
tuyennn®@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHBC

Nguyén Thi Thanh Nhan
(+84 28) 38234159 (ext: 311)
nhanntt.sgn@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHbBC

Tran Thi Thanh
(+84 28) 54046626
thanhtt@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu giad muc tiéu cao han 15% ho&c hon (bao gém suét sinh Igi c8 tuic) so véi gia thj trudng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khoang-15% va 15% (bao gém suét sinh lgi c8 tuic) so vdi gia thi trusng.
BAN:néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung t6i,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la cla
chuing t6i (2) chiing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh bay
do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 churc co lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6
thé co6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y réng ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khdng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp clia cac théng tin chiia dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi nhan
bao cdo,khdng nhan truc tiép tir ACBS, la khach hang clia ACBS.Gia ching khoan dugc trinh bay trong két luadn clia bao cao (néu cd) chi mang
tinh tham khao.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua ho&c ban bat ky ching khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS,
cac té chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khang chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc
tiép, gian tiép; hoiac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da
dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic théng tin trong dé.
Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS cho rang dang tin cay,
tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day du va chinh xac cla cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cdo cé thé bi thay d&i bat ky Iic nao va
ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.

Ban bao cao c6 chiia dung cac gia dinh,quan diém cta chuyén vién phan tich, tac gid clia bao cao, ACBS khang chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ciia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao cé théng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bdo c&o nay hoan toan la cda riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan té chuc
nao, ké ca lgiich cia ACBS.Ban bao céo nay khéng nh&dm dua ra cac I8i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cda bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban bao céo cé thé khéng
phu hgp vai nha dau tu. ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén ty thuc hién danh gia déc 13p va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai tir cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i ciia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cdo khéng nham tién doan thuc té€ do do no co thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khirkhéng bdo dédm cho
két qua dau tu cua tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong réi trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc s dung, trich dan béi cac phuong tién
théng tin dai chiing ma khéng c6 su déng y trudc bing van ban ciia ACBS. Viéc sit dung khéng cé su dong y ctia ACBS sé bj xem la bat hgp
phap va ca nhan,t8 chtic vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tén that (néu c6) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.

Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do d6 khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cao nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web cuta bén thit ba, ACBS khdng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiu
céc ruiro khi truy cap cac trang web nay.
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