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Huynh Anh Huy

Chuyén vién phan tich

TIEU DIEM

e  Giathép phuc héi vé miic cao nhat ké tir thang 7 2022 v&i nhiing ky vong vé su phuc héi clia nganh bat déng san Trung
Qudc.

e Nhu céu cao su tu phia Trung Quéc van con thap do du am tu dai dich COVID va can nhiéu thdi gian dé nhu ciu cao su
c6 thé phuc héi tré lai

o Gia than nhiét dién gidm manh khi thai tiét 4m bat thudng da tac ddng dén lugng cau trong bdi cadnh ngudn cung tir Uc
bi anh hudng.

e Giadau WTI gidm vé miic 76 USD/thung trong bdi canh lo ngai vé mot dgt tang |ai suat méi cdia FED ciing nhu tén kho
au tai My cling dang gia tang.

ao cda Viét Nam c6 thé kha quan trong vai thang téi nhd vao viéc tang gia ban va nguén cung toan cau

that chat khi AR D6 ban hanh cac quy dinh han ché xuat khdu gao.
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Ngay 07/03/23

TONG QUAN THI TRUGNG HANG HOA

Thj trudng hang hoa co ban chudng kién sy phuc héi dén tir nhom cac hang hoa lén
khi nén kinh té Trung Quéc dang dan ma cla lai sau mot giai doan déng ctia kéo dai
vi dich COVID. Tuy nhién thj trudng van dang phai déi mat véi ap luc tu phia cau khi
cac nén kinh té I6n van dang d8i mat vai van dé lam phat cao cling nhu nhiing quan
ngai vé mot dot tadng |3i suat niia tu FED.

Gia thép

Gia thép bat tdng manh 1én méc 603 USD/tan, muc cao nhat ké tirthang 7 2022 va
dugc hé tro bdi qua trinh tai mé cla clia nén kinh té Trung Quéc kém theo mot s6
bién phap kich thich kinh té.

e  Thij trudng bat déng san Trung Qudc da chiu dnh hudng nang né khi lugng
nha ban trong Q3.2022 da gidm 24%, dan dén su syt gidm manh trong hoat
déng xay dung.t

e  Céac bién phap gian cach kéo dai & Trung Qudc dé theo dudi muc tiéu Zero-
COVID da gay anh hudng manh dén cac hoat déng san xuat céng nghiép va
gay gidm nhu cau tiéu thy thép.

e L&isudt tdng & cac nén kinh té& 16n nhu My va EU @3 lam gidm nhu cdu mua
nha khi chi phi danh cho cac khoan thé chdp bat dong san téng cao anh
hudng dén stic mua cla ngudi dan. Tuy nhién sy phuc hdi clia nén kinh té
Trung Quéc, quéc gia tiéu thu I6n nhat thé gidi da hd trg cho xu hudng tang
tré lai cda gia thép.

Gia cao su tunhién

Gia hgp déng tuong lai cao su ty nhién dang dao déng quanh méc 139 cent/kg,
tuong duong vai 186 yen/kg, thap hon khodng 10% so v&i muc cudi thang 1-2023,
trong b&i cdnh nhu céu ti Trung Quéc van chua cé nhiéu dau hiéu tich cuc cling
nhu kha ndng méat bang 13i suat toan cau van sé tiép tuc tdng trong thdi gian téi.

e Mac du Trung Qudc da g& bd cac qui dinh han ché COVID ké tu cudi ndm
2022, nhu cau tiéu thu cao su clia nudc nay van chua phuc héi nhu ky vong.

e Viéc thiéu hut chip ban dan trén thi trudng cling gay ap luc 1én san lugng 6
t6, do @6 gidm nhu cdu cao su strdung cho viéc san xuat sam I18p.

e M4t bang I3i suat tdng & nhiéu quéc gia cling cé tac ddéng dén kha nang chi
trd clia ngudi dan cho cac san phdm 6 t6, dan dén trién vong nhu céu tiéu
thu 6 t6 thap hon ndm ngoai.

Thi trudng than

Gia than nhiét dién da gidm khodng hon 50% ké tu thai diém dau ndm do tac déng
clia viéc gidm nhu cau than dang Ian 4t viéc nguén cung than tir Uc dang bj han ché.
e Thditiét &m hon tai Chau Au va My cong vai gia khi dét gidm da gép phan
gidm thiéu sy phu thuéc cta EU vao than dé phat dién. Lugng than nhap

khéu vao EU ciing da gidm 23% ké ti cudi thang 12 ndm 2022.

e Triénvongkhdngrd rang vé téc dé mé clia clia Trung Quéc cling gay ap luc
dén hau hét cac loai hang héa. Mac du nudc nay dang né luc dé phuc héi lai
mUc nhu truéc dai dich, nhung thdi gian cho viéc nay co thé kéo dai do cac
hoat déng kinh té ndi dia da bi ngung tré qua lau.

Gia dau
Gia dau quay trd lai muc gia bang vsi dau nam 2022, vao muc khodng 76
USD/thung. Cac di liéu kinh té tir My gan day ciling tao ra rdi ro cho mot dot tiép

tuc tang Iai suat niia tu FED, tur d6 tao ap luc 1én trién vong nhu ciu nang lugng
trong khiténg tén kho ddu & My van dang cé xu hudng tiép tuc tang.
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e Trongtuénthir 2 clathang 2, t8ng tén kho dau ctia My da dugc bao cao dat
muc 850.6 triéu thuing, muc cao nhat ké tirthang 9 ndm 2022.

e Hién tai thi muc san cla gia dan dang dugc hé trg bdi cac théng tin nhu ké
hoach cat gidm xuat khiu lIén dén 25% cla Nga cling nhu lugng nhap khiu
gia tang & Trung Quéc khi cac nha may loc dau & nudc nay dang 1én ké
hoach van hanh trd lai.

Gia gao hat dai Viéet Nam FOB Ho Chi Minh

USD/ton  Gao Viét Nam hat dai FOB . ~
600 Gia gao xuét khdu Viét Nam tr& lai muc dinh ctia 2 ndm, vao khodng 478 USD/tan.

Mc gia nay dén tu viéc gia tdng cac don hang ti EU va Trung Quéc trong nhiing
thang gan day. Viéc md cla lai cla thi trudng Trung Quéc ciing dugc ky vong sé co
200 tac dong tich cyclén gia ban gao cuta Viét Nam.

400

e Viéc dbéngbaht Thaiténg gia cling gép phan cho xu hudng tang gia gao xuat
kh&u Viét Nam khi hién tai tinh canh tranh clia gao Viét dang cao hon nhg
muc gia ré.
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e Chi s8 gia gao cta FAO ciing da co 6 thang tang lién tiép, cho thay trién
vong phuc héi manh mé trén thj truéng lua gao thé gidi.

150 Bloomberg Commodities Index  Chi sé Bloomberg Commodities

Chi sé gid hang héa chung clia Bloomberg van ti€p tuc suy gidam khi hoat déng kinh
100 té toan cdu van dang suy yéu, va sy sut gidm cla chi sé chl yéu dén ti viéc gia
vang va dau tho giam.

20 w20 Jm2t Mzl Jmez suz e Viéc déng USD manh Ién do hiéu Ung tir viéc FED téng 13i suat cling la mot
yéu té gay ra gidm gia hang hoéa do hdu hét cac hang héa thé dugc ban di tu
cac nudc co déng ndi té gidm gia so véi dé lamy.

e Dodng gdp 18n nhat vao su sut gidm chi sé 1a nhém hang hoa dau khi va kim
loai quy khi nhom nay da gidm khoang 15-20% va déng gop ty trong lén
dén gén 30% trong ré hang hoa cla Bloomberg.
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Thép

Gia quing sat phuc héi Gia quang sat phuc hdi manh mé ké tir thang 11-2022. Xu hudng phuc héi cla gia quang
manh va téc do tangdang Sat dugc hd trg bdi nhiing ky vong vé nhu céu thép trong tuong lai ctia Trung Quéc khi
cao hon da ting cda gia quéc gia nay mé cla trd lai. Xu huéng gia quang sat cling dugc hé trg bdi trién vong san
. lugng c6 thé thap di tu Brazil va Uc.
thép
USD/ton Gia quang sat
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Nguén: Bloomberg
Viéc Trung Quéc md ctia trd lai cling bao gém cac chinh sach hé trg cho nganh bat déng
san clia nudc nay. Diéu nay da gop phan ngéan lai xu hudng gidam cla gia nha sau 16 thang
. . . lién tiép. Viéc gia nha én dinh tr& lai da giup cac doanh nghiép phat trién bat déng san co
Ky vong vé su phuc hoi déng lyc tiép tuc thuc hién cac dy an dang dd, gop phéan tang trién vong nhu cau vat liéu
clGa nganh bat dong san xay dung & nudc nay va giup cho nhu cau thép xay dung phuc héi.

Trung Quécla dong luc Hoat dong phat trién bat dong san & Trung Quéc van dang rat cham chap khi nudc nay chi

m&i m& clia lai bién gidi hoan toan ké ti dau ndm 2023. Chinh quyén Trung Quéc ciing da
thu thép dua ra rat nhiéu bién phap dé hd trg cho thi trudng bat dong san, bao gém viéc gidm lai
suat cho vay ciling nhu hd trg thanh khodn cho cac doanh nghiép, nham gitp cac céng tu
bat ddng san co6 thé tiép tuc cac dy an cdn dd dang va ban giao nha cho ngudi mua sém
nhat co thé.

ngéan han cho nhu cau tiéu

Theo thai bao Trung Hoa dua tin, phong trao tir chéi thanh toan cac khodng cam cé da dan
dén viéc cac doanh nghiép bat déng san d6i mat vai nguy co pha san. Viéc sup dé cua tap
doan Evergreande van dé lai nhiéu hau qua, don cf nhu hon 1.3 triéu can nha chua hoan
thanh trong d6 hau hét dugc trad bang tién tiét kiém cla ngudi dan. Van dé nay ciing lan
réng sang cac doanh nghiép bat déng san khac khi doanh sé ban dat va nha méi da gidm
1an lugt 30% va 26% trong giai doan dau nam 2023. Viéc doanh s6 ban nha mai gidam manh
da anh hudng dén nguén tién clia cac doanh nghiép bat déng san khi nguén thu tu viéc tra
tién theo tién do du an dong vai trdé quan trong trong nguén von van hanh cla cac doanh
nghiép do.

Hoat dong xay dung thé

gidi cham lai do quan ngai

vé lam phat va Ii suat

Hoat déng xay dung thé gigi cling dang c6 dau hiéu cham lai gitta b&i canh gia nhién liéu
tdng cao va lam phat gia tdng tai cadc nén kinh té& 16n, ddn dén viéc gia tang lai suat va anh
hudng x&u dén trién vong kinh té thé gidi, gay ra anh hudng tiéu cuc dén tinh hinh nganh
bat dong san va hoat dong xay dung.
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Nguédn: Bloomberg

Gia than c6c bién ddng manh khi nguén cung nguyén liéu la than nhiét dang gap van dé vé
ngudn cung, diéu nay da anh hudng dén sy 8n dinh trong nguén cung than céc. Hon nira,
thdi tiét ngap lut tai Uc da 1am anh hudng dén lugng cung than cho Trung Quéc va ky vong
vé su phuc héi ctia nganh thép Trung Quéc da hé trg tao ra vung gia san & muc hon 300
USD/tan cho gia than céc.

Gia than céc bién dong
manh trong bdi cdnh
ngudn cung thiéu én dinh
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Nguén: Bloomberg

. Xu huéng tang ton kho than tai cac cum cdng nghiép luyén kim Trung Quéc dudng nhu d3
Tonkhonganhthépdang g3y trd lai trong cac thang gan day. Mic tén kho than céc vao thang 2 da dat 22 triéu tan,
tang trélaikhicaclocao  cao hon 25% so v&i muc binh quan. Diéu nay ciing tao ra nguy cd vé viéc thifa cung nguyén
dan dugc tai khéi dong liéu cho nganh thép khi nhu ciu hién tai ctia nén kinh té chua dd manh mé dé hap thu lugng

cung déi dao dang quay trd lai.

Trén quan diém cla ching téi,su phuc héi ctia nganh thép Trung Quéc c6 thé sé van con
chadm trong giai doan ntia dau ndm 2023. Dt liéu ti nganh bat déng sadn Trung Quéc van
chua cho thay dau hiéu phuc héi manh mé nao sau mét giai doan kho khan kéo dai cong véi
nhiing du am cta dai dich COVID ciing nhulan song khiing hoang tin dung ti cac céng ty
bat dong san I6n. Viéc s6 lugng nha mai dugc ban ra van con dang 3 ngudng tang trudng
am, cdng vdi ty lé that nghiép gia tang tai Trung Qudc trong nhiing thang dau ctia nam
2023, kha nang chi tra clia ngudi dan Trung Qudc van con tuang déi thap, khién chon hu
cau mua nha trong vai thang t&i van c6 thé & muic thap.
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Gia thép phé va thépnhap Gia thép phé liéu va thép nhap khdu van dang trong xu hudng gidm ké ti nhung giai doan

kh&u gidm manh. cudi ndm 2022 trong khi gia ban thép thanh pham trong nudc da bat dau tang trd lai tu
thang 10-2022. Diéu nay co thé 1a do dd tré tur cac hgp déng nhap khiu da dugc ky két
trudc do. Tuy nhién xu hudng gidm clia nguyén liéu va thép nhap khdu c6 thé két thuc sém
trong vai thang tiép theo do gia thép giao ngay trén thi truéng thé gidi dang téng tré lai.

USD/ton Gia thép phé va thép cac loai nhap khau
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Steel scrap prices Imported steel prices (All-kind)

Nguén: Fiinpro, Téng cuc hdi quan

Gia thép néi dia ciing ting Nh'u cétj thép c_:?o hsat 'dc}ng xéy~dL,m<:; tai \{iét Namﬂduﬂc_.sc <':_hung téi dénhdgiénlé vérj dang &

manh theo xu huéna thé muc thap do diéu kién tin dung van con kha han ché déi véi hoat déng bat déng san. Hoat
: 9 déng bat déng san thap hién tai nay da dan dén nhu cau thép thap mac du gia nguyén liéu

van dang tang, va c6 thé tao ra ap lyc Ién bién Igi nhu&n gdp cla cac doanh nghiép thép.

gidi do gia nguyén liéu
tang cao

Gia ban thép ndi dia hién tai da tang I&én muic cao nhat ké tur thang 9-2022, chii yéu dén tu
tac dong clia gia nguyén vat liéu cao. Hién tai gia ban thép trong nudc dang & muc cao hon
Trung Quéc khodng 3%, khién cho suic canh tranh cla thép Viét Nam bj yéu di so v&i mat
hang dén tu Trung Quéc

VND/kg Domestic Steel Sale Price
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Source: Fiinpro, ACBS research

Theo s6 liéu khdo sat tir mét sé doanh nghiép thép, gia ban thép xay dung da bat tang
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manh trd lai, khodng 15-20% ké tir ddu nam 2023. Da tang gia thép chi yéu dén tu viéc gia
nguyén vat liéu, cu thé Ia quang sat da tdng manh 30% ké& tur ddu nam khi Trung Quéc mé
cla lai nén kinh té. Viéc Trung Quéc ma cla lai nén kinh té da tao ra trién vong vé su phuc
héi ciia nganh céng nghiép nang va xay dung & nudc nay, va cé thé 1a déng luc cho nhu ciu
thép thé gigi trong tuong lai.

Tuy nhién, nganh bat déng san va xay dung Viét Nam hién tai van dang hoat déng & muc
thap trong béi cdnh nguén tin dung han ché va 13i suat cao, khién cho viéc phat trién cac du
an mdi gap nhiéu khé khan va 13i suat cao khién ngudi dan cling khéng cé nhiéu déng luc
trong viéc vay mua nha.

Binh luan ctia ngudi phan tich:

Trién vong nhu ciu thép Chung téi van duy tri quan diém than trong vé trién vong cla nganh thép thé gidi trong

thé gisi van con é miic nhiing thang sap t&i, khi ma tinh hinh kinh té thé gi&i van con kha ma nhat, diéu d6 sé gidm

thap bét tac ddng tich cuc chia nd lyc kich thich nén kinh té Trung Quéc. Vi viéc 13i suat cao va
tinh hinh lam phat |a mét rao can I8n d6i v&i nhu ciu bat déng san, hoat déng xay dung cac
du &an mdi c6 thé bj cham di cho dén khi diéu kién kinh té toan cau dugc cai thién.

D3i vai thij trudng thép ndi dia, viéc room tin dung thap céng vSi mat bang 13i suét tang da
gay nhiéu khé khan cho viéc phuc héi cta thj trudng bat déng san. Khé khan trong viéc tim
ngudn v8n khién cho cac doanh nghiép ndi dia kho cé thé thuc hién cac dy an méi. Ciing
nhu viéc 13i suat tang trong thai gian gan day khién cho ngudi dan cling ngai mua nha bang
vén vay han. Viéc thj trudng bat déng san thu hep lai & ca phia cung va céu khién cho nhu
cau vat liéu xay dung ciing chju dnh hudng. Hon nita, trién vong nhu cau vat liéu xay dung
trong tuang lai chua thé hién nhiéu sy tich cuc.

Sau khi tdng manh, chung téi ky vong gia thép sé ti€ép tuc xu hudng tang nhung khéng
manh nhu thang 1 va thang 2, déng luc chinh van la gid quang sat tdng do cac céng ty khai
thac quang sat I8n dua ra ké hoach han ché cho san lugng cla ho trong ndm 2023. Chuing
t&i ky vong vao sy phuc héi trong tinh hinh kinh doanh clia cac nha san xuat thép I6n trong
nudc nhu Hoa Phat (HSX: HPG), Nam Kim (HSX: NKG) hay Tap doan Hoa Sen (HSX:
HSG) khi c6 thé hach toan hang tén kho thap hon dugc mua vao cudi nam 2022 trong gia
vén hang ban.

Lgi nhuan cac doanh
nghiép thép ndi c6 thé
phuc héi trong Quy 1
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Ngay 07/03/23
Cao su tu nhién

Thitrudng cao suthé&giéi  Trong ban phat hanh méi nhat, ANRPC udc tinh rdng san lugng cao su ty nhién (NR) thé
van dang trong tinhtrang  giSi ghi nhan muc tang trudng 0,1% lén 1,397 triéu tan trong thang 12 nam 2022, muic
tdng trudng san xuat chdm nhat trong ndm. Ngudgc lai, nhu cau cao su thién nhién ctia thé
gidi tadng véi tdc dd nhanh hon 2,5% Ién 1,311 triéu tan trong cung ky tham chiéu. Tuy
nhién, chung ta van c6 thé thay su thiéu hut nhu cdu cao su trén thij trudng cao su. Viéc gia
cao su gidm chu yéu la do suy thoai kinh té cé thé thiy & hau hét cac nén kinh té I6n. Hon
nla, nhiéu té chic nghién ctu kinh té dang chia sé quan diém cla ho vé mdt ndm 2023 day
thach thic hon déi véi nén kinh té va thuong mai thé gidi do hau hét cac ngédn hang trung
uong 1&n dang that chat chinh sach tién té, chi phi sinh hoat gia tdng va ap luc tur cac khoan
Nng vay, su gian doan do xung dét dia chinh trj va mét nguy ca tiém &n rdi ro clia mét dgt
tang lai suat khac tu FED.

du cung

Doanh sé ban xe syt giam  D0anh s6 ban 6 t6 toan cau dat 66,1 triéu chiéc vao nam 2022, giam nhe so v4i 66,7 chiéc
tai cac quéc gia I6n tiép vao nam 2021. Linh vuc nay cé xu huéng di xuéng do nén kinh té toan cau dang cham lai,
tuc anh hudng dén nhu trong khi COVID-19 tai Trung Quéc va cudc chién clia Nga véi Ukraine da gop phan gay ra
tinh trang thiéu hyt chat ban dan 6 t6 céng nghiép va su gian doan chudi cung Ung hon
niia. Doanh s6 ban & té gidm da anh hudng dén tiéu thy s&m I6p va cao su. Va véi béi canh
day thach thuc d8i véi kinh té toan cdu ndm 2023, nhu cau cao su cé thé chju ap luc 16n.

~ - ~
cau sam lop

Céc ngan hang trung uong |6n trén thé gidi da tang 13i suat dé chéng lai lam phat. Lai suat
tang sé anh hudng dén thj trudng tin dung, trong d6 cho vay mua 6 t6 chiém ty trong 16n.
Viéc tang |3i suat sé co6 tac dong tiéu cuc dén kha nang chi trd ctia ngudi mua 6 té va ciing
lam gidm nhu céu 6 té.

Hon nita, nhu cau trang thiét bi y t&, vén dugc ddy Ién cao trong dai dich COVID, s& gidm
xuéng khi nhiéu quéc gia dat dugc myc tiéu mién dich cdng déng. Nhu cau vé gang tay y té
vén rét cao trong thdi ky dai dich c6 thé quay trd lai muc trudce dai dich. Nhat [a khi Trung
Quéc da md lai bién giGi sau khi tuyén bé kiém soat dugc lan song COVID th 2 tai nudc
nay.

Trigutén Cung-cau cao su thé gioi
15
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Nguén: ANRPC

ANRPC da cong b6 trién vong thi trudng cao su ndm 2023 véi san lugng du kién dat 14,693
triéu tan trong khi muc tiéu thy dy kién 1a 14,738 triéu tan. Dy bao clia ANRPC cho thay
quan diém tich cuc vé sy héi phuc nhe cla thi trudng cao su toan cau. Ching téi cling luu y
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rang ap luc tu cac yéu té bén ngoai nhu lam phat va gia dau ciing sé anh huéng dén thj
trudng cao su do cao su téng hgp 1a sdn phdm thay thé cho cao su tu nhién.

Xuat khau cao su Viét Thang 1/2023, xuat kh&u cao su cla Viét Nam sang My da giam 45,4% YoY vé lugng va

Nam chiu nhiéu 3nh 60,1% YoY vé gia tri. Viéc gidm xuat khdu cao su Viét Nam sang My cho thdy nhu cau cao

hudng tif nhu cu thé gigi  SY yéu hon vao ddu ndm 2023. Hon nita, sdn phdm cao su Viét Nam dang phai ddi mi?z't véi

thap sy canh tranh I&n ti Thai Lan va Indonesia khi sdn xuat clia cac nudc nay dang phuc héi sau
dai dich rung 1a tir cuéindm 2021.

Theo chung tdi, nhiing thang ddu ndm 2023 van 1a mot quy day thach thic ddi vsi nganh
cao su khi Trung Quéc, d&i tac mua cao su I6n nhat cda Viét Nam, van dang loay hoay vai
cac chinh sach hau dich. Nén kinh té Trung Quéc s& mét thém vai thang nita dé budc vao
giai doan md cla tré lai hoan toan. Chung téi cling ky vong gia cao su s& bat ddu phuc héi
vao ndfa cudindm 2023.

Véi mat bang gia cao su hién tai, thdp hon 20% so vai cung ky 2022, ching ta cé thé ky
vong vao két qua kinh doanh thap han tu cac céng ty cao su. Gia cao su thdp hon so véi
nam ngoai nhung chi phi lién quan 3 muc cao nhu chi phi nhan céng va chi phi phan bén sé
gilt nguyén nhu ndm ngoai. Gia ban gidm nhung chi phi khéng d8i cé thé gay ap luc 1én bién
Igi nhudn gép cla cac cdng ty cao su. Doanh nghiép cao su c6 thé bj gidm 15-20% Igi
nhuan hoat déng kinh doanh cao su.

Danh gia ctia ngudi phan tich:

Lgi nhuén cta cac doanh Giao dich cao su tu nhién toan cau phu thudc nhiéu vao nhu cau ctia Trung Quéc, chiém ty

nghiép cao su cé thé sut I& c. 70% lugng cao su nhap khiu toan cdu. Trong khi Trung Quéc van dang vat 16n dé mé

gidm trong Quy 1 cla trd lai hoan toan ké tu sau dai dich, dong chdy thuong mai dang bi anh hudng manh mé
va d&n dén nhu céu cao su clia Trung Quéc gidm. Chung ta co6 thé ky vong vao két qua kinh
doanh th&p hon & cac doanh nghiép cao su

Hién mét s6 cdng ty cao su dang chuyén ddi dién tich tréng cao su sang khu céng nghiép
va chuyén dién tich ma ra khai bién gigi. Theo ching téi, cac cdng ty cao su da dau tu vao
khu céng nghiép cé thé tan dung Igi thé clia viéc tai dinh vj sdn xuat tor Trung Quéc nhung
van c6 thé duy tri sdn lugng cao su ctia minh. Trong s8 cac cdng ty nay, chung téidang céy
dinh vé Tap doan Cao su Viét Nam (HSX: GVR), Cao su Déng Phi (HSX: DPR) hay Cao su
Phuéc Hoa (HSX: PHR) vén d3 néi tiéng vé san xuét cao su va ciling da dau tu vao cac khu
cdng nghiép & cac tinh. gan thanh phé hé chi minh.
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Than da
Hién tai cAcmé than & Trung Quéc da san xudt mét lugng than ky luc, ddy téng san lugng than clia nudc nay tang
Trung Quéc dang van 9%, I&n 4,5 ty t&n vao nam 2022 sau tinh trang thiéu dién toan quéc khién gia than trong

nudc tang vot vao nam 2021. Gia than tang vot sau cudc xdm lugc ctia Nga dén Ukraine

hanh trén muc céng suat ) -~ PR . o x
cling da khién cho cac mé & Trung Qudc phai van hanh trén muc céng suat thiét ké.

thiét ké
Mil. tons Ton kho than & cac kho dau méi Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg

Cac sykiéndiénragan Du trit than tai cac cdng & Trung Quéc da tang |én trong vai thang, do né lyc cla chinh pha
day tai Trung QuécvaUc  nhdm ting san lugng trong nudc. Méac du da chay qua céng suét trong nhiéu thang, nganh
c6 th&€ anh hudng dén khai thac than ndi dia & Trung Quéc dang ddi mat véi mot sé khéd khan dé duy tri nguén
ngudn cung than cho cung than bén viing.

Trung Quéc

Méi day, su cé sdp md than nghiém trong tai Noi Mong c6 thé dat ra thach thuc d8i vai kha
ndng cung Ung than cta Trung Qudc cho nhu cau cta nudc nay. Cac mé than tai Trung
Qudbc hoat déng vugt cong suéat sau khi nudc nay dua ra ké hoach téng san lugng khai thac
trong nudc trudc tinh hinh thi€u hut ngudn cung toan cau tu gitta ndm 2022. Mc tiéu thy
dién ctia Trung Quéc ciling dugc bdo cao da tang 15% sau mot thai gian dai nghi ndm mai.

Xem xét sy an toan ctia mo than Trung Quéc, qudc gia nay dang d6i méat véi thach thic
trong viéc duy tri an ninh nang lugng dé hé trg nén kinh té dang phuc héi trong khi nganh
khai thac than & quéc gia nay dang hoat déng & muic cao ky luc.

Mat khac, 10 lut 3 mién dong Australia, anh hudng dén cac bang New South Wales va
Queensland, da anh hudng dén hoat déng clia cac mao than trong khu vyc. L lyt ciing anh
hudng tiéu cuc dén van tai dudng sat, lich trinh cdng va pha v chudi cung ting than cho
cac cang & nudc nay.

Tinh trang I lut 8 mién déng Australia xay ra ngay sau khi Trung Quéc d& bd lénh cdm
khéng chinh thiic ddi véi than clia Australia. Uc tiing la nha cung cap than 16n thi hai cho
Trung Quéc trudc I1énh cdm vao nam 2020. Viéc gidn doan ngudn cung than tai Uc sé& anh
hudng dén ké hoach duy tri tén kho than trong nudc dé ddm bao an ninh nang lugng cla
Trung Quéc.

Thdi tiét &m ap & chau Au va gia khi d6t tu nhién gidm da gidp gia than gidam manh. Nhung
so v&i muc ciia nam 2020, gia than hién nay van cao gap déi. Gia nang lugng cao la rao can
I6n cho sy phuc héi kinh té toan cau khi than chiém hon 30% tiéu thu nang lugng thé gidi.

Cac nha san xuat thép Trung Quéc cling dang mé lai [6 sau khi han ché dugc d& bé va linh
vuc bat ddng sadn nhan dugc su hd trg tu chinh phi. Trung Quéc ting nhép khiu han 30
triéu tan than luyén céc va 50 triéu tan than nhiét mdi ndm tu Australia. Viéc Australia
thiéu than do I lut viia qua cling sé& gay ap luc 1én nganh thép clia Trung Quéc.
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Binh ludn cta ngudi phan tich:

Hién tai, Trung Quéc da cé gdng ddy manh san xuat than trong nudc dé gidi quyét van dé
thi€u hyt than toan cau va khién gia than gidam nhe. Chiang tbi van cho rang gia than thé
gidi s& khéng gidm sau tré lai mdc nhu dau ndm 2022, dac biét viéc EU cdm than Nga dan
c6 hiéu lyc khién ty trong than Nga nhap kh&u vao EU gidm tirhan 75% xuéng dudi 25%.

Mac du da gidm sau, gia
than hién tai van tao ap
luc nhat dinh 1én cac

doanh nghiép dién than

Hién tai, hon 35% dién nang cla Viét Nam dén tur cac nha may nhiét dién than, nghia la gia
than van c6 3nh hudng I8n dén gia dién cha Viét Nam. Gia than cao hon cé thé lam cho gia
thanh cla nhiét dién than kém canh tranh hon so v&i thdy dién trén thj trudng dién canh
tranh. Mac du gia than da gidm rat manh trong nhiing tuan gén day nhung gia than cao nhu
hién nay van dugc coi la cao va cé thé anh hudng tiéu cuc dén bién Igi nhuan gdp cla cac
nha may dién than nhu Pha Lai (HSX: PPC) hay PC Quang Ninh (UpCOM: QTP) do cac nha
may dién Viét Nam van phu thudc vao than nhap kh&u.
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Dau tho
Can can cung — cau clia Trién vong tiéu thu dau toan cau vAn md mit khilam phat va I3i suat cao dang gay ap luclén
dau thé van chua c¢é diu nhu ciu nang lugng. Gia dau va khi dét cao trudc day da khién nhu cdu gidm, trong khi mua

ddng &m ap & chau Au va My da gidp duy tri muc luu trit cao. Xu huéng chuyén dich ti nhién
liéu héa thach sang ndng lugng tai tao cling gop phéan khién gia dau gidm trong thai gian
gan day. Ké hoach dau tu manh mé clia My vao du an dudng 6ng dan LNG sé& khién cac
nudc 16n phuong Tay bt phu thudc vao ngudn cung cap khi dét tir Nga trong tucng lai.

hiéu néiléng

Million barrels T(‘:‘m kho déu thé glé"
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Nguédn: Co quan néng lugng thé gidi (IEA)

Nga da nguing cung cép dau qua dudng 6ng Nga-Ba Lan, c6 thé anh hudng dén nguén cung

Dukién ngudn cung diu dau cho Ba Lan, Duc, Céng hoa Séc, Hungary va Slovakia. Dudng éng Druzhba cung cép
khi cho khéi EU cé thé bi dau cho Nga dén Ba Lan va cac quéc gia c6 lua chon han ché vé van chuyén déu da bj loai
thu hep khdi Iénh tring phat. Bay gi& sau khi quéc gia NATO cung cép xe tang cho Ukraine, Nga

quyét dinh cat nguén cung cap dau thé théng qua hé théng Druzhba. Viéc cét gidm nay
cutia Nga sé& anh hudng dén 5% ngudn cung dau thé cho cac nusc BDéng EU.

Mac du ddu mé clia Nga da bj cdm & hau hét cac nudc chau Au, nhung ho van ban dugec mot
lugng I8N nh& giam gia dau thd. Nga d3 trd thanh quéc gia I6n thir ba xust kh&u dau sang An
Do vao ndm 2022, vugt [én tirvi trith( 17 vao ndm 2021 vai 1,25 triéu tan. thung méi ngay.
Co vé nhu da cé nhiéu quéc gia dugc hudng Igi tu viéc gidm gia dau cda Nga, bao gém ca
Trung Quéc.

OPEC ciing diéu chinh dy bao ctia ho vé thj trudng dau maé toan céu la tich cuc vao nam
2023, c6 thé tang trudng 2,3% lén 2,32 triéu. thung médi ngay. Diém mau chét trong du
bao tich cyc ciia OPEC Ia viéc ndi I1dng han ché déi véi Trung Quéc do COVID-19. San
lugng ctia OPEC ciing gidm 49.000 thung/ngay do nhu cau yéu vao dau ném 2023.

Binh luén ctia ngudi phan tich:

V&i cac bién phap triing phat hién tai ctia EU d6i véi ddu mé ctia Nga, chung tdi cho réng
tinh trang thiéu hut ddu mo ctia Nga trén thj trudng toan cau co6 thé kéo dai hon nita. Tuy
nhién, su thiéu hut nguén cung ddu co6 thé dugc bu dap bdi tinh trang kinh té toan cau yéu
kém. Mac du su phuc héi ctia Trung Quéc c6 thé la chat xuc tac cho gia dau nhung sic mua
hién tai ctia Trung Quéc van con yéu va nudc nay ciing c6 thé mua dau thé tir Nga véi giaré
hon. Chung téi ciing cho réng viéc han ché nguén cung diu thé toan cau cé thé gil gia dau
& muc san va su phuc héi cia Trung Quéc tao chat xuc tac cho nhu ciu dau thé cé thé giup
gia dau tang vao gilta ndm 2023. Cac cong ty dau Viét Nam nhu GAS , PVD va PVS cé thé
duy tri su 8n dinh trong hoat déng néu gia dau WTI tiép tuc dugc git & muc trén 75
USD/thung.
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Thi truéng gao

Gia lua gao tang manh
trong thdi gian gan day

Xuat khau gao Viét Nam
¢6 thé dugc hudng lgi tu
xu hudng gia tang

Pa ting gia gao dugc hd
trg bai viéc An D6 ap I1énh
han ché xuit khiu gao va
thoi tiét bat loi tai mot sd
quéc gia

Chi'sé All Rice ctia FAO dat muic cao nhat k& tirndm 2020, khi gia hau hét cac loai gao chinh
déu tdng manh vao dau ndm 2023.
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Nguén: T& chuc néng luong thé gidi (FAO)

Xu hudng tdng gia gao non-basmati co thé tiép tuc trong thdi gian tsi do An D6 da cdm
xudt khdu gao tdm va ap thué xuat khu 20% d8i vSi gao non-basmati ké tur cudi thang 9.
An D6 dugc biét dén la nudc xust khdu gao 16n nhat thé gisi, chiém khodng 40% thuong
mai gao toan cau. Hién chinh quyén An D6 chua cé y dinh d& bd han ché xust kh4u gao cla
nudc nay.

Theo Hiép hdi Luong thuc Viét Nam (VFA), Viét Nam da xuét khdu khodng 6 triéu tan gao,
dat 94% ké hoach ndm 2022. VFA ciing dua ra udc tinh xuat khdu gao khodng 250.000
tan/thang cho thang 11 va 12, cé thé giup Viét Nam vuot muc tiéu xuat khdu ban ddu va
dat 6,5 triéu tan gao. Gao Viét Nam ciing tang gia ky luc trong thang 1 trong khi d6ng baht
l&én gia so v&i USD. Gia FOB hat dai 5% tang 1én khodng 470 USD/t&n vao cudi thang 2.

Theo udc tinh cla nhiéu hiép héi, xuat khu gao Viét Nam nam 2022 dat 7,1 triéu téan
(+13,8% YoY) va dat 3,4 ty USD. USD vé gia tri. Ngudn cung gao An Db bi thit chat cé thé
khién cac nha nhap kh&u tim kiém nha cung cép thay thé nhu cac nuéc ASEAN nhu Viét
Nam hay Thai Lan. Thang 1/2023, xu&t khiu gao cua Viét Nam dat 369.000 tan. M3c du
khai lugng xuat kh&u gao trong thang 1 gidm so vai cling ky ndm ngoai do nghi Tét, nhung
gia tri xudt khdu van tang trudng 6,8% so v3i cung ky nhd gid gao cao

Mac du trién vong kinh té toan cdu ndm 2023 van than trong, nhung gao van la lucng thuc
chinh va chuing téi tin rdng nhu ciu gao toan céu sé it bi &nh hudng bai trién vong kinh té
toan cau.

Thai tiét bat Igi & mét s& nudc nhu Pakistan, Trung Quéc va viéc chinh quyén An D6 han
ché xuat khiu gao da hé trg xuat khiu gao clia cac nudc ASEAN trong dé co Viét Nam.

Chuing tdi cho raéng gia gao sé tang nhe trong tucng lai do ngudn cung bi that chat va lam
phét toan cau ciing c6 thé gop phéan lam téng gia ngii céc.

Gia thu mua gao thé trong nudc cling chiing kién sy tadng gia vai muc tang tu 2-5%. Gia
xuat kh&u tang ciing hé trg tot cho gia gao trong nudc khi cac doanh nghiép xuat khdu cé
thé mua gao nguyén liéu véi gia cao hon ma van duy tri dugc bién Igi nhudn mong muén.
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Binh ludn cta ngudi phan tich:

Triénvong tét ddivéicac  Diéu kién thdi tiét khdng thuan Igi & Trung Quéc va Pakistan va nhu cau dy kién tang tu

doanh nghiép xuit khau Philippines c6 thé 1a mét yéu té tich cuc cho cac nha sadn xuat gao Viét Nam. Chi phi van

gao trong ngan han chuyén hang héa ciing thap hon nhiéu so v&i nam 2022 do hoat déng thuong mai toan ciu
dang cham lai cling c6 thé giup ich cho hoat déng xuat kh&u gao cuta Viét Nam. Mac du
chlng t6i khéng ky vong nhiéu vao su tang gia gao, nhung nhu cdu téng va du kién mua
mang bdi thu van cé thé tao ra tac ddng tich cuc dén cac cédng ty xuat khiu gao Viét Nam
nhu Tap doan Loc Trai (UpCOM: LTG), khién cdng ty nay dugc huédng Igi ti sé lugng xuat
khu va tang gia nhé.
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Phu luc:
Gia hang héa binh quan va su thay dai
Gia binh quan % thay déi
Th7-22 Th8-22 Th9-22 Th10-22 Th11-22 Th12-22 Th1-23 Th2-23 Feb-23 1Nam YTD
Thep cay 594.8 595.8 556.0 556.0 517.0 511.0 562.9 596.7 6003 | -193%  1.6%
(USD/ton)
82?(75;)‘-’”““%” 254.8 229.6 221.2 221.2 2236 214.7 215.6 213.2 2124 | -180%  3.20%
Than da 408.4 404.9 439.4 439.4 392.4 342.2 379.4 318.0 207.5 | -29.7%  -50.5%
(USD/ton)
::l’JéSuDVYI;rtI)I) 99.4 91.5 83.8 83.8 87.0 84.4 76.5 78.2 76.9 -19.5% -4.0%
Bloomberg
commodities 116.0 121.5 116.2 116.2 113.8 115.8 112.5 110.7 107.4 2.6% -5.9%
index
Nguén: Bloomberg
Bloomberg Commodity Index* Top 20 ty trong

Ma Loai hang héa San giao dich Ty trong (%)

GCQ2 COMEX Gold 100 Troy Ounces Commodity Exchange, Inc. 13.51

NGU22 NYMEX Henry Hub Natural Gas F New York Mercantile Exchange 10.42

CLU2 NYMEX Light Sweet Crude Oil New York Mercantile Exchange 9.37

COu2 ICE Brent Crude Oil ICE Futures Europe Commodities 8.26

S X2 CBOT Soybean Chicago Board of Trade 5.42

cu2 CBOT Corn Chicago Board of Trade 5.19

HGU2 COMEX Copper Commodity Exchange, Inc. 4.1

SIu2 COMEX Silver Commodity Exchange, Inc. 3.88

QSU2 ICE Gas Oil ICE Futures Europe Commodities 3.7

LAU22 LME Primary Aluminum London Metal Exchange 3.17

SMZz2 CBOT Soybean Meal Chicago Board of Trade 3.11

BOZz2 CBOT Soybean Oil Chicago Board of Trade 3.09

LCQ2 CME Live Cattle Chicago Mercantile Exchange 3.08

W u2 CBOT Wheat Chicago Board of Trade 3.01

XBU2 :IZTEi::I:?;T;?;;gr?I:ISe?\Illri]:g RBOB New York Mercantile Exchange 2.85

HOU2 NYMEX NY Harbor ULSD New York Mercantile Exchange 2.81

LNU2 LME Nickel London Metal Exchange 2.69

SBV2 NYBOT CSC Number 11 World Sugar ICE Futures US Softs 2.53

LXU2 LME Zinc London Metal Exchange 2.47

KCU2 NYBOT CSC C Coffee ICE Futures US Softs 2.42

Total 95.08%

*Bloomberg Commodity Index (BCOM,) duoc tinh dua theo su'thay déi gid cda ré hang hda va phdn dnh xu hudng cda céc hop déng gid héng hda tuong lai. RS chi
S8 dugc co cdu hang ném dya theo 2/3 khdi lugng giao dich va 1/3 dua theo san lugng toan cau, gidi han ty trong dugc ap dung & cdp dg hang hda, nganh va
om dé€ da dang héa. Khoang thoi gian cudn thudng dién ra tu'ngay lam viéc thu 6 dén ngady 10 dua trén lich trinh. — Bloomberyg.
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(+8428) 7300 7000 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

san

Pham Thai Thanh Truac
(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Phai sinh, Vimé
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

NV Hé trg khach hang

Lé Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 7300 7000 (x1089)
thanhint@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDC
Nguyén Thi Thao

(+84 28) 7300 7000 (x1087)
thaont@acbs.com.vn
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Chuyén vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 7300 7000 (x1085)
thanhtt@acbs.com.vn

Trudng bd phan - Tai chinh
ngan hang

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.co

m.vn

CVPT = Vatliéu xay dung
Huynh Anh Huy

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
huyha@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Lucong Duy Phuédc

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
phuocld@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 7000 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Nguyén Thi Thao

(+84 28) 7300 7000 (x1087)
thaont@acbs.com.vn
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ACBS Ngay 07/03/23

KHUYEN CAO

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chang t6i,cac tac gia ctia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan giém dwoc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay
la cta ching téi (2) chdng t6i khdng nhan dwoc bat ky khoan thu nhap nao, tryc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hoac quan diém
dwoc trinh bay do.

Céng B6 Thong Tin Quan Trong

ACBS va céc t6 chirc c6 lien quan clia ACBS (sau day goi chung 1& ACBS) da c6 hoéc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh
doanh ctia ACBS v6i cac cong ty dwoc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay. Danh muc dau tw trén tai khoan tw doanh ching
khoan ciia ACBS ciing c6 thé& c6 chirng khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tw nén lwu y rang ACBS c6 thé c6 xung
dét lgi ich & bét ky thoi didm nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bao céo phan tich,bao gdm nhung khéng gi¢i han & phan tich co ban, phan tich ¢ phiéu, phan tich dinh
lwong hodc phan tich xu hwéng thi triérng.Cac khuyén nghi trén méi loai béo céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat ti
sw khéac biét vé& thdi han dau tw, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bé Mién Trach Nhiém

Ban bao céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin, ACBS khéng cung cap bét ky bao dam ré rang hay ngu y nao va
khéng chiu tradch nhiém vé sw phi hop cla céc théng tin chira dung trong béo céo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé khéng
xem nhitng ngwoi nhan bao céo,khéng nhan truc tiép tir ACBS, la khach hang cla ACBS.Gia chirtng khoan dwoc trinh bay trong két
luan ctia bao céo (néu cé) chi mang tinh tham kh&o.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tw tién hanh mua ho&c ban bat ky
chirng khoan nao dya trén bao cao nay. ACBS, cac té chirc lién quan chia ACBS, ban quan ly, déi tac hodc nhan vién ctia ACBS
sé& khoéng chiu trach nhiém cho béat ky (a) céc thiét hai trwe tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoan tén that do méat I nhuan, doanh
thu, co hdi kinh doanh ho#c cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dwoc thong bao vé kha néng xay ra thiét hai hodc tén
that dé, phat sinh tir viéc str dung ban bao céo phan tich nay hodc théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén
ACBS,céac thdng tin khac trong ban bao céo nay dwoc thu thap tlr cac ngudn ma ACBS cho rang dang tin cay, tuy nhién ACBS khong
bdo dam tinh day du va chinh xac cla cac thoéng tin d6, Cac quan diém trong bao céo cé thé bj thay déi bat ky Itc nao va ACBS khong
c6 nghia vu cap nhat cac thong tin va quan diém da bi thay ddi d6 cho nha dau tw da nhan bao céo nay.

Ban bédo céo cé chira dwng céc gia dinh,quan diém cha chuyén vién phan tich, tac gia cta bao céo, ACBS khéng chiu trach
nhiém cho bét ky sai s6t nao cta ho phat sinh trong qué trinh lap bao cao,dwa ra cac gia dinh, quan diém.Trong twong lai,
ACBS c6 thé sé phat hanh cac ban bao céo c6 théng tin mau thuan hodc tham chi cé néi dung két luan di ngwoc lai hoan toan
vé&i ban bao céo nay.Cac khuyén nghi trong ban bao céo nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi dé khéng
dwoc dwa ra dua trén céc loi ich ctia bat ky ca nhan td chirc ndo, k& ca loi ich ciia ACBS.Ban bao céo nay khong nhdm dua ra cac 16i
khuyén dau tw cu thé,cling nhw khong xem xét dén tinh hinh va diéu kién tai chinh cta bat ky nha dau tw nao, nhitng ngudi nhan ban
béo céo nay. Vi vay cac chirng khoan duoc trinh bay trong ban bao céao cé thé khong phu hop véinha dau tw. ACBS khuyén nghj réng
nha dau tw nén tw thyc hién danh gia doc lap va tham khao thém y klen chuyén gia khi tién hanh diu tw. Gia tri va thu nhap dem lai t
cac khoan dau tw co thé thay dbdi hang ngay tuy theo thay ddi ctia nén kinh té va thi trwung chirng khoan. Cac két luan trong bao cao
khong nhdm tién doan thwc t& do dé né cé thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tw cha qua khir khdng bao dam cho két qua dau tw
clia twong lai.

Ban bao céo nay cé thé khéng dwoc phat hanh rong rai trén phwong tién théng tin dai ching hay dworc stv dung, trich dan bi
cac phwong tién théng tin dai chiing ma khong c6 sw déng y trwéc bang van ban cia ACBS. Viéc str dung khdng c6 sw déng
y cia ACBS sé bi xem |a bat hop phép va ca nhan,td chiec vi pham cé nghia vu bdi thwéng moi thiét hai, tén that (néu cé) da
gay ra cho ACBS tir sw vi pham do.

Trong trudng hop quéc gia ctia nha dau tw nghiém cdm viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhw thé nay thi nha dau tw
can hiy ban bao céo nay ngay lap tirc, néu khéng nha dau tw sé hoan toan tw chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tw van thué va khéng ndi dung nao trong ban bo céo nay dwoc xem nhw cé ndi dung tw van thué. Do
do khi lién quan dén van dé thué, nha dau tw can tham khao ¥ kién ctia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia
nha dau tuw.

Ban bao cao nay cé thé chiva dwng cac dwdng dan dén trang web cla bén thir ba, ACBS khong chiu trach nhiém ddi véi ndi dung trén
céc trang web nay. Viéc dua dworng dan chi nham muc dich tao sw thuan tién cho nha dau tw trong viéc tra ctru thdng tin; do d6 nha
dAu tw hoan toan chiu cac rai ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2021).Moi quyén sé& hipu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao céo
phan tich nay khéng dwoc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chwa cé sw déng y bang vin ban cia ACBS.
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