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Ba ngan hang nhé ctia My roi vao khiing hoang thanh khoan. Credit Suisse
dugc UBS mua lai véi gia 3,2 ty USD day Ién nhiing lo ngai vé khiing hoang tai
chinh nhu nam 2008

Ngay 23/03/2023

Ba ngan hang nhé ctia My roi vao khiing hoang thanh khoan

Silvergate Bank (NHTM v&i t8ng tai san xé&p thi 128 tai My) gép trd ngai vé thanh khodn dau tién khila FTX - mét san giao dich
dién t& - dang gap rac réi phap ly. Tiép theo do dén, Sillicon Valey Bank (SVB, NHTM 1&n thd 16 clia My tinh theo téng tai san),
roi vao khiing hodng thanh khodn ngay 10/3 va phai nép don xin bdo hd pha san theo Chuong 11 vao ngay 17/3, va Signature
Banks (NHTM xép thu 29 clia My tinh theo t8ng tai san) cling bi budc phai ngung hoat déng va phai chju su tiép quan cla co quan
quan ly vi rdi ro hé théng vao ngay 12/3. Cac sy kién trén day I&n lo ngai vé khiing hodng tai chinh nhu ndm 2008.

Theo ghinhan cla ching téi dgt khiing hodng thanh khoan vira qua tai mét sé ngan hang nhé ctia My xay ra trong boi canh Cuyc
duy trit Lién bang My (FED) tang 13i sudt qua cao va qua nhanh dan dén danh muc dau tu cac trai phiéu, k& cd TPCP My ciing ddi
dién vé&i khoan 16 khéng 16 do hudng Igi suét qua thap trong thai ky tién ré (2020-2021). Va su kién tai SVB cling la do bdi canh
tién ré trong qua khu gay ra. Trong thdi gian tién ré, SVB huy ddng dugc rat nhiéu tién gui, chd yéu ti cac startup va quy dau co
tai thung liing Silicone, va thay vi dem phan I6n s6 tién huy déng d6 dem di cho vay thi SVB lai di dau tu phan I6n vao TPCP My va
cac gidy t& co gia ddm bdo bang cac tai san thé chap (MBS) vai muic |ai suat thap clng véi thdi han dai hon thai han cla cac khoan
tién gui (chiém gan 65%% t8ng tai san). Vi vay khi cac khach hang thuc hién rat tién, ngan hang phai thanh ly cac danh muc dau
tundy dé d3dm bao thanh khoan chi trd cho ngudi gt tién dan dén rdi ro thanh khoan (x3y ra khi cac khoan cho vay hay danh muyc
tai san thanh khodn va tién gui cé ky dao han khac nhau). Nhung do ban v&i miic 16 qua Ién d&n dén rdi ro 13i suat (chénh I&éch gia
gilta khodn cac khoan cho vay hay tai sdn ngdanh muc tai san thanh khoan va tién gui). Va khi phan 16 s3p vugt qua ca von chi sa
hitu khién SVB phai buéc huy ddng thém ti cé déng cang lam tdm ly nha dau ti va ngudi gui tién hodng sg khién SVB cang rai
sau vao khiding hodng va budc phaindp don xin pha san. Sau SVB thi Signature Bank cling bi trudng hgp tuong tu va cling bi budc
dong cdra tam thai.
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Chung téi cling nhan dinh rdng rdiro cla cac su kién trén sé van tap trung tai mét s ngan hang nhé tai My khi cadc ngan hang nhd
nay dugc quéc hdéi My néildng cac luat |é (dao ludt Dodd—Frank) kiém soat trong nam 2018 (dao luat chi kiém soat chat ché cac
ngan hang 1&n nudc My véi tai san trén 250 ty USD dé tranh d6 v hé théng nhung dudi 250 ty USD thi lai dugc mi&n cac ty 1é ha
khdc nay). Bén canh dé, quyén Igi clia ngudi gui tién van dugc ddm bao khi FED, B6 Tai chinh va ca Té chuic Bdo hiém Tién gui
Lién bang My (FDIC) cung déng y bao vé ca nhiing khoan tién gui ldn hon 250.000 USD gilp tran an ngudi gui tién va gidm thiéu
rdi ro dé v& hé théng. Ngoai ra, dé hd trg hé théng NH, FED ciing dua ra chuong trinh cho vay cé ky han (Bank Term Lending
Program) c6 quy mé khodng 25 ty USD nham hé trg cac ngan hang va cac té chic tin dung théng qua cac khoan vay vai thai han
t&i dala mét ndm dadm bao bang cac TPCP My va MBS chét lugng cao, gilp cac NH va cac té chic tin dung tranh cac khoan 16 do
ban TPCP My dé dap Uing nhu cu rut tién cla khach hang (diéu da x3y ra vai SVB).

Ngay 23/03/2023

Credit Suisse dugc UBS mua lai véi gia 3,2 ty USD

Bién c& chinh xay dén va&i Credit Suisse (CS) dién ra vao ngay 15/3 khi Chu tich Ngan hang quéc gia Saudi (Saudi National Bank)
tu chéi rot thém vén vao CS khién gia c8 phiéu gidm manh cling vdi lan séng rat tién gia tdng khién NHTW Thuy Sy (SNB) phai
cho CS vay 50 ty Swiss franc (~54 ty USD) dé ddm bado thanh khoan. Tuy nhién van khéng ngadn dugc sy d8 v ctia CS khinguén
con cla sy viéc dén ti ndm 2020 khi NH nay thay d8i ban 1anh dao, vudng vao nhiéu scandal kién tung (I6n nhat la Greensill) va
gap nhiéu thuald ti cac hoat déng dau tu (16 5,5 ty USD tur vu Archegos). Dinh diém la vao ndm ngodi, ho 16 rong gan 7,3 ty Swiss
franc Thuy Si(~7,9 ty USD) - 18n nhat ké tir khing hodng tai chinh 2008, va bj cac khach hang rat gan 100 ty USD do cac lo ngai
vé suic khde tai chinh ctia CS. Su viéc két thic vao ngay 19/3 khi UBS déng y tiép quan CS vdi gia tri thuong vu 1a 3,25 ty USD vai
su hau thuén ctia SNB khi SNB déng y cap hon 9 ty USD dé bu dép mot sé tén that ma UBS c6 thé phai ganh chiu khi tiép quan
CS va hé trg thanh khodn hon 100 ty USD cho UBS trong qua trinh chuyén giao.

FED cting v&i Ngan hang Trung uong Canada, Anh, Nhat Ban, chau Au, Thuy STthéng bao phdi hgp hanh dong nhdm tang thanh
khoan thitruéng thédng qua cac thda thuan hoan déi USD (U.S. dollar swap line arrangements) vao ngay 19/3 . Theo thda thuan,
tl ngay 20/3 dén it nhat la hét T4/2023, FED va cac ngan hang trung uang déng y téng tang suat cung cap USD tu theo tuan
sang theo ngay. Cac NHTW dukién cac thda thuan hoan ddi tién té s& lam diu cdng thdng thanh khoan trén thi trudng toan cau,
tur dé gidm thiéu rdi ro hé théng.

D& véi hé théng ngan hang Viét Nam, ching tdi nhan thdy cac sukién di&n ra tai My néu trén khdng cé tac déng dang ké dén suc
khde tai chinh cac ngan hang Viét Nam va cac khoan tién gui ctia khach hang van dugc ddm bao bdi Ngan hang Nha nuéc. Viéc
cac ngan hang My bi 16 tir hoat ddng dau tu trai phiéu Kho bac My ciing khéng co6 nét tuong déng vdi tinh hinh thuc té tai Viét
Nam do (1) ty trong trai phiéu chinh phti trén badng can déi clia cac ngan hang la tuong déi thap, thudng chi chiém dudi 10% téng
tai sdn cla cac ngan hang, (2) cac ngan hang Viét Nam khéng phai trich 1ap du phong gidm gia cac khodn dau tu trai phi€u chinh
pht theo Théng tu 24/2022 ctia B Tai chinh va (3) trén thuc té, Igi suat trai phiéu chinh pht Viét Nam cé xu hudng gidm trong
thdi gian gan day.
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Thi trudng ky vong FED cham da tang Iai suat nhung cac nha kinh té hoc thilai mong FED giii 16 trinh tang

Céc sy kién trén dat FED vao tinh thé tién thoai ludng nan véi hai su chon lua la cd nén tam diing 16 trinh tang 13i suat cGa minh

trong nd lyc gitp én dinh hé théng tai chinh hay van phai giit 16 trinh tang l3i suat diéu hanh cta minh dé kiém ché lam phat dai

déng. Mét bén Ia thi trudng ky vong FED sé& gidm cudng do ciing nhu téc dé tang Iai sut lai khi theo 13i suat diéu hanh FED duy

phoéng bdi thi trudng da thay déi dang ké sau cac su kién trén. Theo do, thi trudng hién du bao dinh Ii suat diéu hanh ctia FED &
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muic 5%, thap hon so véi trudc cac sy kién trén 1a 5,75% va ky vong FED c6 thé bt dau gidm I3i suat diéu hanh ké tirQ4/23, sém
hon so vai dy béo trudc do la vao Q1/24. (Hinh So vdi Dot plot T12/22 & Phu luc 1)

Ngay 23/03/2023

Maost economists expect the policy rate to peak between 5.5 per cent and é
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5,00%, va du kién sé tiép tuc tang trong nam 2023
Cac quan chic Cuc Dy trit Lién bang My (FED) da bd phiéu dé tang Iai sudt co ban thém nia diém phan tram (+0.25%) va phat ra
tin hiéu trong dy bao kinh té mgi dugc FED dua ra la van gilt16 trinh 13i suat dy kién cho ndm 2023 1a 5,25% va gilt nguyé&n muc
nay cho dén n&m 2024. B&n canh dé, trong du bao kinh té mdi dugc FED céng b, chiing téi nhan thay trién vong kinh té dang
x&u di theo thdi gian. FED da ha trién vong kinh té My véi tdng trudng GDP chitang 0,4% n/n vao ndm 2023 (so v&i 0,5% n/n du
bao vao T12/2022), cho thay FED ky vong tang trudng kinh té sé ha nhiét khi nén kinh té ti€p tuc chéng lai lam phat cao. Ngoai
ra, FED ciing tang du bao trung binh vé lam phat trong nam 2023, dugc do bang chi tiéu tiéu dung ca nhan (PCE), sé tang 3.3%
trong suét ndm 2023 (nhanh hon muic 3,1% du bado vao T12/2022) nhung gidm ty 1& that nghiép ti 4,6% xudéng muc 4,5% dugc
dudoan vao T12/2022. Chi tiét thém vé cdc dubdo cda Fed trong Phu luc 1.
Sw thay déi Lai suat diéu hanh FED tir khi bat dau ting
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Viéc tang lai sudt gan day cé y nghia nhu thé nao déi véi Viét Nam

Bé&t chdp lam phat cao 3 My, cling véi viéc FED va cac ngan hang trung uong 16n khac tang lai suat va chuong trinh That chat dinh
lugng ctia FED, chung t6i duy tri ky vong CPI ciia Viét Nam nam 2023 sé tang trong khoang 3,2%-4.5% vdi du ki€n nhiing tac
déng gian tiép clia ting gia xang dau va cac chi phi dién, nudc, y té va gido duc tadng trong nd&m 2023 (van trong muc tiéu 4.5%
cta Chinh phi cho nam 2023).

Bén canh d6, chung téi dy kién thanh khodn hé théng ngan hang sé duy tri & muc hién tai dé hd trg VND ti NHNN. Tuy nhién do
nhu ciu vé vén vay van duy tri thap do |di suat van cao hon nhu cau hién tai clia nén kinh té. Bén canh do6 theo quan sat clia ching
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t6i thi hién tai nguén USD dé vao Viét Nam dang déi dao sé giup hé trg ty gia cling nhu thanh khodn clia hé thdng NH. Cho nén,
chung téi dykién l3i suat lién ngan hang cé thé dugc duy tri thdp trong théi gian téi nhung do ap luc turviéc tang |ai suat diéu hanh
cla FED (FFR) van con nén ching téi van khéng loai trir kha ndng néu ap luc ty gia quay trd lai thi NHNN sé& van phai gidm thanh
khoan thj truéng lién NH dé ddy Iai suadt VND khéng qua chénh léch so vailai sudt USD va trong trudng hgp dé chung téi dukién
13i suét lién ngan hang co6 thé dao ddng xung quanh méc 5-6% néu nhu ap lyc ty gia quay trélai.

Ngay 23/03/2023

Chénh l&ch l3i suat lién NH VND va USD
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Ngoai ra, chung téi dy kién NHNN c6 thé c8 géng gilt nguyén chinh sach diéu hanh hién hanh véi muc 13i suét diéu hanh hgp ly
nham hd trg phat trién kinh té. Tuy nhién, trong trudng hgp x&u nhat (lam phat tiép tuc duy tri & muc cao tai My, thj trudng lao
déng My vitng manh va FED c&n manh tay hon véi ké hoach tang 13i suat, dic biét khi s6 liéu lam phat co ban T2/2023 cta My
cao hon dy doan cta thi trudng), chiing téi du kién trudng hgp x8u nhat NHNN c6 thé tang dan 13i suat diéu hanh (nhat Ia |3i suat
tai cap vén) thém 50-100 diém cd ban trong cd ndm 2023 dé hé trg ddm bdo muc tiéu én dinh ty gia.

Chiing téi ciing du kién la nhitng ap luc mat gia ctia VND trong nam 2023 sé& thap khi:

(1) DéngUSD suy yéutrong thdi gian gan day da gop phan Iam cho VND manh. Chung téi dy doén xu huéng nay cé thé tiép
tuc do FED du kién sé& gidm téc dé tang Idi sudt vao nam 2023 va cé thé diing tang |&i suat trong ndia cudi ndm 2023;

(2) FDI gidi ngan du kién sé tiép tuc téng trudng manh va giai ngan vén FDI 2022 tiép tuc tdng 13,55% so vdi cling ky, dat
22,4ty USD vatrong 2T2023 gidm nhe nhung van dat hon 2,5 ty USD do Viét Nam van la nha san xuét chi phi thap, kinh
té vimd 6n dinh va chi philao ddng canh tranh hon trong khu vuc, c6 thé hap dan cac doanh nghiép FDI dau tu va thanh
l&p nha may san xuat, mang lai nhiéu USD han cho Viét Nam;

(3) Suphuc héi manh mé ctia nganh dich vu dac biét dén tirdu lich quéc té (doanh thu ban 1é dich vu I hanh ndam 2022 tang
271% YoY vatiép tuc tdng 124% trong 2T2023) cling la yéu té hd trg cho dong vén ngoai; va

(4) Ruiro suy thoai gia tdng, dac biét tai cac déi tac thuong maildn cha Viét Nam nhu My, EU, Nhat Ban va Trung Quéc. May
man thay, dubao kinh té mainhat ctia IMF da diéu chinh muc tdng trudng GDP toan caunam 2023 1&én 2,9% tumuc 2,7%
dugc dy bdo vao T10/2022, nh& d6, hoat ddng xuat khdu, mét trong nhiing nguén cung cap USD chinh cho Viét Nam,
c6 thé van kha quan trong ndm 2023, m&c du téc dé tang trudng co thé diéu chinh.

Nhin chung, chiing téi nhan dinh trung Iap déi véi ty gia trong 6 T2023 va du kién VND cé thé ting gia nhe trong nlia sau 2023.

Téac dong cta sukién trén ddi véi thi trudng chitng khoan Viét Nam

TTCK Viét Nam: Quan diém clia chung t6ila than trong trong nlta ddu 2023 d8i véi VNIndex véi thanh khodn duy tri & muic thap
do ap lyc Iai suat cling nhu ap luc dao han TPDN. Tuy nhién nhd Nhj quyét 33/NQCP ban hanh ngay 11/3 la mét théng tin tich
cuc giup gidi téa ap luc dao han cac TPDN ciing nhu gitip cac DN BDS c6 huéng tai cau truc va xi ly cac khoadn ng lién quan dén
TPDN. Tinh t&r ngay 11/3 dén gid cé hon 9 nghin ty VND TPDN dugc phat hanh. Bén canh d6, nha dau tu cling nén hét suic cén
trong trong viéc st dung don b8y vi ap lyc gia tang 13i suat van con duy tri khi FED van gilt nguyén I3 trinh tang 13i suat véi mét
dot tang lai suat du kién T5/2023. M6t diém sang hd trg tich cuc cho TTCK Viét Nam trong 6T2023 |a ddng vén nudc ngoai tu
cac quy ETFs (v&i hon 4 nghin ty gidi ngan tur dau nam tdi gid ti cac quy Fubon FTSE Viét Nam, quy VanEck Vectors, quy FTSE
Vietnam) van tiép tuc dugc gidi ngan dan dan trong nam 2023.

Chuyén vién phan tich, P. Phan tich

Trinh Viét Hoang Minh

minhtvh@acbs.com.vn
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Cac dy bao kinh té ctia cac thanh vién Uy ban Dy trit Lién bang (Federal Reserve Board) va Chi tich Ngan hang Dy trir Lién bang (Federal Reserve Bank presidents) T3/2023

Table 1. Ecomomic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, NMarch 2023
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thanhint@acbs.com.vn

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

Chuyén vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

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

Nhan vién GDKHDbC
Nguyén Thi Thao

(+84 28) 7300 7000 (x1087)
thaont@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

Chi nhanh Ha Noi

ACBS

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

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

CVPT -Hang tiéu dung, Cong
nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT -Nang lugng

Pham Duc Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT - PTKT
V6 Phu Hiiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 7300 7000 (x1084)
dungln.hso@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT-Vimé

Nguyén Thi Hoa

(+84 28) 7300 7000 (x1050)
hoant@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Phuong Nhi
(+84 28) 7300 7000 (x1086)
nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung t6i,céc tac gid ciia badn bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la cda
chuing téi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, tryc tiép hodc gian tiép, ti cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té churc c6 lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS véi cac céng 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 c6 chimg khoan do céc cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y rdng ACBS c6 thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han 3 phan tich ca ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thi trudng.Cac khuyén nghj trén mai loai bao céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat ti sy khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B8 Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nham muc dich cung cap théng tin, ACBS khdéng cung cap bat ky bdo dadm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao cao (néu co) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, cac té chiic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién cGa ACBS sé& khang chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoic (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 théng bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sir dung ban bao cao phan tich nay hodc
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tu cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh day dd va chinh xac cla céac thdng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé thé bi
thay d&i bat ky luc nao va ACBS khdng cé nghiia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bi thay d6i d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia cia bao cao, ACBS khéng chiju trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao clia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 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 nghj trong ban
bdo cao nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi d6 khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chic
nao, ké ca lgi ich ciia ACBS.Ban bao cao nay khdng nhdm dua ra cac 1&i khuyén déu tu cu thé,cling nhukhdng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vy cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khong
phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia déc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tu cac khodn dau tu c6 thé thay déi hang ngay tuy theo thay déi ctia nén kinh té va thj trudng chiing khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé n6 co thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu cla qua khirkhéng bdo dam
cho két qua déu tu cua tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién théng tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bang van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su ddng y ctia ACBS s& bj xem la bt
hgp phap va ca nhan,t8 chic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia ctia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phdi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hdy ban
bao cao nay ngay lap tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan ty 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 cé ndi dung tu van thué. Do do 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 cy thé clia nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chuia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khdng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao suthuan tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
céc rairo khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023).Moi quyén sé hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bang van ban ctia ACBS.
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