BAO CAO CHIEN LUQC THI TRUONG

Thang 3/2023: Giai doan chon loc

Nhan dinh thi truéng & khuyén nghi thang 3/2023

Bifc tranh kinh té trong hai thang dau nam nghiéng nhiéu vé gam mau chua tich cuc, khi hoat dong san xuat phai doi mat véi
nhiéu khé khan ti nhu cau bén ngoai cham lai va ap luc vé lam phat dé nang 1én tiéu dung trong nudc. Trén thj trudng tién té
Iai suét chua that sy ha nhiét. Diém sang trong giai doan nay dén tif linh vuc dau tu, v6i viéc ca dau tu cong va FDI dang ky
m6i déu ghi nhan két qua kha tich cutc.

TTCK Viét Nam giam gan 8% trong thang 2 va chi con tang 1,7% so véi dau nam. Viéc giam manh hon TTCK thé gidi trong
thang vita qua cho thay TTCK Viét Nam dang chiu tac déng manh hon tif rai ro thanh khoan dén tir thi truong TPDN trong nudec.
Dong tién vao TTCK dang han ché hon giai doan trudc.

Trong ngan va trung han, thi trudng van con rdi ro tiém an va chuta ¢ ky vong biit pha béi thach thiic tir boi canh vi md vén con
nhiéu. Bén canh do, ching t6i cho rang thij trudng van con chiu ap luc bién dong trong ngan han do nhitng dién bién phiic tap
trén thj trudng TPDN va bién so dén tir dong thai cua FED. Tuy nhién, dot giam vira qua cua thi trudng co thé da phan anh sém
phan nao cac rdi ro nay.

Xét dinh gia, hé so P/E hién tai cia VNIndex dang ¢ mitc 13,5 lan, thap hon so v6i mitc binh quan 10 nam (15,2 1an), tuy nhién
van chua phai 1a mitc thap nhat. Diéu nay ggi y kha néng thi truéing van con du dja bién dong tiéu cuc trong ngan han, tuy nhién
bién ddng ky vong khéng qua I6n do da phan anh mét phan & dot giam thang 2. Nhin xa hon, P/E udc tinh cho nam 2023 cia
VNIndex dang & mifc 9,6 Ian tién sat mitc thap nhat trong nhiéu nam, phan anh su quan ngai vé kha nang lgi nhun cia cac
cong ty niém yét nam 2023 sé yéu hon du kién.

Dong tién dai han sé budc vao giai doan tan dung cac nhip diéu chinh ngan han chon loc va tich lily dan c6 phiéu dé huéng dén
ky vong phuc héi vao nam 2024 khi cac thach thitc vi md giam dan. Cac yéu t6 co thé sé tac dong tich cuc 1én thj trudng trong
ngéan han can theo ddi bao gom (i) rui ro thanh khoan trén thj trudng TPDN c6 thé dugc han ché nho cac bién phap diéu hanh
ctia Chinh phu, cu thé 1a Nghi dinh 08/2023 sira doi Nghi dinh 65/2022 va Nghi dinh 153/2020 vé phat hanh TPDN riéng lé vita
dugc ban hanh va (i) FED duy tri budc tang Iai suat 25 diém trong cudc hop chinh sach ngay 21-22 thang 3 t6i.

Trang thai ky thuat hién tai cia chi s6 VNIndex ciing cho thay nha dau tu dang than trong trong ngén han. Néu cac nhip hoi
phuc hién tai doi dién véi luc ban quanh MA 20 ngay thi day chi 1a cac nhip “pull back” trong xu huéng giam ngén han va nhiéu
kha nang chi s6 VNIndex sé tiép dién pha diéu chinh v6i viing ho trg gan 1a quanh méc 1.000 diém. Trong kich ban kha quan
han, chi s6 VNIndex chinh phuc trd lai MA 20 ngay di cung v6i su cai thién cta thanh khoan, khi d6 nhiéu kha nang chi sb sé
tiép tuc mé rong da hdi phuc véi ving muc tiéu gan |a vung 1.082 — 1.100 diém.

Chiing toi tiép tuc git GMD, FPT, QTP, QNS trong danh muc cd phiéu cta thang 3 bén canh céc Iua chon thém méi PVS, POW
va IDC.
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Quan diém thij trudng thang 2/2023 — Giai doan chon loc
Van con thach thitc ngan han, tuy nhién rdi ro da phan anh s6m mét phan

TTCK Viét Nam giam gan 8% trong thang 2 va chi con ting 1,7% so voi dau nam. Bién dong manh cua thj trudng cha yéu chiu tac dong
tlr 2 yéu 0, bao gdm rui ro thanh khoan hé thng va ap luc tur thi truong tién té trong nudc, déc biét 1a ty gia va 1ai suét néu budc tang ai
suat diéu hanh cua NHTW My trong thang 3 cao hon ky vong. Viéc giam manh hon TTCK thé gii trong thang vifa qua cho thay TTCK
Viét Nam dang chiu tac dong manh hon tir rdi ro thanh khoan dén tur thi truang TPDN trong nudc. Do do, dong tién vao TTCK dang giam
di kha nhiéu so vGi giai doan trudc.

Trong ngén va trung han, thj truang van con rdi ro tiém an va chua c6 ky vong bt phd bai ngoai diém sang dén tir FDI va dau tu cong thi
thach thice ti boi canh vi mo van con nhiéu dén tur hoat dong san xuét, tiéu dung va lam phat. Bén canh do, chung t6i cho rang thi truong
van con chju ap Iuc bién dong trong ngén han do nhitng dién bién phc tap trén thj truong TPDN va bién s6 dén tur dong thai cua FED.
Tuy nhién, dot giam vira qua cua thi truong co thé da phan anh sém phan nao c4c rdi ro nay.

Xét dinh gid, hé s6 P/E hién tai cua VNIndex (dya trén Igi nhuén thyc clia ndm 2022) dang ¢ mitc 13,5 Ian. Nhin vao qua kht, vé mét
théng ké mac du mic nay thap hon so voi mic binh quan 10 ndm (15,2 1an), tuy nhién van cao hon mdc can dudi cta bién do dao dong
(11,5 1an). Diéu nay goi y kha nang thi trudng van con du dia bién dong tiéu cyc trong ngan han, tuy nhién bién dong chiing t6i ky vong
khong qué I6n do da phan anh mot phan & dot giam thang 2. Nhin xa hon, P/E udc tinh cho nam 2023 ctia VNIndex dang 6 muc 9,6 1an
thip hon dang ké so mifc trung binh 10 ndm (13,2 I4n) va ciing thip hon mic can dudi (10,4 I4n). Mic P/E thép dang phan anh su quan
ngai vé kha nang lgi nhuan cta cac cong ty niém yét nam 2023 sé yéu hon du kién, tuy nhién nhin xa hon, dong tién dai han c6 thé tan
dung cac nhip diéu chinh ngan han chon loc va tich Idy dan c6 phiéu dé hudng dén ky vong phuc hoi vao nam 2024 khi cac thach thitc
vi mo giam dan.

Céc yéu t6 co thé sé tac dong tich cuc 1n thi trudng trong ngan han can theo doi bao gdm (i) rui ro thanh khoan trén thi truong TPDN ¢
thé duoc han ché nho cac bién phap diéu hanh cta Chinh pha, cu thé 1a Nghi dinh 08/2023 stta doi Nghj dinh 65/2022 va Nghj dinh
153/2020 vé phat hanh TPDN riéng Ié vita dugc ban hanh va (i) FED duy tri budc tang I4i suat 25 diém trong cudc hop chinh sach ngay
21-22 thang 3 t6i.

Tuy nhién, diéu chinh sé dua P/E uéc tinh nam 2023 tiép tuc

Binh gia P/E hién tai du thap nhung van con rdi ro diéu chinh vé mitc hip dén
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Trang thai ky thuét hién tai ciing cho thay nha dau tu dang than trong ché doi

Chi s6 VNIndex diéu chinh lai trong thang 2 khi MA 20 ngay tiém cén trd lai cac duong MA trung han nhu MA 50, con MACD van dong
dudi mbc 0 xac nhan thém cho xu huéng giam ngan han. Khéi lugng giao dich thu hep trong xu huéng giam ngdn han khi mot b phan
nha dau tu van cho tim kiém co hoi tai cac vung hd trg cho tin hiéu can bang hon. Trong thang 3, van dong cua thj truang cing nhu xu
hudng ngén han cua chi sd VNIndex dugc quyét dinh bdi kha nang kiém dinh MA 20 ngay cua chi s6.

Néu cac nhip hoi phuc hién tai dbi dién vdi luc ban quanh MA 20 ngay thi day chi la cac nhip “pull back” trong xu hudng giam ngén han
va nhiéu kha nang chi s6 VNIndex sé tiép dién pha diéu chinh véi viing ho trg gan Ia quanh méc 1.000 diém. Trong kich ban kha quan
han, chi s6 VNIndex chinh phuc trd lai MA 20 ngay di ciing vai su cai thién cua thanh khoan, khi do nhiéu kha nang chi s6 sé tiép tuc mg
rong da hoi phuc v6i ving muc tiéu gan 1a ving 1.082 — 1.100 diém.

Biéu dd ky thuat Chi s6 VNIndex

VNINDEX - Daily 3/2/2023 00:00:00 Open 1039, Hi 1043.8, Lo 1033.07, Close 103761 (-0.3%) MA(Close 20) = 1,065.62, MA1(Close 50) = 1,053.77, =1,129.47 F 1,400
58I Research: VNINDEX
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Danh sach co phiéu khuyén nghi thang 03/2023

Gia MT

theo PTKT Luan diem dau tu

STT | Macd phiéu | Tén doanh nghiép

Kha nang cai thién backlog trong tuong lai véi dv an Block B dugc ki vong sé khdi cong tir 2024. Thoi
han cho quyét dinh d4u tu cui cung (FID) cho chudi du an dién - khi L6 B O Mon dé dugc chuyén sang
thang 6/2023, gitip cac bén co thém thoi gian thuang thao cac diéu khoan quan trong trong hop dong dé
trién khai du an. Mdi day, ching toi quan sét thay cac chuyén déi tich cuc nhu viéc ki hop dong khung
bén khi (HoA) gita PVN va bén mua khi 1a nha méay O Mén 2, tao diéu kién cho viéc tiép tuc dam phén

Téng cong ty C6 caf djéu khoan tiép theo. Voi gié d{nh la cac budc tiép t,heoksé duoc trién khai, chiing t6i ki vong du an c6

phén dich vu ki thé bat dau c6 cac thong tin dau thau tur cuoi 2023 va bat dau dong gop vao backlog cua PVD trong 2024-

Ao AR g 30.000 12,4% 29.000  8,6% 25.000 = 20,00 1,04 2026

thuat dau khi Viét

Nam Cac du an dién gio sé la hudng di méi. V6i viéc ki bign ban ghi nhd hop téc phét trién dién gio véi céc
cong ty 16n vé nang Iugng nhu Orsted (Na Uy) va Semcorp (Singapore), ching t6i cho rang backlog cho
cac duy an dién gio sé tang dan trong thoi gian t6i va do d6 chang ti nang gia dinh backlog cho mang mdi
nay cho 2023-2025.

Loi nhuan dugc dv bao sé di ngang trong 2023 va tang truéng manh (+29%) trong 2024 véi cac gia
dinh méi vé tang trudng backlog va cai thién bién lgi nhuan.

1 PVS

Chiing ti tiép tuc duy tri GMD trong danh muc cd phiéu yéu thich ciia thang 3 vi cac Iy do sau:

GMD tuyén bo thoai toan b 85% cd phan tai cang Nam Hai Binh Vi, giao dich c6 kha ning mang lai
khoan lgi nhun dot bién cho ndm 2023, du kién s& ghi nhan trong nita dau 2023. Ngudn tién thu dugc sé
gitp hé tro dong tién dé thuc hién dau tu cac du &n méi, gidm génh ndng no vay trong béi canh I suét
tang manh.

2 GMD CTCP Gemadept 61.500 22,3% 54.600 8,5% 48.000 7,89 | 1,77 Cang Nam Dinh Vii giai doan 2 da hoan thién va bt dau hoat déng trong Q1/2023. Cang sé dugc hudng
loi nhd khéi lugng hang héa dich chuyén tit cang Nam Hai Dinh Vi, gitip nhanh chong 1ap ddy cong suét.
GMD da nang gia dich vu xép dé & tat ca cac cang tir 5%-20% cho nam 2023, gidp hd tro doanh thu
hoat dong cang trong boi canh san luong sut giam do nhu cu van tai yéu.

@ kich ban ca sd, chiing tdi udc tinh gid tri giao dich cang NHBV c6 thé dat 2500 ty dong, tuong duong
mitc LNTT cho GMD 1a 2.778 ty ddng trong ndm 2023 (+112% YoY).

Chiing tdi tiép tuc duy tri FPT trong danh muc ¢ phiéu yéu thich cua thang 3 vi cac Iy do sau:

Ky vong tang truéng LNTT cia FPT giit mifc ting 2 con sb dat mitc 18% so vdi cing ky trong nam
2023. BLD dédt muc tiéu ting trudng duong hon 10% so vdi cung Ky d6i vai hai mang CNTT trong nudc va
mang quang c4o tryc tuyén du trudc méat van con nhiéu thach thitc. Néu co thé dat dugc ké hoach nay,
chung t6i cho rang muc téng trudng LNTT chung cua FPT c6 thé sé cao hon udc tinh.

Trong Q1/2023, Igi nhuan udc tinh ¢o thé tang truéng & mitc 1 con s6 do cung ky ¢o ¢a sd so sanh cao.
3 FPT CTCP FPT 95.400 19,3% 86.000  7,5%  76.000 13,50 3,37  Tyy nhign, trong dai han cong ty co thé Iy lai mitc ting trudng hai con sb.

Dinh gia hap dan. Hién tai FPT giao dich tai mitc P/E 2023 14 13,5x véi mufc tdng trudng EPS ky vong la
18% thi ty I& PEG & mutc khd hap dén 14 0,7x.
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Gia MT

theo PTKT Luan diém dau tu

STT | Macd phiéu | Tén doanh nghiép

Ching tdi tiép tuc duy tri QTP trong danh muc cd phiéu yéu thich cua thang 3 vi cac Iy do sau:
CTCP Nhiét dién Ty suét cé tirc hap dan. QTP c6 mic ty suat ¢d trc ndm 2022 & ndm 2023 ky vong & muc 10% & 10,5%.
Lo 17.100 12,5% 16.700 = 9,9% 14.400 8,90 ' 1,20 ' Hien tai c4c nha may dién st dung than tron nhu QTP c6 thé s cd loi han vé gia thanh san xuat so voi
nhom stt dung 100% than nhap khau. Bén canh do, gia dinh tinh hinh thay vin s& kém hon trong ndm
2023, san lugng phét dién cia nhom dién than uéc tinh sé dugc huy dong nhiéu han.

4 are Quang Ninh

Theo ké hoach ctia cong ty, td may 1 ciia nha méy Viing Ang sé hoan thanh viéc sifa chifa va phat
dién lai vao khoang giifa thang 3/2023. Chuing t6i ky vong déy sé la mdt trong nhiing dong Iyc chinh cho
téng trudng LNST ¢6 dong cong ty me trong nam 2023 dat mitc 16% YoY. Dong thai, trong thang 1 va

Tdng Cong ty thang 2/2023 vira qua, dién bién gia dién chao trén thi truong canh tranh kha thuan lgi gitp hé trg cho lgi

5 POW Dién Iyc DAu khi 14.800 16,5% 14.000 10,2% 12.000 14,70 = 0,90 = nhudn trong Q1/2023 cla POW.

Viét Nam - CTCP Hién tai cac nha mdy dién st dung than tron nhu nha may dién than Viing Ang c6 thé sé c6 lgi han vé gia
thanh san xuét so vai nhom sit dung 100% than nhap kh4u. Cung vdi gia dinh tinh hinh thiy vén sé kém
hon trong ndm 2023, san Iugng phat dién clia nhdm nhiét dién n6i chung va cac nha mdy nhiét dién cla
POW néi riéng (Nhon Trach 1 & 2, Ca Mau 1 & 2 va Viing Ang) ky vong sé dugc huy dong nhiéu hon.

Chuyén nhugng dy an khu dan cu. Dy 4n Khu déan cu phuong 6, Tan An (Idico Linco — IDC s6 hitu 51%)
sé dugc chuyén nhuong cho Aeon dé phat trién trung tdm thuong mai. Gid tri giao dich du kién dat hon
350 ty dong, vdi ty suét lgi nhuan gop 80%. Giao dich du kién s& hoan thanh trong quy 2 nam 2023.
Dong tién tich cic va ty Ié chi tra cé titc cao. Téng dién tich dugc IDC va khach hang ki két MOU thoi
diém cubi nam 2022 12 115 ha, trong khi tién do thanh toan dugc ddy nhanh tit mot ndm Ién sdu thang.
51.300 31,9% 44.000  13,1% 36.500 6,50 2,50 Chung tdi cho réng IDC co thé duy tri ty 1€ chi tra c0 tifc tién mat & mitc 40% ménh gia trong nam 2023.
Ty suét ¢6 tic hap dan 6 muc 10,5%.
Dién tich ky hgp déng cho thué 20 ha cho khach hang I6n tai KCN Hyu Thanh véi mic doanh thu udc
dat 660 ty dong.
Chiing t6i dy bao doanh thu ndm 2023 ctia IDC dat 8,7 nghin ty dong (tdng 5,4% so vdi cuing Ky) va LNTT
Ia 3 nghin ty dong (giam 7,6% so vdi cung ky).

Téng cong ty

6 Inc IDICO

Chiing tdi tiép tuc duy tri QNS trong danh muc cd phiéu yéu thich cuia thang 3 vi cac Iy do sau:

QNS ghi nhan két qua tuong dbi kha quan trong 04/2022 vdi doanh thu va LNST ting trudng 25% va
11% so vdi cung ky, nhd vigc hudng Igi tif san lugng mia cao hon trong vu 2022/2023. Cho ¢a ndam 2022,
QNS dat doanh thu 8,3 nghin ty dong (+13% so vdi cung ky) va 1,2 nghin ty ddng (+2% so vdi cing
ky).
CTCP Buing Nam 2023, ching tdi ki vong tac dung cia chinh sach ap dung thué phong vé cho nganh duéng cia
43.000 11,4% 42.000  8,8% 36.900 = 850 1,50 | vigt Nam sé phat huy tac dung nhiéu hon, khi lugng ton kho dudmg nhap khau gia thap giai phong hét.
Gid dudng thé gidi dang da dat mirc dinh 6 nam do lo ngai thiéu hut ngudn cung tir An D, thi trudng xuét
khdu I6n thit 2 trén thé gi6i ciing 1a mot yéu t6 ho trg trong ngén han. Nam 2023, Chiing t6i udc tinh doanh
thu thuan va LNST ndm 2023 ctia QNS 1n lugt a 9 nghin ty dong (+9% so véi cing ky) va 1,4 nghin ty
ddng (+9% so vai cung ky).
Ty suét chi tra co titc kha hap dan. QNS c6 dong tién hoat dong kinh doanh tich cuc va c6 ty suét cd titc
nam 2023 ky vong & mutc 7,7%, du kién sé chi tra trong nita ddu nam 2023.

7 QNS Quang Ngéi
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Hiéu suat cac ¢ phiéu khuyén nghi trong bao cao thang 02/2023

Gia tai ngay | Gia tai ngay Gia cao nhat
Gia muc tiéu | rabao cao Tang/Giam trong ky Tang/Giam
06/02/2023 | 03/03/2023
1 GMD 60.000 56.200 49.100 -12,6% 56.200
2 STB 29.500 25.700 25.000 -2,7% 26.050 1,4%
3 QNS 40.400 37.338 38.865 41% 39.397 5,5%
4 FPT 95.000 80.500 78.500 -2,5% 82.800 2,9%
5 QTP 17.000 14.432 15.050 4,3% 15.091 4,6%
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TTCK Viét Nam thang 02/2023 — Danh mat da tang

e TTCK Viét Nam diéu chinh giam lai trong thang 2 sau thang dau nam ting manh. Chi s6 VNIndex c6 thang giam tron ven, dong
ctra phién cudi thang mét 86,5 diém (-7,8%) vé moc 1.024,7 diém va thu hep ting trudng tir dau ndm con +1,7% . Dién bién
nay do lo ngai dén tu 2 yéu t6 rui ro chinh (i) rui ro thanh khoan trén thj truong TPDN, tiéu diém ¢ mot s6 cong ty Bat dong san
va (i) ky vong chinh FED vén tang lai suat 25 diém co ban trong cudc hop chinh séch thang 3, tuy nhién thj trudng ciing diéu
chinh téng xac suét FED nang 50 diém co ban.

o Vigc dao chiéu giam dién ra trén dién rong. Di xubng manh nhét Ian lugt 1a cac nhom B4t dong san (-13,4%), HTD khong thiét
yéu (- 12,4%), Cong nghiép (-11,4%), Nguyén vat liéu (-10,7%), HTD thiét yéu (-9,7%), Tai chinh (-9,6%). Mot s6 nganh mang
tinh phong tha giam it hon mat bang chung nhu' Y té (-0,9%), CNTT (-4,3%), Néng Iugng (-1,4%) va Tién ich (-2,4%). Cac ma
tac dong manh nhét Ién thj trudng dugc ghi nhan ¢ VHM (-18,5%), MSN (-18.9%), MWG (-14%), VPB (-12,3%)...Ngugc lai,
VCB (+1,7%), PLX (+1,4%) va REE (+6%)...1a cac ma hiém hoi dién bién tich cuc trong thang.

e  GTGD binh quan san HOSE giam 5% so v6i thang trude, con 10,1 nghin ty dong/phién. Dong tién tir khoi ngoai cing thu hep
trong boi canh rai ro chung. Khéi ngoai thu hep quy mé ¢ chiéu mua va ddy manh ban ra, qua do khoi nay ban rong -640 ty
dong, thang ban rong dau tién tur thang 11/2022. Ty trong giao dich clia khéi ngoai da ting Ién 12,8% va chi sau mic 14% vao
thang 11/2022.

e VHM -800 ty dong, DXG -474 ty dong, DGC -271 ty dong, VIC -232 ty dong, KDH -217 ty dong la cac ma co GT ban rong cao
nhat, ¢ thé nhin thy Iyc ban tap trung cao & nhom Bat dong san. Chiéu mua rong, ghi nhan tich cyc & nhom Tai chinh (STB
+665 ty dong, HDB +187 ty dong, HCM +162 ty dong), Nguyén vat liéu (HPG +556 ty dong, HSG +109 ty dong), Dau khi
(PVD +204 ty dong, PVS +96 ty dong), Dién (POW +123 ty dong, PC1 +99 ty dong). Trong d6, nhdm Dau khi va nhom Dién
tdng gia kha tot nhd luc d tu khoi ngoai.

TTCK co thang 2 dieu chinh tron thang TTCK the gidi ciing dién bien kém tich cuc trong thang
viia qua
e \NIndleX (cOt tréii) Tham chiéu VNIndex = \/NIndex e \ISCI ASIA PACIFIC
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Pong luc tir khoi ngoai suy yéu

Khoi ngoai mua rong mmmmmm Khoi ngoai mua rong KL
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Knhoi ngoai ban rong chi yéu 6 nhom Bat dong san
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Dong tién Dau tu trén Toan cau
Dong tién vao tai san tai chinh ha nhiét trong thang 2

Phan bé dong tién vao céc tai san tai chinh giam trong thang 2, véi viéc dao chiéu rat rong & quy co phiéu trong khi do mic do giai
ngan vao quy trai phiéu va cac quy tién té ha nhiét. Nhu da phan tich trong céac béo céo trudc, dong tién vao cac tai san tai chinh trong
nam 2023 sé c6 bién dong manh va trén thuc té, cac dit liéu kinh t& ciia My va tin hiéu cua FED trong thang 2 da khién cho xu hudng
giai ngan vao quy co phiéu thi truong phat trién (DM) phan nao tiéu cuc. Cac quy co phiéu ghi nhan rat rong 21 ty USD, trong do chu
yéu dén tir quy DM (-24 ty USD). T6c d giai ngan tit quy trai phiéu va tién té ha nhiét (chi con vao rong lan lugt 26 ty USD va 55 ty USD,
giam gan Y4 so vai thang 1) khi lgi suat TPCP ¢6 budc tdng kha manh trong thang 2.

Dong von vao qu{ co phiéu DM rit rong manh (- 24,8 ty USD), chi yéu do dong vén rit ra khoi thi trugng My. V6i dit liéu kinh té tich
cuc clia My chi ra rdng suy thodi kinh té c6 thé khng sdp xay ra, nha dau tu da danh gia lai ky vong vé dinh 1ai suat, toc do cat giam lai
suat, ciing nhu viéc lam phat trd lai mitc muc tiéu co thé 1au hon ky vong. V6i mutc dinh gid cao, dong von tiép tuc rat rong 29,6 ty USD
khoi thi truong My (tir mitc -8,3 ty USD). Dong tién vao EU chi ghi nhan vao rong nhe 581 triéu USD, sau khi vao rong hon 3 ty USD
trong thang 1.

Dong von vao cd phiéu thi trudng méi ndi (EM) vao rong 3,3 ty USD. Dong von vao EM duy tri thang vao rong thit 7 lién tiép,
tuy nhién tbc do giai ngan cham hon nhiéu so vdi thang 1. Dang chi y, dong tién rat kha manh khoi Trung Quéc (-3,9 ty USD), chii yéu
dén tit nhom ETF (-4,8 ty USD). Ching khoan Trung Qubc da giam t6i 9,9% trong thang 2, khi cang thang dia chinh tri leo thang da thic
ddy viec chbt 1i sau khi d tang 35,5% tit muc thap nhat trong thang 10. D6i véi nhom cac qudc gia khac trong khu vic Chau A, An Do
(+107 triu USD), Dai Loan (+586 triéu USD) va Vigt Nam (+107 triéu USD) & 3 qubc gia ghi nhan dong tién rong vao thi truong co
phiéu.

Theo khéao sét tir BofA, cac rui ro [6n doi vai dong tién dau tu 1a rai ro lam phét va rui ro vé dia chinh tri, trong khi d6 lo ngai vé suy thoai
da dugc giam bat. Tuy nhién, viéc chua xac dinh dugc xu hudng lam phat (tir do tac dong tdi lra chon chinh sach tién té ctia cac NHTW
I6n) khién cho viéc phan bd vao tai san tai chinh dang ¢ trang thai trung I4p va nghiéng nhiéu vé viéc cho doi cac thong s6 rd rang hon.
Piém tich cuc vé trién vong dong von vao cac quy ¢ phiéu trong nam 2023 1a chu ky ching khoan thudng di trudc chu ky kinh té, va
thoi diém nay van dang duoc danh gia 1a giai doan tot dé giai ngan. Khao sat BofA ciing cho thay, cac nha quan Iy quy bat dau nang ty
trong trong viéc giai ngan vao thj truong mdi noi hon.

Dong von vao tai san tai chinh cai thién Dong tién vao thj trudng co phiéu EM I6n nhét ké tir 2018
Dong von theo thang vao cac tai sén dau tu truyén thong Dong von vao co phiéu theo thi truong theo thang
C6 phiéu Trai phiéu Tién tg @ 140 q ———CophibuEM (LHS)  ——Cd phiéu DM (LHS)
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Bang: Dién bién dong von vao cd phiéu theo tuan trong thang 2/2023 & céc thij truding chinh ctia khu vic Chau A
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Dong tién Dau tu trén TTCK Viét Nam
Dong tién ETF ddo chiéu vao cudi thang 2

Dong von ETF dao chiéu rat rong vao cudi thang 2. Sau 3 thang bung no (ké tir thang 10/2022), dong von ETF bat dau cho déu hiéu
cham lai r6 rét. Dau tién 1a quy Fubon ngling ghi nhan vao rong vao ké tir dau thang 1 do cham han mitc quy dinh tir S GDCK Dai Loan
(TWSE) va sau do dong von tir nhém quy ndi va nhom quy ngoai tit Au-My ciing 1an luot yéu dan trong thang 2. Dang cha y, cac quy noi
con ghi nhan dong tién rat ra trong tuan cudi thang. Tinh riéng trong thang 2, chi ¢6 duy nhét quy DB FTSE van ghi nhan dong tién tich
cuc (+438 ty dong). Mot s6 quy van ghi nhan dong tién duong nhung giam dang ké nhu VanEck (+87 ty), VNDiamond (+17 ty), VFM
VN30 (+6 ty), trong khi cac quy KIM VN30 va SSIAM VNX50 bi rat nhe trong thang 2. Nhu vay, tdng dong von ETF vao Viét Nam trong
thang 2 chi dat 500 ty dong, thap hon nhiéu so vdi 4 thang trudc do. Tinh tit dau ndm, tong dong von ETF dat 4,753 ty dong, véi dong
gop chii yéu tir VanEck (+2,092 ty dong) va DB FTSE (+1,032 ty dong).

Doi véi cac quy cha dong, quan tinh dong tién vao rong vén tiép tuc dugc duy tri. Tong gia tri vao rong trong thang ghi nhan la 1,670
ty dong, khong co nhiéu khac biét so véi thang 1, tuy nhién tap trung chu yéu vao nira dau thang 2 va toc do giai ngan da cham lai ro rét
vé cudi thang. V& cac nhom quy, cac nhom quy tir khu vue Nhat Ban va Chau Au chiém ap dao dong tién quy chi dong trong thang 2.

Trén san, khoi ngoai dao chiéu ban rong nhe 263 ty dong va tap trung vao nita cudi thang. Viéc khoi ngoai ban rong trong thang 2
trong khi dong tién tir cac quy ETF va cha dong vao rong cho thay dong thai tai co cau lai danh muc cua cac quy va co thé la nang ty
trong ndm gii tién mat, trong boi canh cac su kién lién quan dén thi truong TPDN phic tap hon. Trén thuc té, khoi ngoai ddy manh ban
rong vao nifa cudi thang 2 va tap trung vao nhom Bat dong san. Cac nhom nganh mang tinh chu ky nhu Tai chinh-Ngan hang va Nguyén
vat liéu, tuy van dugc mua rong trong thang nhung c6 dau higu ban rong kha manh trong ntta cudi thang; day 1a cac nhom dugc mua
rong nhiéu trong giai doan trudc.

Nhu vay, xu hudng dong von trong thang 2 vao TTCK Viét Nam c6 sy phan hoa gita nita dau thang va nita cudi thang, khi ri ro thanh
khoan trén thi truong TPDN (va nguy cd lan rong ra hé thong ngan hang) xuat hién. Tuy nhién, dong thai gan day cua Chinh phu, bao
gom viéc ban hanh Nghi dinh 08/2023 sita d6i Nghi dinh 65/2022 va Nghi dinh 153/2020 vé phat hanh TPDN riéng 18) sé la yéu t6 gitp
on dinh tam Iy va thu hat dong tién quay trd lai thi truong.

Mot s6 yéu 10 tich cuc lién quan dén dong von ETF trong thang 3 1a viéc VanEck sé co cau lai ty trong danh muc sang 100% c6 phiéu
Vigt Nam, tuong duong dong von ting 68 triéu USD hay viéc S6 GDCK Dai Loan chép thuan viéc ting han muc dau tu cho quy Fubon
ETF Viét Nam (udc tinh dong von t6i da vao rong khoang 4,500 ty dong). Tuy nhién, diém dang Iuu y d6i voi dong tién ETF 1a mang déc
tinh cta nha dau tu ca nhan, do vay viéc rat/vao rong sé ¢ bién dong kho doan hon nhu trong thang 2, chang t6i ghi nhan mot Iugng
I6n dong von da rut ra tit nhom nha dau tu Théi Lan.

P6i v6i nhom quy chu dong, dinh gia cta thi truong van 13 yéu t6 thu hut nhém quy dau tu dai han va day cing la nhitng quy c6 dong
tién giai ngan kha manh trong thoi gian qua. Dong tién tir nhom quy chi dong van 1a yéu t6 hé trg chinh cho giao dich mua rong cua khoi
ngoai.
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Giao dich khoi ngoai & cac nudc trong khu vuc ¢ su phan hoa giira khoi nudc san xuat va du lich/dich vu (triéu USD)
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Kinh té Viét Nam Thang 2/2023: Nganh san xuat doi mat vi khé khan

S6 ligu mai cong b6 tir Tong cuc thong ké cho thay bic tranh nén kinh té trong hai thang dau nam nghiéng nhiéu vé gam mau t6i, khi
hoat dong san xuat phai d6i mat voi nhiéu kho khan tt nhu cau bén ngoai cham lai va ap luc vé lam phat cing dé nang Ién tiéu ding
trong nudc. Diém sang trong giai doan nay dén tur linh vuc dau tu, véi viéc ca dau tu cong va FDI ding ky mdi déu ghi nhan két qua kha
tich cuc. Nhdm han ché anh hudng cua yéu tb mua vu (Tét Nguyén Dan), s6 liéu trong bao cao dugc chung t6i st dung dé so sanh la
cho giai doan 2 thang dau nam. Vai tinh hinh kho khdn trong san xuat va nhu cau tiéu dung giam nhiét, ting trudng GDP Quy 1 nam 2023
udc tinh sé cham lai, 6 mitc 5% - 5,5% so véi cung ky. Xu huéng tir cac bién s6 vi mo nhiéu kha ning van chua dugc cai thién trong
Q2/23 va ting truéng GDP c6 thé sé tiép tuc cham lai, khi mitc nén Q2 ndm ngodi kha cao (giai doan nén kinh t& ma cira hoan toan).

Hoat déng san xuat gap nhiéu kho khan khi nhu cau cham lai

Hoat dong san xuat va ché bién ché tao — dong luc chinh cho ting trudng kinh té trong giai doan trudc tiép tuc cho nhing dau hiéu yéu
dan trong nhitng thang dau nam. Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) giam 6,3% so vdi cung ky, trong do cac nhom nganh thanh phan déu
thu hep nhu ché bién ché tao (-6,9%), khai khoang (-3,8%) hay san xuat va phan phoi dién (-5,2%). Nhu cau bén ngoai va trong nudc
yéu dan 12 nguyén nhan dan dén san lugng san xudt cong nghiép bi anh huang, nhu san luong quan 4o may méc (-14,8% so vdi cung
ky), dién thoai (-9,6%) hay san xuat 6 to giam -18,3%. Mdt yéu t6 tha vi trong s0 liéu san xut giai doan nay la chi s6 nha quan tri mua
hang (PMI) tri nguoc, tang tir 47,4 trong thang 1 1én 51,2 diém trong thang 2. Tuy nhién, day la con s6 dé diéu chinh yéu t6 mia vu va
trén thuc té, s liéu chua diéu chinh PMI thang 2 ghi nhan & mutc 49 diém — khong c6 nhiéu s khac biét vdi thang 1 (48,3 diém). Dang
chii y, Tong cuc thong ké cho biét s6 Iugng lao dong trong nganh ché bién ché tao giam 1,1% so vdi cung ky (udc tinh vao khoang gan
80 nghin ngudi). DAy ciing 1a mat tin hiéu khdng may tich cuc cho nganh san xuat, khi cac doanh nghiép phai thu hep lai quy mé séan
xuat va cat giam lao dong.

Xuat khau ciing dién bién tuong tu, giam -10,4% so v6i cung ky. Tang truéng xuét khau giam, cha yéu do thay san (-32,9%), dét may (-
19,6%), va linh kién may tinh (-13,9%). Trung Quoc la thi truong duy nhat ghi nhan tang trudng (4,6%) trong khi do céc thi trudng chil
chot khac déu giam kha manh nhu My (-20,8%), ASEAN (-8,6%) hay EU (-4,3%). Nhap khau giam -16% so vGi cung ky, trong d6 nhap
khdu linh kién trung gian giam manh do cac don hang mdi 6 muc yéu. Do do, thang du thuong mai tang Ién 2,8 ty USD trong 2 thang
dau nam.

Chi s6 IIP va PMI khéng diéu chinh mba vu (diém, 2015 lIP=100)
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Ap Iuc lam phét con hién hitu

Lam phat binh quén trong 2 thang dau ndm ghi nhan & mic 4,6% so vdi cung ky, (cao hon muc tiéu 4,5% ctia Chinh pht) véi 2 nhan t6
dong gop 16n tr nhom nha & va VLXD (+7,4%) va thuc pham (+5,0%). Lam phat co ban van 1a yéu t6 can dugc quan st can trong
trong thdi gian t6i, khi ghi nhan mec tang 5,1% so vai cung ky. Trén thuc t€, méc du chi s6 CPI theo thang da phan nao c6 dau higu ha
nhiét ¢ ca lam phat chung va lam phét ca ban, chiing i cho rang rdi ro van con hién hitu, khi gia cac mat hang thugc quan ly cua Chinh
phil (gia dién) van chua dugc diéu chinh ting.

Chi s6 CPI chung va co ban (% so véi cung ky)

= (CPI YoY

Core CPI YoY

Nguon: GSO, SS/
Tiéu dung trong nudc cham lai

V& tiéu dung, doanh thu ban 1& hang hoa va dich vu tang 13% so vai cung ky (+24,9% so v6i 2 thang dau nam 2019). Tuy nhién, ap Iuc
vé lam phat ciing dé nang Ién tiéu ding trong nudc khi so liéu vé tiéu ding van thap hon 25% so vai xu hudng thong thudng trude Covid-
19 va doanh thu ban 1& thuc té trong thang 1 ciing da diéu chinh giam manh so vdi udc tinh truge do.

Khach qubc té dén Viét Nam dat 1,8 triéu luot khach trong 2 thang dau nam — tuong duong véi 59% giai doan 2019. Dang chi ¥, du
khach Trung Quéc mac du c6 su cai thién trong thang 2 nhung van chu tuong duong 8% so vdi thoi ki trude Covid. Trén thuc té, khach
Trung Quéc tang yéu co thé do mot so rao can chinh sach han ché khach du lich nhu viéc chua mé ban cac goi du lich theo nhém va
han ché cong suat chuyén bay tit phia Trung Quoc. Chung toi udc tinh viéc Trung Qubc md cura trd [ai can thém thdi gian dé thuc hién
va phan anh vao nén kinh té (kich ban co sd Ia trong Q3).

Déu tu 1a diém sang trong thang

Vé du tu, von FDI gidi ngan dat 2,55 ty USD, giam 4,85% so vGi cung ky nhung van tuang duong so v6i giai doan 2019-2021. Diém
dang chu y trong s6 ligu FDI [a FDI dang ki mai dat 1,76 ty USD, tang 180% so véi cung ky vai 2 du an ndi bat dén tit Bac Giang, bao
gom dy an san xuét linh kién cua Ingrasys (621 triéu USD — cong ty thanh vién cuia tap doan Foxconn) va du an san xuét tim nang lugng
mét tri tr Hainan LONGi (140 triéu USD).
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VE dau tu cong, s6 ligu tit Bo k& hoach dau tu cho thay udc gidi ngan dau tu cong nam 2022 dat 93,5% ké hoach Thi tudng (so tuyét
doi: 541 nghin ty). S6 liéu udc tinh tit TCTK cting cho thay giai ngan von NSNN trong 2 thang dau ndm ting 18,3% so vdi cung ky, véi
s gop stic tr Bo Giao Thong va Van Tai (ting 91,7% so 6i cung ky). Nam 2023, Viét Nam c¢6 nhiéu du dia dé thac ddy nhu cAu trong
nudc thong qua cac bién phap kich thich tai khoa nho co ciu ng cong van dang dugc kiém soat 6 mitc hop. Trong d6, Chuong trinh phuc
hoi va phat trién kinh té van la diém khac biét cua Viét Nam so vdi phan con lai clia thé gii, va 1a dong Iuc chinh thic ddy ting truang
trong ndm 2023.

Thanh khoan hé théng én dinh trong Thang 2, tuy nhién rai ro lién quan dén thj truéng TPDN vén hién hitu

B4o céo cua B Ké hoach va Dau tu cho thay tinh dén ngay 24/2, tin dung toan nén kinh té ting 0,77%, huy dong von tiang 0,05% so Vi
cudi nam 2022. Tin dung ting cham gitp thanh khoan hé théng trong ngan han van kha on dinh. NHNN chu yéu hat rong théng qua
nghiép vu thi truong ma trong 2 thang dau nam (197 nghin ty) nhdm duy tri mat bang 1ai suat lién ngan hang & mdc hop ly, giam ap Iyc
Ién ty gia. Ty gia USDVND chi ting 0,7% so véi cubi 2022, thap hon so véi cac qudc gia trong khu vuc trong boi canh dong USD ting
1,3%. Tuy nhién, rdi ro vé thanh khoan trong thoi gian t6i van kha I16n, trong bbi canh céac van dé trén thj truong TPDN chua dugc gidi
quyeét.

Trong thang 2, NHNN d4 thong béo chi tiéu ting trudng tin dung cho cac ngan hang thuong mai, voi mifc tang trung binh 9-10%, thap
hon so vai ndm 2022 nhung diéu nay khong mang ham y NHNN siét chat chinh sach tién té. Trén thuc té, quan diém vé chinh sach tién
té trong nam 2023 tit NHNN mang tinh chét 6n hoa han, va han mitc tin dung nay sé dugc diéu chinh linh hoat xuyén su6t nam. Han
mc than trong dugc dua ra trong b6i canh nhu cdu tin dung chua cao va NHNN ciing can phai can dbi viéc diéu hanh chinh sach tién té
nham 6n dinh cac can d6i vi mo trong boi canh Iai suét toan cau van tiép tuc tang..

NHNN va Chinh pha dang né Iuc ha nhiét mat bang lai suét trén thi truong, trong boi canh lai suat huy dong va cho vay van ¢ mitc
cao so vdi nhu cau thuc té cia nén kinh té. G chiéu huy dong, mic 13i suat niém yét cao nhat danh cho KHCN tai cac NHTMCP Ia
9,5%/nam (giam 50-100 diém co ban so vdi thai ky cao diém vao cudi nam 2022) va 7,4%/nam tai 4 NHTMCPNN. Trong khi do, Iai
suét niém yét danh cho khoi KHTC chua c6 nhiéu sy thay déi, dao dong tir 6,5-8,5%/nam & ky han 12 thang. Trong khi d6, mét so
chuong trinh hé trg giam lai suat cho vay (giam tir 1-2%/nam) tir cac NHTM dugc cong bo (Agribank, BIDV, MBB,...), tuy nhién,
diéu nay méi chi xuét hién & pham vi nhé, véi timg san pham dugc thiét ké riéng danh cho mot s6 nhom nganh cu thé. Mat bang
1ai suat cho vay trén thj truong cho doanh nghiép san xuét théng thuéing dang dao déng & mitc 10-10,5%/ndm cho ky han 6 thang
va 11-12%/nam cho ky han 12 thang, trong khi 13i suat vay tiéu dung da dugc dy lén mitc 14-16%/nam.

Cap nhat Chinh séch

Piém dang chu y trong thang 3 dén tir chinh sach 1a viéc ban hanh Nghi dinh 08/2023 stra doi Nghi dinh 65/2022 va Nghi dinh 153/2020
vé phat hanh TPDN riéng I&, trong do thay d6i dang cha y la cho phép doanh nghiép phat hanh dam phan vdi trai chi dé sua doi diéu
kién va diéu khoan TPDN (bao gom viéc thay d6i ky han t6i da 2 nam) va cho phép thanh toan I4i va goc bang tai san khac. Tuy nhién,
Nghi dinh 08 van yéu cau doanh nghiép phat hanh phai thuc hién day da nghia vu d6i vdi trai chi trong trudng hop trai cha khong chéap
thuan.

Vé cudc hop thuang ky thang 2, thong tin dang cha y dén tur goi tin dung 120 nghin ty, danh cho dbi tugng nha & xa hoi va nha & cho
cong nhan. Ngudn huy dong von tir géi tin dung nay sé dén tit nném 4 NHTMCPNN, bao gdm Vietcombank, Agribank, BIDV, VietinBank
(mdi ngan hang 30 nghin ty dong), véi du kién mitc 14i suat cho vay goi nay sé thap hon tir 1,5 - 2% so vai mifc cho vay thong thudng.
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan
di vai chiing khoan va/hodc t6 chic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong tric tiép hoac gian tiép lién
quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tdng gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mifc tang chung caa thj truong trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thj truang trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bo, du bao va du doan trong béo cdo nay, bao gdm ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a
dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du clia cac thong tin nay. Bao cdo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua
cong bd nao. Cé4c y kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tot nhat ching toi
duoc biét, va theo y kién ca nhan cua chang toi 12 hgp Iy trong céc trudng hop tai thoi diém dua ra bdo cdo. Cac v kién thé hién trong béo céo nay co
thé thay ddi bat Ki lic nao ma khong can thong béo. Béo cdo nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét 16i dé nghj hay 16i kéo dé dé nghi mua
hay bén bat ctt chiing khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidm dbc, nhan vién cta SSI va cong ty con c6 thé ¢ vi thé hodc
c0 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong béo céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap
dich vu ngan hang du tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khdng chiu trach nhiém dobi

vGi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin,
tuyén b, du bao, va du doan nao trong bao cdo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢ phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Trong Dinh Tam
Kinh té truong Chuyén vién phan tich cao cap Phé Gidam dbc Chién Iugc Dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi mé

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Dinh lugng

D6 Nam Ting

Chuyén vién cao cap Phan tich Binh lutgng
tungdn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8709

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cap
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

tamntd@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phan tich cao cap
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Dit ligu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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