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Tang trudng kinh té Trung Quéc cham
lai, nguyén nhan, du bao va tac dong
lén kinh té Viét Nam

Thuc trang kinh té Trung Quéc 6 thang dau nam

—Theo s0 liéu gan day, GDP quy 2/2023 Trung Quéc chi dat 6.3%, thap han ky vong cua thi
trugng vé viéc “tiéu dung tra thu” sau khi md clra hoan toan va c6 diu hiéu cham lai sau han
30 ndm tang trudng than toc.

— Bén canh do, chi s CPI va Core CPI dat -0.2% va 0.4% trong thang 6, lam day |én lo ngai vé
kha nang giam phat va tri tré kinh té kéo dai trong b&i canh cac dong luc tang trudng cii suy
yéu va nhu cau tiéu thu suy giam.

Nguyén nhan cua sy suy giam tang trudng dén tif nhiing van dé vé cau tric nén kinh té

—Neén kinh té tip trung vao xuat khau va dau tu céng bi anh hudng ndng bdi su sut giam nhu
cau trén toan thé gidi, cdc nha san xuat han ché még réng dau tu trong khi ng céng Chinh
pht va ng chinh quyén dia phudng d& & mUc cao; khién cho tiém nang tang trudng trd nén
han ché

—Rui ro dia chinh tri, cdc van dé vé lao ddng nhu chi phi nhan céng va gia héa dan sé la nhiing
yéu t6 song hanh tac dong t&i kha nang tang trudng kinh té trong dai han

Giai phap cua Chinh phu Trung Qudc va tac dong téi Viét Nam

—DE hé trg va vuc day nén kinh t&, Chinh phd Trung Qudc d3 thi hanh nhiéu bién phap bao
gom ca chinh sach tién té va tai khda; cling nhu nhitng chinh sach trong dai han. Tuy nhién,
ching t6i danh gia tac dong cua nhiing bién phap nay la tuong d&i han ché khi nhu ciu ca
trong va ngoai nudc van chua cé diu hiéu phuc héi.

—Su suy yéu trong nén kinh t& Trung Qudc va rui ro giam phat tac dong tiéu cuc tdi Viét Nam
trong ngan han. Cu thé, ap luc canh tranh hang hda s& tang cao va su pha gia dong Nhan
dan té cling tac dong tiéu cuc tdi ty gid. Trong dai han, su tai cau tric nén kinh té tai Trung
Quéc sé tao ra su xao trdn trong chudi cung (ng va gia tri, tao diéu kién thuan lgi cho Viét
Nam tang trudng va thu hat dong von FDI.
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Tang trudng kinh té chdm lai do ca
ngoai luc va ndi luc déu suy yéu

Biéu d6 1. Dy bao GDP Trung Quéc

l. Kinh té Trung Qudc 6 thang dau nam cham lai
dang ké

Tu dau ndm 2023, Trung Quéc hoan toan g& bé chinh sach Zero - Covid, mé
cla nén kinh té trg lai. Rat nhiéu chuyén gia ky vong vao su phuc héi manh mé
tU nhu cau tiéu dung “tra thu” sau 2 nam dich bénh. Tuy nhién, GDP quy 2/2023
chi dat 6.3%, thap hon ky vong cla thi trudng la 7.3%. Vi toc do tang trudng
binh quan giai doan 1979-2019 [én t&i 9.53%/ndm, muc tiéu tang trudng 5%
trong ndm nay to ra rat khiém tén khi so sanh vdi giai doan trudc va ca khi so
sanh v8i mlc nén tang trudng thap trong nam 2022. Bén canh do, chi sé gia
tiéu duing CPI va Core CPI dat -0.2% va 0.4% (YoY) trong thang 6 (Bi€u do 2),
[am day én lo ngai vé kha ndng giam phat kéo dai tai Trung Qudc. Bén canh
yéu t8 khach quan dén tlf chinh sdch that chat trén toan cau dan téi sut gidm
trong linh vuc xuat nhap khau, quéc gia nay cling dang trai qua nhiing sy bién
d6i chl quan tif bén trong, diéu cé thé gdy nén tinh trang tri tré nén kinh té kéo
dai.

Biéu d6 2. CPI va Core CPI (%)
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Giai doan tang trudng than toc nhé
day manh dau tu cdng, chinh sach
ho trg hoat dong san xuat, xuat
kh3u d3 qua

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Il. Nguyén nhan chinh sut giam tang trudng - cac
dong luc tang trudng truyén thong da suy yéu

Tu khi m& clfa thugng mai va cai cach nén kinh té&, Trung Quéc d4 trd thanh
mot trong nhiing nén kinh té phat trién nhanh nhat thé gidi nhé vao (1) Chi
tiéu khéng 16 ti Chinh phu cho ¢d sé ha tang; (2) Khu vuc san xuat thim dung
[8n vén va lao ddng (cac nganh cong nghiép ning, may mic, ché bién, ché
tao..); (3) Chinh sach ty gia ho trd xuit kh3u va (4) Cac yéu té con ngudi. Tuy
nhién sau bién déng cta dai dich Covid 19, tang trudng GDP ctia Trung Quéc
cham lai r& nét, 6 thang dau ndm 2023 chi dat 5.5% (Biéu d6 3) va cé kha nang
rdi vao bay thu nhap trung binh khi nhiing yéu t6 hé trg tang trudng giai doan
trudc dan bién mat. Nguyén nhan dén tir:



Biéu d6 3. Tang trudng GDP (YoY) Trung Quéc
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Dong vén dau tu c6 xu hudng dao i) Ruiro dia chinh tri. Trong qua trinh cai cach nén kinh t&, Chinh phi nuéc
chiéu, dich chuyén khéi Trung Quéc nay da thi hanh nhiéu chinh sach dé hé trg va tao diéu kién cho hoat dong
trudc cac rui ro dia chinh tri xuat nhap khau va thu hit dong vén dau tu nudc ngoai. Qua trinh nay da

gilp khdc phuc tinh trang méo mé trong nén kinh té tu cung ty cap trudc
day doéng thai khi dong von cla cac nha dau tu chay vao Trung Quéc, dem
theo cdng nghé tién ti€n va cai thién nang suat lao dong. TU nam 1990 dén
2017, tang trudng xuat khau dat 13.9% binh quan nam, tang trudng dong
von FDI rong dat 14.8%, dat han 166 ty USD vao nam 2017 (Bi€u d6 4,5).
Tuy nhién, yéu té nay khdng con bén viing khi cac doanh nghiép san xuat
nudc ngoai dang c6 xu hudng dich chuyén ra khéi Trung Quéc. Rui ro dia
chinh tri ngay cang gia tang, c6 thé ké dén chién tranh thugng mai My -
Trung, giai doan Zero - Covid va cang thang dia chinh tri la nguyén nhan
hang dau cho lan séng dich chuyén cta cac doanh nghiép dé giam thiéu

rui ro.
Biéu d6 4. Tang trudng xuat khau Trung Quéc (%YoY ) Biéu d6 5. Von dau tu FDI rong (Ty USD)
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Du dia ap dung cac chinh sach tai
khod va tién té nham hé trg ting

trudng kinh té khéng con nhiéu

Bi€u d6 6. Ng céng / GDP Trung Quéc (%)

Thach thiic vé mat chinh sach. D€ d6i phé vdi tinh trang tri tré nén kinh té
va nguy cd giam phat, thong thudng chinh phu cac nudc sé thuc hién cac
bién phap kich cau théng qua cac chinh sach tai khda (dau tu cong, giam
thué ..., cling nhu ban hanh nghi dinh, thong tu dé thic day thi trudng)
hay chinh sach ngi long tién té ( giam |3i suat). Tuy nhién, Trung Quéc lai
dang cing lic gdp khé khan khi nhiéu bién phap dé kich thich nén kinh té
con it du dia d€ st dung, ma dac biét la kénh dau tu cong va l3i suat.

Bi€u d6 7. Can can ngan sach chinh phi Trung Quéc
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Bi€u d6 8. Ng cong / GDP Trung Quéc (%)

Ngudn: Bloomberg, KBSV

- Cac khoan chi tiéu khéng 16 cta Chinh phu va dia phudng. TU nhiing

nam 2012, Trung Quéc d3 chi tiéu rat manh vao dau tu xay dung cac
cd s& ha tang, cong trinh cong cdng nham ho trg san xuat va thic day
tang trudng kinh té. Diéu nay cling di kem véi ng céng cua chinh phi
tang [&n rat manh va duy tri thAm hut ngdn sach ngay mét &n (Biéu
do 6, 7). Bén canh dé, chinh quyén dia phudng cling ddy manh dau tu
vao c¢d s ha tang, bang cach chao ban nhiing khoan “trai phiéu dic
biét (Special bond) ”, khodn ma khéng tinh vao tham hut ngén sach
cla ho. Hién tai, Trung Quéc khdng ¢ nhiéu du dia dé€ tung ra mét
g6i kich thich kinh té& 1n khi ng cdng dang & muic qua cao (hdn 3.7
nghin ty USD - bang 77.1% GDP 2022) va cac chinh quyén dia phudng
khéng cé du dong tién dé chi tra cdc khoan l&i vay. Péng thdi, kha
nang kich thich tang trudng tir dau tu cong s& rat khé thuc hién khi
céc cong trinh d& phu khap tat ca thanh thi va ca nhiing vung néng
thon héo lanh.

Bi€u d6 9. Can can ngan sach chinh phi Trung Quéc
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Biéu d6 10. Chi sé PMI cac khu vuc

- Daututu nhan va tiéu dung suy giam. Trong khi khu vuc chinh phu
khé cé thé tang trudng thém, Trung Qudc cling dong thgi d6i mat tinh
trang suy giam nhu cau dau tu ti khu vyc tu nhan va nhu cau tiét kiém
thay vi tiéu dung tU khu vuc ho gia dinh.

Cac doanh nghiép dang cé xu hudng giam dau tu do lo ngai tinh trang
thlta nang suat & nhiéu nganh cong nghiép (thép, xi mang, nang
lugng, ché bién ché tao...) va nhu cu tiéu dung yéu & ca thi trugng
noi dia va thi trudng qudc té khi chi s6 PMI va doanh sé ban 1é déu cho
thay nhiing dau hiéu “yéu han ki vong” (Biéu do 10, 11).

Bén canh do, Trung Quéc con co ty trong tiét kiém cao nhat trong cac
nén kinh té& 1&n, diéu nay hé trg cho cac khoan vay dau tu md rong
trong giai doan tang truéng manh mé trudc dé (Bi€u d6 13). Mot trong
nhiing li do chinh cua ty € tiét kiém cao la yéu t6 vdn hoa phuong
Dong, dé cao tinh tiét kiém so v8i phudng Tay. Trong giai doan Covid
19, chi tiéu ho gia dinh d3 vugt xa thu nhap khién vay nd trong giai
doan nay tang cao. Theo dé, du |&i suat hién tai thap ky luc, cac hd gia
dinh cling khéng c6 nhu cau vay thém, khién cac chinh sach tién té
kich cau kém phat huy tadc dung. Tam ly ngudi tiéu dung va nha san
xuat tai Trung Quéc van rat than trong va ty |€ that nghiép & thanh
nién cao, khién cho cho trién vong vé hoi phuc nhu cau ndi dia rat mu
md (Biéu do6 14, 15).

Né&u loai tru giai doan Covid (2020-2022), tang trudng cung tién (M2)
d3 ¢ xu hudng tdng chdm dang ké tir nhiing ndm 2008, khi cac doanh
nghiép san xuat dang c6 xu hudng giam dau tu (Bi€u d6 12).

Biéu d6 11. Doanh s& ban lé cac khu vuc
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Biéu d6 12. Tang trudng cung tién (M2) Trung Quéc

Biéu d6 13. Ty lé tiét kiém / GDP

30% T
25%
20%
15%
10%

5%

0%

5% L

O
o
N~

N
o
N~

S 9 > O P O
$ ¢
DA A

Trung Quéc Nhat Ban My EU

60 T
50 +

v M
30 \/—/—\/\\/\/\f—\/\
20 -\‘W/\"_/M\,

1981
1984
1987
1990
1993
1996
1999

Nguon: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 14. Ty | that nghiép tai Trung Quéc

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 15. Chi s niém tin ngudi tiéu dung
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Du dia ha l3i suat khdng con nhiéu. D& duy tri tdng trudng cao va kich
thich nén kinh té€, PBoC da duy tri nén l&i suat thap tu nhiing ndm
2016, khi giam 3i suat chinh sach cho cac khoan vay mua nha ky han
dudi 5 nam va trén 5 nam lan lUgt tif 4% va 4.5% xudng 2.75% va
3.25% (Bi€u do 16). Diéu nay da l[am thi trudng bat dong san tang
trudng ndng va cudi cung lai tadc dong tiéu cuc téi cac ho gia dinh khi
chi phi mua nha tré nén qua dat dé. N6 luc kiém ché thi trudng bat
ddng san dang mac nd cao cla chinh phi bang quy dinh “3 lan ranh
do” da khién thi trugng bat dong san & dat nudc nay rdi vao khing
hoang tif n3m 2020 va van chua cho thay dau hiéu phuc héi. Bén canh
dé, PBoC mdi day ciling da tiép tuc ha |i sudt cho vay cc ban ky han 1
nam nham kich thich nén kinh té, di ngugc véi chinh sach that chat &
hau hét cac khu vyc. Hé qua ctia qua trinh ndi long tién té [a ty gia d3
mat gid 4% so vGi dau ndm (Bi€u d6 17).



Bi€u dd 16. Cac muc l3i suat diéu hanh ctia PBoC

Bi€u d6 17. USD/CNY
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Nhiing thach thic tif phia cd ciu
lao dong

Bi€u d6 18. Mic luong trung binh thang (USD)

Ngudn: Bloomberg, KBSV

iii) Chi phi nhan cong khdng con ré. Trong giai doan trudc, Trung Quéc cd
mét luc lugng I8n lao dong phd théng san sang lam viéc véi mic ludng
thap. Nhiing lao dong c6 ki ndng thap rgi khoi bién ché cla cac doanh
nghi€p nha nudc hodc lan séng di cu ra khoi khu vuc néng thén vao thanh
phé dé tim kiém van may. Vi vdy ma mac du linh vuc san xuat tang trudng
rat cao nhung tién ludng van & muc thap - gidp cho hang hda san xuat tai
Trung Quoc rat canh tranh trén thi trudng quoc té.

Lao dbng gia ré da thuc su tao ra su khac biét [6n trong trudc nhitng ndm
2006, tuy nhién hién tai tién ludng tai Trung Quéc da bat kip cac nudc dang
phat trién. Hién tai, ludng clia lao dong san xuat tai Trung Quéc cao gap
2,5 [an Mexico, gap 5 lan An D6 va Viét Nam (Biéu do 18). bidu nay khong
chi do tay nghé cai thién va quy md san xuat tang trudng manh mé, ma
con dén tir yéu té nhan khau hoc khi dan sé Trung Qudc dang gia di nhanh
chéng (Bi€u d6 19).

Biéu db 19. Téng dan sé Trung Qudc va dan sd trong dd tudi
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Gia hda dan sé dang tang nhanh trong nhiing ndm gan day bat chap ap
dung chinh sach hai con va ba con, thdm chi muc sinh ctia Trung Qudc con
giam sau chi con 1.16 ndm 2021 - mdc sinh thap nhat lich s (Biéu d6 20).
Qua trinh [0 héa sé tiép tuc dién ra rat nhanh trong 20 - 30 ndm tdi va
dan s dudc du bao s& giam mot nifa trong 45 nam tdi (Theo Jiang
Quanbao, Tap chi Pai hoc Tai chinh va Kinh té Tay An). M(c chi phi séng



Biéu db 20. Ty lé sinh / méi phu nit

dat do (dac biét la gia nha dat) (Biéu d6 21), ganh nang kinh t& khi cé con
va nhiing quan diém séng trong thgi dai mdi dang la tac nhan khién ty 1€
sinh giam dang ké. Theo m6t cudc diéu tra gan day tai Trung Qudc, c6 gan
50% phu nif tré khdng c6 y dinh két hon, con s6 nay v8i nam gidi [a 25%.
Dan s6 gia hda khién cac ché d6 phuc Igi tang va luc lugng lao dong giam
di, dong thai giam suc cau tiéu dung ndi dia sé anh hudng tudng ddi lén
tGi GDP ctia Trung Quadc.

Bi€u d6 21. Gia nha / thu nhdp binh quan nam
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Chinh phi Trung Quéc dang né lu
dua ra nhiéu giai phap, ca ngan,
trung va dai han dé dua kinh té
nudc nay quay trd lai quy dao tang
trudng

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Ill. Giai phap tu phia nha hoach dinh chinh sach co
hiéu qua han ché va can thém thgi gian

Trudc su phuc hdi kém han ky vong sau quy 1 khdi sac va rui ro giam phét,
chinh pha Trung Quéc da thi hanh nhiéu bién phap dé kich thich nén kinh
t&, bao gdbm cac dot ha |i suat chinh sach va cac bién phap hé trg thi
trudng bat dong san, thi trudng 6 t6 nhu giam thug, gia han ng... Tuy
nhién, chiing tdi cho rang tac déng clia nhiing chinh sich nay [a tugng dai
han ché vi van dé chinh ndm & phia cau. Nhiing thach thiic cta nén kinh té
Trung Quéc khdng mang tinh chu ky ma thudc vé cau tric nén kinh té. Du
mudn hay khéng, kinh té Trung Quéc cling dang trong qua trinh dich
chuyén khéi nén kinh té tang trudng nhanh nhd bat dong san va xuat
khau. Vi vy, cac nha hoach dinh chinh sach phai nghi dén nhiing giai phap
dai hgi han, nham tai cau trdc lai nén kinh té.

Theo dé, dé dai phé véi kha nang tri tré nén kinh té kéo dai, Trung Quéc da
nd luc tai thiét ca vé mat xa hdi va kinh té. Cu thé, dé khac phuc tinh trang
gia hda dan sé nhanh chdng, ngay 31/5 Trung Qudc da cho phép sinh con
thi ba, cling nhu ban hanh hang loat giai phap nhu hiy bo thu phi vdi
cong dan sinh vugt qua s6 con quy dinh, giam chi phi hoc tap, trg cap cac
chi phi cham séc, nhatré....

Bén canh giai phap vé mat xa hoi, ké hoach “Made in China 2025” cling thé
hién muc tiéu dua Trung Quéc tir mdt qudc gia san xudt trong cac nganh
l&p rap, ché tao it gid tri gia tdng va cac nganh cong nghiép nang gay anh
hudng 18n t&i mai trudng [én tap trung san xuat cac nganh céng nghé cao
nhu 6 t6 dién, vién théng, rd bét, tri tué nhan tao, chat ban dan di kém véi



Tac dong trai chiéu ti géc nhin cla
hoat dong thudng mai

Tac déng tich cuc tif goc nhin thu
hit vén dau tu FDI

su m@ rdng kiém soat ciia Chinh phu véi cac linh vuc nay. Muc tiéu cha
Trung Qudc la giam su phu thudc vao cdng nghé nudc ngoai va tién dén
dan dau san xuat cdng nghé trén toan cau. Tuy nhién, ké hoach clia Trung
Qudc dang bi [én an gay gat tUf phia Hoa Ky va cac nudc cé nén céng nghé
tién tién, khi cac chinh sach dua trén su phan biét déi xir d6i véi dau tu
nudc ngoai, budc chuyén giao cdng nghé, danh cap tai san tri tué, gidn
diép mang, déu [a yéu té khai mao cho cudc chién thugng mai My Trung va
cac quan chuc tai My déu coi k& hoach ctia Trung Quéc la mot van dé an
ninh quéc gia.

IV. Tac dong tdi Viét Nam

Su suy yéu trong nhu cau tiéu dung tai Trung Quéc tac dong tdi da hoéi phuc
cta kinh té toan cau, tir dé tao ap luc giam gia |&én nhiéu hang hdéa. Trong nam
2022, Trung Qudc tiép tuc la doi tac thuong mai lGn nhat va la thi trugng xuat
khau [8n th hai cta Viét Nam, trong khi Viét Nam tiép tuc [a d&i tac thugng
mai l&n nhat cla Trung Qudc trong khu vuc ASEAN (Biéu d6 21, 22). Nhu cau
yéu s& lam anh hudng tdi cac nganh nghé cé ty 1€ xuat khiu cao sang Trung
Quéc nhu gb, gidy, rau cu..(Biéu do 23).

Thém vao dd, viéc dong CNY giam gia manh cling dang gay ap luc lén hoat
dong thugng mai 2 nudc khi ma ap luc nhap siéu tu Trung Qudc gia tang do
hang hoa nhap khau tu Trung Qudc trd nén ré han. Cac san phdm bi anh hudng
nhu hang néng [Am thuy san, d6 ndi that, sat thép, vat liéu xay dung... (Biéu do
24). Déng thdi, ty gia trong nudc cling chiu ap luc tang tu dién bién giam siu
cta CNY.

Tuy nhién, su suy yéu clia kinh t€ Trung Quéc cling phan nao lam giam ruiro lam
phat trén toan cau ndéi chung va Viét Nam ndi riéng, tao diéu kién cho cac chinh
sach tién té ndi long va chinh sach tai khda hé trg kinh té phuc hai.

Qua trinh chuyén dich nén kinh t& clia Trung Qudc s& lam xdo trdn chudi gid tri
va cung Ung trén toan cau, bén canh cac yéu té thudc vé cau tric va rui ro dia
chinh tri con dai d3ng s& 13 déng cgd dé cac nha san xuat tim kiém céc thi trudng
mdi d€ ddt nha may san xuat, trong dé cé Viét Nam. Di kém véi su tép trung
vao cac nganh céng nghé cao, cac linh vuc ché bién ché tao va cong nghiép
nang s& dan bi thu hep sé la diéu kién cho Viét Nam cé thé mé rong va tiép tuc
duy tri tang trudng khi ty trong san xuat hang xuat khau v8i nhom déi tugng
nay la tuong déi lGn.



Bi€u db 21. Gia tri va ty trong xuat kh3u cuia Viét Nam sang
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Biéu d6 23. Mat hang xuat khau cao sang Trung Quéc
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Biéu d6 22. Gia tri va ty trong nh3p khau chia Viét Nam tif
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 24. Mat hang nhap khau cao tlf Trung Quéc
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru sé chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, sé 29 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha N&i

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Tda nha VP, s6 5 Dién Bién Phd, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H6 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dlc Thang, Phudng B&n Nghé, Q1, H Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T8 chiic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khéch hang Ca nhén: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cé phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét di trong 6 thang tdi)

Mua: Nam gitl: Bén:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap han

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh
(dua trén ky vong ting gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Kha quan:
Vugt trdi han thi trudng

Trung lap:
Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén thdng tin va dif liéu thu dugc ti cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cdy. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin va dit liéu
la chinh xac hodc day d0 va cac quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay cd thé
thay d&i ma khéng can thdng bao trudc. Khach hang nén ddc lap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cu thé cta riéng minh va tu chiu trach nhiém vé cac quyét
dinh dau tu ciia minh va chiing tdi s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua ctia chldng. Nhifng tai liéu nay [a ban quyén ctia KBSV va khong
dudc sao chép, phan phdi lai hodc stia d6i ma khdng cé sy ddng y trudc bang van
ban ctia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bao cdo nay cé tinh chat chung va chi
nham muc dich tham khao va khong dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao
khac.


http://www.kbsec.com.vn/

