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Thi trudng chung hién tai da trai qua qua trinh diéu chinh sau
trong thdi gian dai, phan anh rat manh cac rui ro trung dai han.
Dot diéu chinh ké tir thang 10 dén nay co thé so sanh véi nhirng
nhip diéu chinh trung han nhu giai doan thang 9.2023 va thang
4.2024 vura qua.

K&t tuan, VNIndex da chinh thirc ddnh mat vung hé tro ngén han
1240 -1250, quay dau tim vé vung gia thap hon, cham 1218. Khi
di sau vao phan tich cac nhip diéu chinh vdi s6 lwong l6n cb
phiéu, da s6 da vé gan vung hé trg trung dai han, viing kich thich
Dong tién bat day trung han quay trd lai (khi dinh gia da tré nén
hap dan).

Kich ban co sa:

O kich ban co s&, FIDT cho réng thi trwdng digu chinh sau gan
day da phan anh hau hét cac “rui ro gia dinh” trong trung han.
Hé théng FIDT da ghi nhan tin hiéu Dong tién bat ddy xuéat hién
lién tuc trong cac phién diéu chinh sdu gan day, cho thay muec
hap dan vé mat dinh gia so v&i mirc do ruiro va tam ly.

Khi d6, bat ct sy ddo chiéu dang ké nao clia cac bién s8 chinh
trén toan cau nhu DXY (gidm quyét liét vé vung dudi 105), lai
suat TPCP My 10 nam (gidam quyét liét vé vung dudi 4.2%) déu
tao co hoi dao chiéu va tao day thanh cong.

e \Vung day trung han gia dinh: 1200 - 1220

e Vung giao dich can bang: 1220 - 1250

e Tin hiéu ky thuat quay tr& lai uptrend: (1) Vuot 1250
thuyét phuc vdi khéi lugng cao, do rong tot; (2) Vugt va
duy tri trén 1270, tién dén vung dinh ¢ 1280 - 1300.

e Ty trong khuyén nghi: Duy tri ty trong 30% - 50% trong
qué trinh VNI tao day (1200 - 1220), chu déng tang ty
trong l&n 70% - 80% tai nhirng thdi diém VNIndex giam
sau tiém can 1200. Khi rui ro tlr cac bién sé toan cau va
VNIndex gidm manh, tin hiéu xu huéng uptrend c6 thé
quay lai, Nha dau tu c6 thé chi ddng nang ty trong téi da
100%.
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RMS - HE THONG QUAN TRI RUI RO

Thong bao két qua tir Hé thong quan tri Rui ro (RMS) -17/11/2024

o Keét qua danh gia tir Hé théng quan tri rui ro FIDT (RMS) & mirc Kém kha quan, mirc d6 rli ro 36.5% — Tang so véi tuan trude.
e Quado, FIDT du bao xu hudng thi trudng sé Giam trong tuan nay.
e Tytrong cd phiéu phu hgp: 80%.

e Nha dau tu tham khao thém Chién lwgc trading cu thé trong ndi dung Bao céao tuan.

Xtrade FIDT FluTe:

Cap nhat 17/11/2024 Website: fidt.vn - Email: support@fidt.vn

Tigriiro®
Du béo thi trudng trong tuan nay
Ddng lugng thi trudong ©

Phaén tich k¥ thudt ©
¥ Du bao boi FIDT Research Model voi do chinh xac trong qua khu: 85%

(Quan trong) FIDT khuyé&n nghj NPT phén tach NAV thanh 2danh muc (1) Danh muc ddu tw - Chi trong co ban, trién vong doanh nghiép (2) Danh muc Trading - Chi trong tin
hiéu kythuét. Tuy vao khéu vj riiro, NDT phéin bé ty & tién phi hgp vao mdidanh muc.

KHUYEN NGH| PAU TU
(DUATREN CO BAN, TRIEN VONG DOANH NGHIEP)

Kich bédn co'sé, FIDT cho rang thi trudng diéu chinh sadu gan day da phan
Trang thai 5 : énh hau hét céc “rdi ro gia dinh” trong trung han. Hé théng FIDT da ghi nhén
thi.trfrc‘mg KEM KHA QUAN tin hiéu Dong tién bat day xuét hién lién tuc trong cac phién diéu chinh sau
& gan day, cho thdy mirc hd&p dan vé mat dinh gid so vdi mirc do rii ro va tdm
ly.
Khi dé, bat cif sy dao chigu dang ké nao clia céc bién s chinh trén toan
cau nhu DXY (giam quyét liét vé vung dudi 105), lai sud&t TPCP My 10 nam
(giam quyét liét vé vung du'di 4.2%) déu tao co hdi dao chiéu va tao day
thanh cong.
» \ung day trung han gia dinh: 1200-1220
* Vung giao dich cdn bang: 1220 -1250
* Tin hiéu ky thuat quay tré lai uptrend: (1) Vu'gt 1250 thuyét phuc véi khi

Ty trong lugng cao, do réng tét; (2) Vugt va duy tri trén 1270, tién dén vung dinh ci
c6 phiéu danh muc 1280 - 1300.
dau tv * Ty trong khuyén nghi: Duy tri ty trong 30% -50% trong qua trinh VNI tao

day (1200 -1220), chii dong tang ty trong lén 70% - 80% tai nhirng thdi diém
VNIndex gidm sau tiém can 1200. Khi rdi ro ti céc bién s toan cau va
VNIndex gidm manh, tin hiéu xu huéng uptrend cé thé quay lai, Nha dau tu
c6 thé chl1 ddng nang ty trong t6i da 100%.

Tham khao bién dong RMS thuong xuyén hon tai: https://portal.fidt.vn/nhan-dinh-thi-truong/
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vi MO TOAN CAU: BAU CU’ MY, BIEN SO THIEN NGA PEN BAT NGO’ XAY RA

CHINH SACH MY THOI DONALD TRUMP: UU TIEN TANG TRUONG KINH TE, LAM PHAT TANG CAO

RUI RO THUE NHAP KHAU TOAN CAU BOI VOI TAT CA BOI TAC THUONG MAI, DAC BIET TRUNG QUOC
THI TRUONG TAI CHINH TOAN CAU PHAN UNG TIEU CUC, RUI RO BIEN BONG CAO

KICH BAN TIEU CUC: LAl SUAT MY QUAY VE VUNG DINH, DXY TIEM CAN 108 - 110, RUI RO LGN

Vi bién s6 rat bat ngd tir chién thdng bau clrténg thdng My clia Téng théng Donald Trump va Dang Cong hdoa My &trén
ca 3 mat trédn Chinh phl va Qudc hdi (Thugng vién, Nghi vién), cac chinh sach dugc dé xuat tir tong théng Donald

Trump dang anh hudng rong dén dong tién dau tu trén toan cau.

FIDT cho la nguyén nhan chinh dan dén da sut giam rat bat ngd cla thi trudng Viét Nam, tuong tu nhu trén toan cau.

(Pa s6 thi trudng chitng khoan céc nén kinh t& mdi ndi Emerging déu bi anh hudng rat manh).

e Da3u tién, thi truvong tai chinh dang phan anh manh yéu té lam phat trong cac chinh sach kinh té thgi Trump. Cu
thé, viéc Trump hira hen vé chinh sach truc xuat nhap cu trai phép hang triéu ngudi sé gay ap luc ldn dén chi phi
nhan cong. Chinh sach danh thué nhap khau toan cau 10% - 20% (de doa danh thué hang hoa Trung Qudc dén
60%) cling sé day lam phat hang hda tang cao. Hra hen vé chinh sach giam thué TPDN (tlr 21% vé 15%) cing
gay ra rdi ro thAm hut ngan sach rat lén.

e Bén canh do, chinh sach thdi Donald Trump dang phan anh cu thé “MAGA, Make America Great Again” la uu
tién tang trudng kinh t&€ My trudc tién, dong nghia rui ro Lgi ich dén cac doi tac clia My, dac biét la doéi tac thuong

mai l&n, nhu Chau Au, Trung Quéc, Han Quéc, An D6, va Viét Nam.

BANG 1: CAC DE XUAT CHINH SACH CUA DONALD TRUMP, VA PA SO DE XUAT PEU CO KHA NANG THU'C HIEN

Céc dé xuat chinh sach ctia Donald Trump, c6 [SfR{iER{l]ar:S YéucauQuéc YéucauToaan |Apluc léntham hut Ap luc tang ky vong Ap luc tang rui ro
thé anh huéng kinh té& sau rong qua bdi Téng hoithéng qua  t6i cao thong ngan sach => ap lam phat bi€n dong thi truong
thong qua néutranh |luc tang lai suat tai chinh toan cau

caixayra TPCP
Thué nhap khau
20% thué& nhap kh&u toan hang hoa X X X X
60% thué& nhap khau hang hda Trung Quéc
20% thué& nhéap khau 6 t6 tir Mexico X
Diéu chinh chinh sach FED
Thay thé Jerome Powell
T6ng théng tac déng dén lai suat
Truc xuét nhap cu trai phép X X X X

Gidm hang rao chinh sach
Khai thac dau khi X X
Giam diéu kién bao vé méi truong
NdGi long hoat dong Tién dién t&

Giam thué
Chinh sach thué uu dai thai 2017

Giam thu& TNDN 21% vé 15% X X x Ngudn: Bloomberg,
FIDT téng hop

Loai bo thué thu nhap lién bang
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Cac hé qua kinh té dén tir chinh sach My thdi Donald Trump dang phan anh tiéu cuc trong 2 tudn dau. Cac bién

s6 quan trong nhat dang cho thay rui ro thi tru’d'ng tai chinh dang bién ddong béat én va tiéu cu'c.

e Thi trud'ng trai phiéu chinh phd My dang tang rat manh, phan anh r6 rang chinh sach kinh té€ gay lam phat

cao clla My. Don ctr, lgi suat TPCP 10 nadm clia My da tang mot mach tlr 3.6% lén dén 4.5% chi trong 2 thang,
tuwong ing dén 3 lan tang lai suat ctia FED.

Cung véi yéu té “lai sudt USD tang cao” va chinh sach kinh té “Uu tién loi ich My” téi da, DXY da bat tang
manh vé vang rui ro rat cao 106 - 107, va co rui ro c6 thé lén dén 108 - 110, dé gay bién dong L&n trén thi
trudng tai chinh toan cau. DXY vlung cao lich st cé thé xem la 1 chi bao thién nga den ddi véi thi trudng tai chinh

toan cau (trir My).

HiNH 1: DXY TANG MANH PEN VUNG RUI RO CAO HINH 2: YIELD MY 10 NAM DA TIEM CAN VUNG RUI RO CAO
i CHIi $6 DXY - SU'C MANH USD " LQT SUAT TPCP MY 2 NAM - 10 NAM
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Trong cudc hop thang 11, Chu tich FED Powell cling cho thay phdn &'ng chinh séch FED sé tam thoi han ché
cat giam lai suat, vi ky vong lam phat du'éi thoi Donald Trump sé rat cao. C6 thé thay, du phéng lai suat FED
hién tai la 4.3% - 4.5% trong cudi 2024, va 3.8% - 4.0% vao cubi 2025, cao han nhiéu so vdi du phong lai suat
cuia FED trong cu6c hop thang 9.

Dong tién trén toan cau da quay vé My rat manh trong ngan han, trong khi rat rong manh tai cac thi truong
md&i néi Emerging. Ap luc rut rong tai cac thi trudng Emerging gan nhu l&n nhat trong 4 ndm qua. Dong vén khéi

ngoai ban rat manh trén thi trudng Viét Nam khong phai ngoai 6.
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BANG 2: XAC SUAT FED GIAM LAI SUAT TRONG CAC KY HOP 2024 - 2025

e La&isuat FED du kién sé 4.3% - 4.5% trong 2024. FED sé cat giam lai suat 25bps vao cudc hop thang 12.

e Laisuat FED du kién sé 3.8% - 4.0% trong 2025. FED du kién chi cat lai suat 2 lan trong 2025, diém tiéu cuc.

FED MEETING DATE 2.75% - 3% 3%-3.25% 3.25%-3.5% 3.5%-3.75% 3.75% -4% 4% -4.25% 4.25%-4.5% 4.5% -4.75%

12/18/2024 - - - - - - 61.9 ‘ 38.1
1/29/2025 - - - - - 19.8 I 54.3 25.9
3/19/2025 - - - - P 11.5 39.8 37.8 —‘ 10.9

5/7/2025 - - - | 3.4 20.0 39.2 29.8 _‘ 7.6
6/18/2025 - - 1.6 _‘ 10.9 28.7 34.9 19.7 _‘ 4.2
7/30/2025 - ’ 0.4 7‘ 4.1 15.7 30.4 30.9 15.6 >‘ 3.1
9/17/2025 0.1 H 1.3 W 6.8 19.1 30.5 27.3 T 12.7 ‘ 2.3

10/29/2025 0.2 H 2.0 —‘ 8.3 20.5 30.1 25.4 _‘ 11.3 ‘ 2.0

BANG 3: KHOI NGOAI QUAY PAU BAN RONG RAT MANH TREN THI TRUO'NG MO NOI EMERGING MARKET

e Khdingoai ban rong khung tai cac nén kinh t& xudt khdu manh sang My nhu: Dai Loan, Han Qudc, An Do.
e Khéingoai ban rong manh TTCK méi néi khu vuc Dédng Nam A, cling phu thudc vao thuong mai — xuat khau

nhu: Thai Lan, Indonesia, va Viét Nam.

T Country Dat iy ) ) QT YD 2 Ticker Discovery
~ Asia (11)

hina
Incha
Indonesia

AN

+127.9

+64,757.0 +108,505.

Tuu chung lai, trong ngan han, cac bién s6 tai chinh quan trong trén toan cau nhu L&i suat USD va DXY sé tiép tuc phan
anh céac ky vong chinh séach kinh té dudi thoi Donald Trump, va rudi ro bi€n déng cao trén thi truong tai chinh dy kién
duy tri mic cao trong ngan han . Hién tai, cac chi bdo rui ro xay ra bién déng l&n nhu thdi diém thang 8.2022 hay thang

8.2023 cling da xuat hién, néu kich ban tiéu cuc hon xay ra.

Thai gian 14 y&u t6 quan trong nhat thdi diém hién tai nham gitp thdm thau céc trién vong kinh té thai Donald Trump.
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CHIiNH SACH KINH TE MY ANH HUO'NG DEN VIET NAM: TRIEN VONG KINH TE SAN XUAT
- THU'ONG MAI CUA VIET NAM TRU'O'C CO HOI VA CA THACH THUC

Theo s6 liéu, My la thi truong xuat khau lén nhat déi véi hang hdéa Viét Nam. Dong xuat khau dén My luén lién tuc duy
tri 100 - 110 ty USD, khoang 27% - 29% tong xuat khau hang nam. Da s6 cac méat hang xuat khau chi chét la Hang dién

tlr, May méc, May méc, Thuc phadm, va mot s6 nguyén vat liéu san xuat khac.

Chinh vi vay, rdi ro vé thué nhép khau toan cau lén dén 20% (nhu dé xuat ctia Téng thong Trump) la mang tinh kha thi.
FIDT cho rang, tinh huéng danh thué nhap khau toan cau trén 20% la kich ban xau nhat (va khé xay ra), vi sé anh hudng
dén su 6n dinh thuwong mai toan cau. Thay vao dd, 1 mic thué suét tang thém muc 10% - 15%, va c6 chon loc thué

nhap khau theo déi tac thuong mai la kha thi nhat.

Né&u kich ban chinh sach thué nhap khau toan cau dugc ap dung, tac dong clia thué nhap khéu ctia My [én Loi nhuan
cac mat hang xuat khdu gan nhu chac chan xay ra. Viéc tang gia san pham sé bu dap lai phan nao chi phi thué, tuy
nhién trién vong tir viéc tang gia san pham la khong ré rang. Don ctr, cac nganh xuat khau thay san va dét may cé murc
dd canh tranh vé gia rat cao. Viéc thué nhap khau toan cau dugc 4p dung chac chan sé dnh hudng manh dén Bién Lgi

nhuan xuat khdu cac nganh nay trong ngan han, cho tdi khi gia xuat khdu duoc diéu chinh 6n dinh.

HINH 4: CHINH SACH THUE NHAP KHAU CUA TRUMP SE GAY SU’C EP LEN PA SO HANG HOA

Trump’s Tariff Plans Would Bring Rates to Highest in
Decades

Average tariff levels on goods under different scenarios

/7 Average tariff rate

30%
S . 60% tariff on China, 20% on ROW__
20
, 10
SRR Y -1 W 30% on China, 5% on ROW__
I S, W N 30%onChina _
0

T T T T

1900 1950 2000 2023

Mote: Historic data through 1991 from US International Trade Commission, from 1992-
2023 from Bloomberg Economics estimates using customs revenues.

Source: US ITC, Bloomberg Economics

Tuy nhién, Viét Nam c6 nhirng lo’i thé riéng khi d6i mat vdi rai ro nay.
e Dautién, vitri dia chinh tri quan trong ctia Viét Nam trong khu virc Déng Nam A va toan cau dem dén sy’ wu &i vé
quan hé chinh tri - kinh té gitra Viét Nam va cac cudng qudc toan cau.
e Th 2, chi duy nhat Viét Nam trong 2023 — 2024 la quéc gia Dong Nam A dugc nang cap Quan hé ddi tac chién
lwoc véi My. Cling chi Viét Nam cé nhitng dac quyén tham gia vao chudi lién két san xuat ban dan, la mén qua

tir sy kién Nang cap ngoai giao lich st véi My.
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e Th&r 3, mbi quan hé giira Tong théng Donald Trump va Viét Nam duy tri rat t6t trong nhiém ky trude va hién tai.

BANG 4: PHAN TACH HANG HOA XUAT KHAU SANG MY

e Nhom cac san pham xuéat khau lién quan FDI xuat khau dang ké sang My: Dién thoai, May vi tinh, May moc.
e Nhoém céc sdn pham xuat khau lién quan DN noi dia, xuat khau dang ké sang My: Dét may, G6, Giay dép, O
t6, Chat déo, Thuy san

e Gia tri xuat khau sang My 2021 — 2024 dat 100 — 110 ty USD, la d6i tac xuat khau l&n nhat chia Viét Nam

Co cau xuat khau sang My (2016 - 2024)

100

80 Chat déo, 2
015, 3
Giay dép, 7
coo 60 GO, 7
> Dién thoai, 9
>
'_
40 Dét may, 13
May moc thiét bi, 18
20
Linh kién vi tinh, 19
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
m Linh kién vi tinh B May méc thiét bi m D&t may m Dién thoai mGo Giay dép O1t6 Chat déo

V&Gi cdc nhéan té tich cuc trén, FIDT cho rang cé co’sé dé cho rang hang héa Viét Nam sé du'o'c xem xét murc thué
nhéap khdu céng bang va cé phan wu dai déi véi cac déi tac kinh té khac.

Bén canh dé, véiviéc chénh léch thué nhdp khau u'd'c tinh giifa hang héa Viét Nam va Trung Quéc dén My c6 thé
md'c 20% va 60%, sé la loi thé chién lwoc giira “Made in Vietham?” véi “Made in China”, sé kich thich dong vén

san xut - thwong mai tir Trung Quéc hu'éng sang Viét Nam manh hon nira trong trung han.

Ngoai ra, viéc Viét Nam cé loi thé gia nhap chuéi lién két dién t& - ban dan toan ciu nho' vao Chién luoc Kinh té
- ngoai giao rat dac biét sé la yéu té quan trong thuc day Viét Nam héi nhap hon vdi chubi san xuat cung ing cong
nghé cao, héi nhap dong thu’ong mai toan cdu toan dién. Pay chinh la yéu t6 quan trong thic day tang trudng kinh
té€ trong trung dai han 2026 — 2030, va cling la lgi thé canh tranh dac biét gira Viét Nam va cac nén kinh té san xuat

khac trong khu vue, nhu: Thai Lan, Indonesia, Malaysia, va dac biét la Trung Quoc.
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Bén canh dé, can phai nhac dén loi thé chién lwg'c toan dién cta Viét Nam véi cac déi tac kinh té rat l&n trén
toan cau va khu vure. Hay tap trung vao nhom Déi tac Chién luwoc toan dién clia Viét Nam hién tai va dén 2025, cho
thay ré nhat chién lugc ngoai giao kinh té ctia Viét Nam.

e M5t mat, Vit Nam c6 thé duy tri kinh té ngoai giao rat tét véi 3 cudng qudc BRICS La: Trung Qudc, An D, Nga.

e Mat khéc, ké tir cudi 2023, Viét Nam da van déng rat manh nham cé vi thé va Lgi thé canh tranh trong viéc gia
nhap chudi san xuat — cung cing dién t& & ban dan toan cau. Viét Nam da chd dong lién két kinh té vdi tat ca
cac quéc gia thudc chudi san xuat — cung Ung dién tl va ban dan toan cau, bao gom: My, Nhat Ban, Han Quéc,
Dai Loan, An Dd. Day la chudi lién két dién t&r - ban ddn manh nhat toan cau.

e Ngoai ra, cac thong tin trao doi truc ti€p cap cao nhat Chinh phd va Téng théng My - Thu tudng Viét Nam cing
cho thdy Viét Nam duoc cho phép va dugc chuan bj tham gia va chudi lién két dién tir - ban dan. Day dugc xem
& m6t trong nhirng tiém nang tang trudng kinh t€ manh nhat trong trung han 2027 - 2030. (U'dc tinh cho thay
chudi cung &ng ban dan toan cau lén dén 600 ty USD trong 2024, trong khi chubi cung ng dién tlr lén dén 2.2
nghin ty USD trong 2024).

BANG 5: CHIEN LU'Q'C VA VI THE KINH TE NGOAI GIAO LA BPIEM SANG NHAT BOI V&I KINH TE VIET NAM 2025 - 2030

Cac Qudc gia doi tac chién lwgc toan dién véi Viét Nam

Trung Quéc 17.8 nghinty $ Han Quéc 1.7 nghinty $ Singapore 5014ty $

Anbo 3.5 nghinty $ Hoa Ky 26.1 nghin ty $ Indonesia 1.37 nghinty $ %

Nega 2.0 nghinty $ Nhat Ban 4.2 nghinty $ Malaysia 399.6 1Y $ - (_;:'i'f:?;
Uc 1.7 nghinty $ Dai Loan 755.1ty % )
Phap 3.0 nghinty $ Quatar 2132ty $ Created with mapchart.net
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DINH GIA THI TRUONG: CO HOI DEN TU’ VUNG DAY DINH GIA NHIEU NAM

e DINH GIA P/E VA P/B THI TRUONG BIEU CHINH SAU, CHAM VUNG DAY TRUNG DAI HAN TRONG QUA KHU
e DINH GIA LOI NHUAN (P/E) VA TAI SAN (P/B) TUONG QUAN HAP DAN V&I TANG TRUONG ON DINH
e DINH GIA THAP DEU THE HIEN & CAC NHOM NGANH LON: NGAN HANG, BATDONG SAN, CHUNG KHOAN

PINH GIA THI TRUO'NG:

FIDT cho rang, vuing dinh gia cta VNIndex hién tai dang la vung ddy trung han clia 1 xu hudng tadng trudng dai han.

e P/E VNIndex hién tai chi 12.8 ldn, day la m(rc rat thap (thdp hon -1 STDV) trong ca chu ky 2010 - 2024. Mdc P/E
hién tai dang phan anh rat thap tiém nang trudng EPS hang ndm (13% - 17% trung dai han), trong boi canh kinh
t€ chung du kién tang trudng cao nhat toan cau 7.5% - 8.0% trong 2026 — 2028.

e Tuwong tu, P/B VNIndex hién tai ciing chi 1.62 ldn. D4y la vung P/B thap ky luc chi cé trong cac giai doan suy
thodi kinh t& nhu: 2013 - 2015, COVID 2020, suy thodi BDS 2022 - 2023. M(c P/B hién tai la rat hap dan trong
diéu kién tang trudng EPS hdng nam murc cao, dong pha vdi tang trudng kinh té chung trong 2026 — 2028.

BANG 4: BINH GIA P/E & P/B VNINDEX 2010 — 2024:

e Xu hudéng P/E lién tuc diéu chinh tir trung binh 14.5 (2010 — 2024) xudng chi con mic 12.8, thap hon khoang
1 D06 léch chudn so vdi trung binh (-12%), du tang trudng kinh té va doanh nghiép tét dan.
e Tuong tu, xu hudng P/B lién tuc diéu chinh xuéng chi con mirc 1.62, thdp hon khoang 1 D6 léch chuan so voi

trung binh (-18%), du tang trudng kinh té va doanh nghiép dang tot dan.

Chon nim

ENECE P/E hién tai P/B hién tai
— o o 12.80 1.62

Dién bién P/E Dién bién P/B
200 30

TB + 2 STDEV b P/B + 2 STDEV

o P I [
TB + 1 STDEV 5 | A P/B + 1 STDEV

Trung binh

Trung binh

- TB-1STDEV

TB -2 STDEV
PiB -2 STDEV

Tinh theo du phéng tang trudng Lgi nhuén sau thué lién tuc @ mdc 13% - 17% trong kich ban tang trudng kinh té co ban
6.5% - 7%, murc P/E 12.8 lan va murc P/B 1.62 (& rat ré, tuong ('ng muc P/E Forward 2025 chi 11.1-11.2, thé hién muc
tang trudng 6n dinh véi dinh gia vung day.

NE&u xét vé twong quan so vdi lai suat tiét kiém, tuong quan Loi suat gitra VNIndex va lai suat tiét kiém dang chénh léch
rat cao, cu thé gan 8% so vdi chi 4.7% (12 thang - NHTM quéc doanh). Ngoai ra, con phai xét dén cac trién vong tang
trwdng dang chua dugc phan anh trong cac nam sau.

Vi vay, FIDT cho rang dinh gia hién tai dang & vung ly tuwéng dé c6 thé tich ldy cé phiéu vdi tdm nhin trung dai han.
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BANG 4: DINH GIA P/E & P/B NGANH NGAN HANG 2020 - 2024:
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PIB hién tai cua cac ma trong nganh

VCB BID CTG TCB VPB MBB ACB LPB HDB STB VIB SSB TPB SHB EIB MSB OCB NAB

BANG 4: DINH GIA P/E & P/B NGANH BAT PONG SAN 2020 - 2024:
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BANG 4: DINH GIA P/E & P/B NGANH CHU'NG KHOAN 2020 - 2024:
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CAP NHAT THI TRUO'NG: DPANH MAT VUNG 1250, VNI HANH TRINH DO DAY

RUI RO BEN TU CHINH SACH KINH TE THOI TRUMP, KHOI NGOAI CO CAU BAN RONG MANH ME
AP LUC KHOI NGOAI BAN RONG DANH GUC TAM LY NHO LE, VNINDEX GIAM SAU

PINH GIA VUNG DAY TRUNG HAN, TAM LY NHA DAU TU DE HOANG LOAN, CO HOI DO DAY
KICH BAN CO SO VNINDEX TAO DAY 1190 — 1220, VUNG TiCH LUY TRUNG HAN: 1220 - 1250

CAP NHAT THI TRUO'NG:

Co thé thay rang tdm ly dong tién trén thi trudng dang bi anh hudng rat bat ngd tir cac yéu t6 toan cau, nhu phéan tich
phiatrén. O’ thoi diém hién tai, nha dau tu chuwa thé dinh lwong hda mire do tiéu cu'c tir rii ro chinh sach My thoi Donald
Trump dén xu huéng lai suat va DXY, anh hudng manh dé dién bién thi trudng tai chinh ngén han.

Pay la diéu sg nhat d6i véi TAm ly dong tién, la nhirng rdi ro chua thé doan khindo sé dirng. Hau qua la dong tién Khai
ngoai quay dau ban rong khdc liét. Thi trudng giao dich mat can bang, lwgng cung cé phiéu tir Khéi ngoai ban ra manh
trong khi dong tién mua vao dé dat.

Vivay, trudc céc ap luc trén, VNIndex da gidm quyét liét trong tuan qua, dac biét [a hai phién th( 5 va thr 6. K&t tuan,
VNIndex da chinh thitc ddnh mat vung hé trg ngan han 1240 — 1250, quay dau tim vé vung gia thap hon, cham 1218.

Ap luc ban trén thj trudng la rat l&n, dac biét tai cac thdi diém nhém t6 chirc hoat dong manh nhu tir 14h tré di, dé
dang lam suy yéu thj trudng. Da s6 cac nganh déu cé hién tuong pha day ngén han va trung han, cho thay ap luc ban
quyét liét. Nhin vao rat nhiéu nhém nganh quan trong va cé phiéu danh mat vung ddy ngan han va trung han trong 2
phién cudi tuan, FIDT cho rang rui ro thj trudng con diéu chinh sép tdi.

e Nhirng ma nganh da danh mat day trung han (6 thang - 1 nam) tam thgi nhu: Thép (HSG, NKG), Chirng khoan
(VND, SHS, SSI, VIX), Xang dau (PVD, PVS, BSR, PLX), Ban & (MWG, VNM, MSN DGW), Bat dong san (DIG, CEO,
NVL, NTL, TCH), Bién (GEX, POW).

e Nhém ngén hang ciing cé giai doan phén phdi 4 tudn nay, khéi lwong hang phan phdi vang dinh rat cao. Da
s6 cac ma ngan hang ciling da danh méat vung gia ké tir thang 6, xu huéng diéu chinh tiéu cuc hon con c6 nhém
cac ngan hang no xau Quy 3 tang cao & KQKD khong tét nhu: BID, VPB, TCB, MBB, VIB, EIB, MSB, OCB.

e Diém sang le l6i chi nam & cac nhém nganh vén héa vira va nhé, giao dich khéng phé bién nhu’: Viettle
Group (VTP, VGI, CTR), Vén tai bién (HAH, VOS), Dét may (MSH, TNG) va Thuy san (VHC, ANV). Xu huéng tich
cuc clia cac nhém phu, von hoa vira nay rat kho tac dong dang ké dén thi truong.

Khéi lugng c6 phiéu da phan phdi vung 1250 — 1280 tuwong déi lén, mire diéu chinh & da s6 c6 phi€u da rat sau ké tir
vung dinh quy 3. Vi vay, khi thi trudng ti€p tuc diéu chinh sap tdi, kich ban 4p luc ban chéo du kién sé xay ra trén dién
rong. YEu t6 margin call la yéu t6 rat quan trong, sé khién vong xody diéu chinh xay ra lién tuc cho dén thoi diém cudi
cung “wash out” xay ra.

Trong trudng hop tinh trang “call chéo” khéng dién ra va kich ban diéu chinh sép tdi dién ra tich cuc hon, rat cé thé thi
trwdng sé bat dau quay dau cung vdi thi trudng tai chinh toan cau khi thoi diém thuén loi. Mét kich ban bat dau hoi
phuc trong nghi ngd, tang t8c bang 1 phién FTD va xu hudng hnfh thanh sé& phu hap khi rli ro toan cau (DXY, lgi suat
TPCP My 10 nam) giam déng k&.

DU PHONG THI TRUONG:

Thi truGng chung hién tai da trai qua qua trinh diéu chinh sau trong thagi gian dai, phan anh rat manh cac rui ro trung
dai han. DBgt diéu chinh ké tirthang 10 dén nay c6 thé so sanh vdi nhirng nhip diéu chinh trung han nhu giai doan thang
9.2023 va thang 4.2024 vura qua.

Pac biét, khi di sdu vao phan tich céc nhip diéu chinh véi s6 lwgng L&n ¢ phiéu, da s6 da vé gan ving ho tro trung dai
han, vung kich thich Dong tién bat ddy trung han quay trd lai (khi dinh gia da trd nén hap dan).

FIDT dat ra 2 kich ban thij trudng cé xac suat rat cao xay ra trong ngan han (dén hét 2024):
Kich ban co so6:
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O kich ban co s&, FIDT cho réng thi trudng digu chinh sdu gan day da phan anh hau hét cac “rdi ro gia dinh” trong trung
han. Hé théng FIDT da ghi nhan tin hiéu Dong tién bat ddy xuat hién lién tuc trong cac phién diéu chinh sau gan day,
cho thdy mic hap dan vé mat dinh gia so v&i mdc dé rdi ro va tam ly.

Khi do, bat c&r sy ddo chiéu dang ké nao clia cac bién sé chinh trén toan cau nhu DXY (gidm quyét liét vé vung dudi
105), lai sudt TPCP My 10 nam (giam quyét liét vé vung dudi 4.2%) déu tao co hoi ddo chiéu va tao day thanh cong.

Qua trinh tao day ngan han nén di k&m vdi tin hiéu tao day t6t (gid va khdi lugng tang) tir cdc nhdm nganh chinh nhu
Ngan hang, Thép, Bat dong san, va dac biét Chirng khoan.

e \Vung day trung han gia dinh: 1200 - 1220

e Vunggiao dich can bang: 1220 - 1250

e Tin hiéu ky thuat quay tré lai uptrend: (1) Vugt 1250 thuyét phuc véi khéi lwong cao, do rong tot; (2) Vuagt va
duy tri trén 1270, tién dén vung dinh ¢l 1280 - 1300.

e Ty trong khuyén nghi: Duy tri ty trong 30% - 50% trong qua trinh VNI tao day (1200 — 1220), chi déng tang ty
trong l&n 70% - 80% tai nhirng thoi diém VNIndex giam sau tiém can 1200. Khi rdi ro tir cac bién s6 toan cau va
VNIndex gidam manh, tin hiéu xu huéng uptrend cé thé quay lai, Nha dau tu cé thé chi déng nang ty trong tdi da
100%.

Kich ban tiéu cuyec:

Trong truong hop tai chinh toan cau ti€p tuc phan anh bién sé chinh sach “Donald Trump” tiéu cuc hon, véi DXY tang
cao lén vung lich sirtiém cén 110 (hién tai 106.7), cung vdiyield My 10 ndm tang trén 4.6% (gan nhu dong thoi), ap luc
ty gia va ap luc ban tir khoi ngoai du kién sé rat manh. Tam ly thi truong khi dé du ki€n sé rat tiéu cuc. Cung véi trang
thai diéu chinh da sau, ap lwc margin call chéo xac suat cao sé xay ra.

Khi hién twgng “margin call chéo” xay ra, vung ddy ctia VNI sé rat khé doan va sé chiét khau sau hon binh thugng. Khi
dd, an toan danh muc nén dugc dua lén ddm bédo, cho tdi khi hién tugng margin call dugc xir ly. Két thic qua trinh nay
thudng sé 1a 1 — 3 phién gidm manh kém washout danh guc tdm ly hoan toan. B&n canh do, diéu kién can van la cac
rui ro lién quan DXY va rui ro ty gia trong nudc phat tin hiéu ha nhiét.

e Vung day trung han gia dinh: 1160-1180

e Vung giao dich can bang: 1200 - 1220

e Tin hiéu ky thuat quay tré lai uptrend: (1) Vugt 1220 thuyét phuc véi khéi lwong cao, do rong tot; (2) Vugt va
duy tri trén 1270, tién dén vung dinh cl 1280 - 1300.

e Ty trong khuyé&n nghi: Duy tri ty trong dudi 30% khi danh gia cé rdi ro margin call xay ra. Khi hién twgng margin
call xay ra, Nha dau tu nén quan sat thj trudng trong céc phién ti€p theo dé tdn dung mua vao vdi lgi thé vung
dinh gia rat thdp. Chac chan néu hién tugng margin call xay ra, vung day trung han cua thj trudng sé dugc xac
lap khi hién tugng margin dugc xur ly.

e Nha dautu cé thé chi dong tang ty trong lén 70% - 80% tai nhirng thai diém VNIndex gidm sau vé vung 1180. Khi
rdi ro tir cac bién sé toan cau va VNIndex giam manh, tin hiéu xu huéng uptrend cé thé quay lai, Nha dau tu co
thé chi d6ng nang ty trong t6i da 100%.

BANG 4: DU PHONG THI TRUONG

CAC KICH BAN INDEX NGAN HAN

VNINDEX: 1218.6

VN30: 1271.2 KICH BAN TiCH cyC KICH BAN CO'SO’ KICH BAN TIEU CcUC
VN30F1M: 1275.6

XAC SUAT 0% 70% 30%
MUC TIEU VNINDEX 1300 - 1320 1270 - 1280
HO TRO VNINDEX 1220 - 1200 1160 - 1180 (MARGIN CALL)

PAU TU TRUNG HAN: 40% - 50%
TY TRONG CO PHIEU TRADING NGAN HAN: 0%
SAN SANG CHO D01 KICH BAN DAO CHIEU, NANG TY TRONG MUC TIEU 80%
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CHIEN LU'Q'C PAU TU’:

Vi b8i cdnh cac cau héivi m6 toan cau ngan han chua cé Loi gidi dap, rli ro thj trudng thudng truc, cé thé thay chiyéu
t6 Dinh gia hap dan gitp ho trg thi trudng.
Tuy nhién, trong bdi canh thi trudng chirng khoan ciing phan anh rat manh sy phén héa tét xau déi vdi nganh va doanh
nghiép, FIDT goiy cac dac diém vé nganh va c6 phi€u ma Nha dau tu nén quan sat va luwa chon:
Nganh dwoc huéng loi tir cac yéu té toan cdu hodc chinh sach kinh té, xu hwéng kinh té trong nu’éc, nhu’:
e Trién vong FDI - Bat ddng san Khu céng nghiép & Cang bién (KBC, SZC)
Trién vong thi trwdng BDS - Bat déng san dan sinh (PDR, DXG)
Trién vong nganh Chan nudi véi Luat Chan nudi 2025 (DBC)
Co hoi cho nganh Dét may - Thiay san (TNG) trong cudc chién thuang mai My - Trung.

Céc dac diém cb phiéu du ki€én co tiém nang tang trudng manh nhd dot pha trong tang trudng kinh doanh — m& rong
kinh doanh hiéu qua:

e Nhém doanh nghiép duw ki€én hoan thanh mé réng kinh doanh, tang tr’éng dét bién phat sinh dong tién &
lo'i nhuén thang duw méi, diéu kién thuén loi dam bao Bién loi nhuén tét nhu: DXG (cac du an Gem Riverside,
Gem Sky World), PDR (cac du 4n Bac Ha Thanh, Thuan An 1 & 2), STB (32.5% ban vén chién lugc VAMC), DBC
(ban 15% von chién lwgc doi tac ngoai va vaccine Davetco).

e Nh6m doanh nghiép duy tri tdng tru'éng cao va én dinh, dén tir néi tai kinh doanh virng chac, dinh gia vira
phai: CTG, HDB, STB, HPG.

e Nhém doanh nghiép tang trudng én dinh trung han, véi dinh gia hop ly: TNG, HPG, HDG, TTA.

e Khiluwa chon cac doanh nghiép, FIDT da han ché céac rui ro lién quan: rui ro phap ly doanh nghiép, ruiro phap ly
lanh dao, rui ro khéi ngoai ban rong trung han, clng nhu cac rui ro dén tlr ndi tai doanh nghiép nhu (rdi ro ng,
tiém nang tang trudng nganh va doanh nghiép gidi han, rdi ro lgi nhuén & chi phi bat thuang).
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BANG 4: DANH MUC DAU TU FIDT Q4.2024 - Q1.2025

DANH MUC BAU TU FIDT 2H2024

MUC TIEU NGAN HAN DINH GIA TRUNG HAN

NGANH O PHIE ATALYST NGANH/CO PHIE )
G co v c STNG co u (FIDT dénh gi& ngén han) (FIDT dinh gia muc tiéu)

(1) Nganh: du kién tang trudng manh nho vao Gia dat tang manh sau Luat Dat

PDR dai 2024 28-30 38-40
(2) Doanh nghiép: Uu tién cac doanh nghiép c6 k& hoach phat trién céc du én
cu thé dén 1H2025.

DXG (3) Thi truong BDS thuc da cd tin hiéu phuc hoi 20-22 28-30
(4) Cac yéu t6 bé trg: Dinh gi4 ré, du ng cho vay thap

BATDONG SAN

CTG Ngan hang tiép tuc la lwa chon khong thé thiéu trong Danh muc dau tw 43-45 50-52
trung han. FIDT nhan manh dac diém ngan hang tiém nang giai doan téii.
(1) Tang trwdng tin dung 6n dinh trong 3 quy gan nhat, v&i Chat lwgng tai san
khéng tap trung nhiéu vao "cho vay BBS"

(2) NIM dugc cai thién nhd Chién luge quan ly Ngudn von va L&i suat tét

(8) Rui ro ng xdu tuwong lai da dugc phan anh va quan ly t6t, vdi hé sé Bao phu
rdi ro ng xau LLCR va NPL t6t trong quy 3

STB (4) Vung dinh gia P/E va P/B hgp ly theo tang trudng 34-36 47.7

NGAN HANG HDB 30-32 35-37

(1) Gia heo trong nudc tiép tuc gitt virng trén 60,000/kg, dam bao lgi nhuan
gdp mang Chan nudi t8i thiéu 15%
CHAN NUOI DBC (2) Vaccine ASF d chuan bj dugc thuong mai hda - xuat khau vaccine s&n 31-32 34.8
sang - Dy kién cudi Quy 4
(3) Cao héi trung han d8i vdi nganh Chan nudi sau Luat stra déi 2025

(1) La Nina tac dong manh lén Doanh thu/Lgi nhuan Thiy dién. KQKD Quy 3 31-32 37.7
HDG nganh Thay dién da cho thay yéu t6 tich cuc tir La Nina, du kién tiép tuc trong
Quy 4
(2) Mang Nang lugng tai tao tiép tuc hudng Loi khi Céng suét tiéu thu tang cao
khi Mach 3 Buong day 500kV dua vao hoat dong
TTA (8) Nganh dién tang trudng dai han nh& (*) Nhu céu tang trudng 15 - 20%; (**) 14.5-15.0 KHONG BINH GIA
Quy hoach dién 8 m& ra co hdi phat trién NLTT

THUY PIEN - NANG
LU'QONG TAITAO

(1) Nganh dét may VN hudng Lgi Lon tir chuyén dich don hang trong trung han
tir Bangladesh & Myanmar, v.v.
DET MAY TNG (2) Doanh thu/Lgi nhuén dy phéng sé tiép tuc 6n dinh trong 2 - 4 quy t6i nhd 32-33 32-34
vao Da6i téc kinh doanh chién lugc, ddm bao don hang én dinh
(3) Binh gid c6 phiéu trong viing hap dan so vdi tang trudng trung han

(1) KQKD quy 3 cho thay tang trudng Doanh thu/Lgi nhuén tiép tuc t6t, dac
biét Bién loi nhuan cai thién, thi phan tiép tuc gia tang

(2) Xu huéng gia thép phuc hdi trung han cling véi dién bién gia thép va trién
vong nganh Bat dong san Trung Qudc

(3) Trién vong ngudn cung nha may thép Dung Quat 2 sé di lién vdi Dy &n
dudng sat cao téc Badc Nam

THEP HPG 26-27 33-35

(1) Trién vong doanh thu ting manh nho vao Chién lugc M&A manh mé va
day tiém néng tai khu vy'c Long Thanh - Déng Nai, Long An, v.v.

(2) Trién vong Bién Lgi nhuan gdp tang manh nh& vao Chinh sach digu chinh
gia dich vu Nuéc trong 2025 - 2027

(3) Binh gi4 rat hap dan d&i véi doanh nghiép cé dong tién rat an toan cung
véi du phéng ting trudng trung han hap dan

NUéC BWE 50-52 60 - 62
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TIEN TE - LIEN NGAN HANG: NHNN MANH TAY BOM RONG CAN BANG THANH KHOAN
e APLUCTY GIATIEP TUC VUNG DINH, PHU THUOC VAO XU HUONG TOAN CAU
e THITRUONG NGOAI HOI DANG ANH HUONG THANH KHOAN LIEN NGAN HANG, LAI SUAT TANG CAO

e NGAN HANG NHA NUGC BOM RONG 100,000 TY QUA CONG CU REPO (OMO)

e XUHUONGTY GIA CHAM TRAN VA GIAM DAN TRONG THANG 11 & CUOI QUY 4

CAP NHAT DIEU KIEN KINH TE - Vi MO VIET NAM NGAN HAN:

Nhu FIDT trinh bay trong xuyén sudt bao céo nay, cac ap luc mang tén Donald Trump da khién DXY neo cao vung dinh
lich s, c6 kha nang gay bién dong tién té va ty gia trén toan cau. VND cling dang bi anh hudng tiéu cuc tuong tu.

Xu huéng ty gia hién tai dang lién tuc neo dinh vung 25,500, khdng cé tin hiéu gidm nhiét. Diém tich cuc la NHNN van
chuwa ban ra USD trong ky ap luc ty gia lan nay.

Anh huéng tir hoat dong ngoai héi khién thanh khoan lién ngan hang that chat, lai suat lién ngan hang qua dém va 1
tuan lién tuc neo vung 4.7% - 5.0%, dong thoi NHNN bom ra thanh khoan lugng l&n trén OMO. Day la diéu kién khong
tot dé phong vé trudng hagp DXY tdng cao 108 — 110 nhu kich ban tiéu cuc c6 dé céap.

FIDT cho rang, cac anh hudng lién théng tir toan cau dén ty gia va lai suat Viét Nam hién tai dang la tu nhién, chua cé
rdi ro qué L&n, tuy nhién rdi ro hién dién lién tuc. Vivay, Nha dau tu phai can trong véi nhdm rli ro nay.

Kich ban co so6:

V&i ngudn cung USD du ki€n 6n dinh va dbi dao cudi nam, FIDT cho rang ap luc ty gia chi xuat hién trén thj trudng tai
chinh va lién ngan hang, chua cd rui ro ty gia trung han hién tai. NHNN van kh4 ty tin véi dong thai chua ban USD cua
minh, cho thay hé thong ngan hang cling chua thiéu hut USD.

L&i suét lién ngan hang sé dugc duy tri mirc xung quanh 4.5%, vdi thanh khoan sé dugc diéu tiét on dinh tir SBV thong

qua OMO. FIDT ky vong khéng ¢ rui ro thanh khoan ngan han, vi kha nang quan ly thanh khodan rat t&t tor NHNN.

Xem thém: Hinh 5 - 8 vé xu hu'éng lai sudt LNH, loi sudt TPCP, ty gia, va hoat déng OMO.
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HINH 5: LAl SUAT LIEN NGAN HANG (QUA PEM & 1 THANG) HINH 6: LO'I SUAT TPCP TRUNG DAI HAN (5 NAM - 10 NAM)
XU HUGNG LAI SUAT LIEN NGAN HANG LQ'I SUAT TPCP VN TRUNG DAI HAN
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HINH 7: NHNN HOAT DONG TH| TRUONG OMO HINH 8: XU HUGONG TY GIA USD/VND

(T5VND) HOAT DPONG NHNN TREN OMO XU HUGNG TY GIA USD/VND
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Quy khach nén doc ky céc rui ro ma chung tbi c6 du’ phong va dé cép trong bgo cdo ciing nhw’ nhén dién vé rdi ro thij

trurdng dé c6 lw'a chon dgu tw hiéu qua.
Bdo cdo nay duoc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cdy vao thoi diém céng bé.

Quan diém, du’ bdo va nhirng u'éc luong trong bdo cdo nay phan éanh danh gié cua FIDT tai thdi diém phat hanh va cé
thé thay ddi theo tinh hinh doanh nghiép va thj trudng tirng thoi ky.

Quyét dinh cta nha dau tw nén dua vao tinh hinh tai chinh ciing nhuw muc tiéu dau tu’ riéng biét cta nha dau tu.

Bdo cdo nay la tai san va duoc giit ban quyén bdi FIDT. Khéng duoc phép sao chép, phat hanh ciing nhu’ téi phén phdi

b&go cgo vi bat ky muc dich gi néu khéng c6 van ban chép thuén cua FIDT.

Vi long ghi ré ngudn khi trich ddn néu s dung céc théng tin trong béo cédo nay.

Chung téi xin chan thanh cam on quy khach hang!
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