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Théi diém can than trong
= Gia dau gia tdng sw khé doan dinh dwéi tac dong cla khing hoang dia
chinh tri, médi lo ngai v& tang trwéng kinh té va dit gay chudi cung &ng.
= Chung t6i nhan thay rdi ro dau tw dang dan tang dbi véi nhém cd phiéu
Dau khi do sy bién dong manh cla gia dau va dinh gia dang & mc cao.
=  Thoi diém chuyén trong tdm dau tw sang trién vong dai han hon d& nam
bat nhirng xu hwéng méi dang dan dinh hinh nganh Dau khi.
Gia dau dang & trong “moi trwong khéng thé doan dinh”
Sau khi cham murc cao nh4t 14 nam la 139,13 USD/thung vao ngay 713, gia dau
Brent da giam gan 40 USD/thung do nhirng lo ngai vé sw suy gidm kinh té toan
cay khi Trung ngc van theo dudi chinh sach “zero-Covid”. Hién chung t6i nhan
thay nhiéu yéu t6 khong thé doan dinh dang gia tang thém nhirng bat 6n cho TT
nang lwgng toan cau. Mét mat, khgnq hoéng‘Ukrgine gia tang va viéc OPEC
khong dat muc tiéu san lwong co thé day gia dau tiép tuc tang. Mat khép, sw hQi
sinh thda thuan hat nhan Iran va céc bién phap phong tda tai Trung Quoc coé thé
gay ap luc g|am gia 1én gia dau. Theo quan diém cuda chung toi, gia dau Brent
sé tlep tuc bién dong manh trong ngén han do cac sw kién bat 6n toan ciu, sau

do6 dan tai can bang cho dén cudi 2022 khi céng thang tai Ukraine ha nhiét va
ngudn cung dau ngay cang tang ti Iran, My va OPEC c6 thé béat kip nhu cau.
Chung t6i nhan thay rui ro dau tw dang dan tang déi véi c6 phiéu Dau khi
Theo sau da ting gia dau Brent, gia ¢ phiéu nhém Dau khi tai Viét Nam da
téing 60,2% ké tlr dau ndm 2021, vwot trdi so véi VN-Index (+31,1% trong cuing
giai doan). Chting t6i cho réng nha dau tw can than trong hon sau dot tang gia
cbd phléu vira qua vi rii ro gidm gia hién da Ién hon so véi tiém néng téng gia.
Thé nhét, mac du gia dau tang la tin hiéu tét dbi véi cac doanh nghiép (DN)
thwong nguén, nhwng chung t6i nhan thdy KQKD clia mot s6 DN thuwong ngudn
(PVD, PVS...) can thém thai gian dé phuc hdi hoan toan. Nguyén nhan la vi gia
dau can duy tri trén mrc 60-65 USD/thung dd lau dé khéi dong lai cac du an
Tham do & khai thac. Th hai, dinh gia ctia mot s6 cb phiéu Dau khi da & mic
hop ly do gia cb phiéu phan I&n da phan anh trién vong kha quan hon cta DN.
D3 dén lic chuyén trong tam dau tw sang trién vong dai han hon caa DN
Trong bdi canh TT nang lwong bién ddng manh, ching t6i cho réng nha dau tw
nén hwéng su chi y vao cac cb phiéu Dau khi it nhay cdm hon véi gia dau va
hwéng loi tlr nhirtng cau chuyén dai han. Chang t6i nhan thdy moét sé xu hwéng
ndi Ién dang dinh hinh trién vong ctia nganh Dau khi Viét Nam. D4u tién, mot
loat siéu dy &n trong chudi gia tri dién khi LNG da dwoc cong bd gan day, khién
LNG tr& thanh phan khac hira hen nhét trong vai nam téi. Do dé, ching téi wa
thich cAc DN ¢é mirc do lién quan I&n v&i LNG nhw GAS. Thi hai, viéc mé ctra
lai bau troi 1a dau hiéu tét cho viéc phuc hoi tiéu thu nang lrgng va PLX c6 thé
la DN hwéng loi I&n nhat. Rai ro gidm gia bao gdm gla dau giam, tién do cac dw
an nang lvong Ion tiép tuc tri hodn va sy xuét hién ctia cac bién chiing méi co
thé can tré nhu cau tiéu thu nang lwong.

Hinh 1: Dién bién gia cé phiéu Dau khi so vé&i gia dau Brent va VN-Index tlr 2021 dén nay
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Hinh 2: Gia dau Brent cwc ky bién dong ké tir khi Nga tin cong Ukraine cach day ba tuan
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Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Trong béi canh thi trwdng dau thd toan ciu that chat do thiéu hut dau tw vao linh
vwc thwong ngudn trong nhiéu nam, cang thang dia chinh tri gitta Nga va
Ukraine cang lam trdm trong thém tinh trang nay, khién gia dau Brent cham mac
cao nhat ké tlr ndm 2008 1a 139,13 USD/thiing vao ngay 7/3. Sau dé, gia da
gidm tré lai xuéng quanh méc 100 USD/thuing do nhirng lo ngai vé& anh huwéng
dbi v&i nén kinh té, sw gia tdng cac ca nhiém Covid tai Trung Quéc va cac nha
giao dich giam vi thé trvoc sw bién dong manh clia gia dau. Theo quan diém
clia chang t6i, gia dau Brent dw kién sé tiép tuc bién dong manh trong ngan han
do nhirng sy kién bat 6n trén pham vi toan ciu, bao gom:

Hinh 3: Mot sé cac sw kién quan trong dang tao thém nhirng béat &n cho thi trwéng nang lwong toan cau

Tac déng

Sw kién RN Nhan dinh
I1én gia dau
Nga la nwdc xuat khdu dau thd lon thir hai sau A Rap Xé&-at véi san lwong xuat khdu dau thd va condensate vao khoang 5 triéu
thuing/ngay. Do dd, gia dau sé& tang manh néu céng théng tiép tuc gia tang, didu co thé dan dén cac bién phap trivng phat manh
Lo ngai ngudn cung bj gi4n th doi voi ngz.mh nang lwo'ng cla Nga. Hién da cé mét so cac bién phap trivng phat ap dat Ién nganh nang lwong ctia Nga,
9 2 . . chang han nhw:
doan do cang thang dia chinh +++

(1) 1&nh cAm nhap khau dau thé tir Nga cta MY,
(2) han ché dau tw vao linh viwc ndng lvong clia Nga, hay
(3) cac bién phap trirng phat tai chinh déi véi hoat déng giao dich ning Iwgng (mét s6 ngan hang Nga bi loai khdi hé théng

tri tai Ukraine

SWIFT)
N . Méc du bam sat ké hoach tang dan san lwong, OPEC d& khong dat dwgc muc tiéu trong nhiéu thang qua, gay ra tinh trang that
OPEC khdng dat muc iéu san ++ chat trén TT dau thd hién nay. Mac du san lwgng clia OPEC dé ting trong thang 2, nhung OPEC van dang bom it hon so véi

lrong thda thuan, kéo theo d6 Ia ty I& tuan thi cam két cat gidm san lwong ciia OPEC dat 136% vao thang 2

EIA dy bdo san lwong dau da phién tai bé Permian sé dat mirc cao ky luc trong thang 4, mirc cao nhat ké tir thang 3/2020.
- Chuing i cho réng viéc san lwgng dau thd ctia My tang dan sé gilp gidam bt tinh trang that chat ctia TT dau thd vao cudi ndm
2022
Fed s& nang lai suat co' ban thém 0,25 diém %. Cac quan chirc ciing bao hiéu rang ho du kién sé& nang 1ai suét I&n mirc gan 2%
vao cudi ndm nay. Chinh sach that chét tién té c6 thé anh hwéng tiéu cwe dén gia ca hang héa, bao gbm gia dau

San lwong dau da phién ctia
My dang tang dan

FED nang lai suat didu hanh --

Su gia téng cac ca nhiém bién th Omicron da khién nha chirc trach Trung Quéc tang cwrdrng &p dung céac bién phap phong tda,

A ~ by .
Trung Quoc tang cuong cac --- lam day 1én lo ngai v& suy thoai kinh té s& can tré nhu cau tiéu thu dau thé. Trung Quédc hién la nwérc tiéu thu dau I&n the hai,

bién phap phong téa chiém ~15% t3ng long tiéu thu dAu thé toan ciu

Thda thuan hat nhan Iran c6 thé 1a giai phap kha thi nhat dé ha nhiét gia dau trong ngan han vi né sé kéo theo sw tré lai clia nha
S hdi sinh thda thuan hat o xuét khdu dau thé Iran véi sén lwong bé sung lén téi 1 triéu thing/ngay. Mot thda thuan tiém néng dé hoi sinh thda thuan nam
nhan Iran 2015 hién da gan ké va cac bén dang giai quyét nhirng tré ngai cudi cling lién quan dén méi quan hé kinh t& gitra Nga va Iran

trong bdi canh phwong Tay ap dét cac bién phap trirng phat Nga
Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 4: Can can cung — cau trén thi trwong dau thé toan cau (triéu Hinh 5: EIA dw bao san lwgng dau thé Hoa Ky sé dat mirc trwée dich
thung/ngay) trong nam nay, trwéc khi ghi nhan mdrc cao méi vao nam 2023
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Nguén: EIA, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EIA

V& co ban, ching t6i van tin rang gia dau Brent sé tai can bang trong mot vai
thang té¢i (quanh mbc 100 USD/thung) khi cang thang dia chinh tri & Ukraine ha
nhiét. Sau do, gia diu c6 kha naéng gidm dan cho dén cudi nam 2022 khi ngudn
cung bd sung dén tr Iran, My va OPEC c6 thé bt kip nhu cau, dan dén gia dau
Brent trung binh la 90 USD/thung vao nam 2022 theo ky vong cua chung toi.
Pang chu y, Co quan Thong tin Nang lwong Hoa Ky (EIA) dy bdo san lwgng
dau thé ctia Hoa Ky sé dat murc trwde dich tir quy cudi cung clia ndm 2022.

Chung t6i nhan thay rui ro dau tw dang dan ting déi véi cé phiéu Dau khi

Hinh 6: Dién bién gia cé phiéu Dau khi so v&i gia dau Brent va VN-Index ké tir nam 2021. Chang t6i nhan thay nhirng cé phiéu Dau khi c6 do
twong quan cao v&i gia dau (BSR, PVS, PVD, PVT) c6 mirc ting hoan toan vwot tréi so véi cac ¢d phiéu cling nganh khac ciing nhw VN-Index
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (DATA AS AT 18 MAR)

Theo sau da tang gia dau Brent, gia c6 phiéu Dau khi tai Viét Nam da tang
60,2% ké tir dau nam 2021, vuot trdi so véi VN-Index (+31,1% trong cung giai
doan). Trong dé, BSR cé mc tdng &n twong la 159%, PVD tang 105%, PVS
téng 92% va PVT ting 84%. Chung tdi cho rdng nha diu tw can than trong hon
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sau dot tang gi4 vira qua vi rii ro gidm gia hién da Ién hon tiém nang tang gia
cta cb phiéu.

Th& nhat, méc du gia dau téng 1a diém bao tét cho HDKD cla cac DN thwong
ngudn, nhuwng ching téi nhan thAdy KQKD ctia mét sé DN thwong ngudn (PVD,
PVS...) can thém thoi gian dé phuc hoéi hoan toan. Nguyé&n nhan la do gia dau
can duy tri trén mirc 60-65 USD/thiing du lau dé kich hoat lai cac dw an Tham
do & khai thac (E&P) dau khi. Hinh 7 cho thdy KQKD cta mét s6 DN Dau khi
dang niém yét, trong dé cac DN thwong nguén nhw PVD, PVS déu ghi nhan
KQKD mé& nhat trong ndm 2021 (va trong ca 2 thang dau 2022 theo két qua so
b6 ctia PVN) mac du gia dau tang manh.

Th hai, dinh gia cta moét sé cb phiéu Dau khi da twong déi hop ly do gia cb
phiéu phan Ién da dwoc dinh gia theo trién vong tich cwe hon ctia DN. Chiing
t6i nhan thay gia nhiéu cé phiéu Dau khi nhw PVD, PVS hay PVT d4 tdng manh
theo sau da ting cla gia dau, day chi sd P/B ctia cac cb phiéu nay Ién mirc cao
nhét ké tlr nd&m 2016. Diéu nay c6 thé da phan anh truéc tac dong tich cuwc cia
gia dau cao hon 1én trién vong kinh doanh ctia cac DN trong thdi gian t&i, dong
nghia v&i viéc rdi ro giam gia dbi véi cac cb phiéu nay dang dan tang Ién, dac
biét 1a trong TT nang lwong khé doan dinh hién nay vi bat ky bién dong tiéu cuc
nao cla gia dau ciing c6 thé 1am tdn hai tam ly thi tredng dbi véi nhom cb phiéu

Déu khi.
Hinh 7: LNTT cia mét sé DN Dau khi (ty déng). Hau hét cac DN déu Hinh 8: P/B lich str ciia cac ¢é phiéu Dau khi. Nhiéu cé phiéu Dau khi
ghi nhan ket qua thap hon ky vong mac du gia dau tdang manh da dat mic P/B cao nhat ké tir nam 2016
C6 phiéu 2021 % svck 2T22 (*) % svck 6
Gié d&u Brent trung
71 4% 4% 5
binh (USD/thiing) 64% % 54%
GAS 11.205 12% 1.889 9% 4
BSR 2.879 133% 1.003 -19% 3
PVT 1.050 1% 101 17% 2
PVD 62 -70% (53) NA 1
PVS 816 -20% NA NA 0
‘b"o‘b’\’\’\‘b‘b‘b%%%QQQ\\\'p
FEF P F PR P g g
PLX 3.781 168% NA NA
—GAS = P\/S emm—p\/D o pP\T e PLX BSR
(*) két qua so bo (theo PVN)
Nguan: PVN, COMPANY REPORTS Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

DPa dén luc chuyén trong tam dau tw sang trién vong dai han hon ctia DN

Trong bdi canh thj trwéng nang lwong bién ddng manh, ching téi cho rang nha
dau tw nén huéng sw chu y vao céc cb phiéu Dau khi it nhay cam hon véi gia
dau va cé thé huong loi tw nhung cau chuyen dai han cla nganh Chang toi
nhan thdy moét s6 xu hwéng dang ndi Ién dé dinh hinh trién vong ctia nganh Dau
khi Viét Nam trong th&i gian toi.

Dau tién, mot loat siéu dw an trong chudi gia tri dién khi LNG da dwoc cong bd
gan day, khién LNG tré thanh phan khuc hira hen nhét trong vai nam téi. Cung
v&i ky vong vao su phat trién cac mé khi Ién, ching tdi nhan thdy nhap khau
LNG la bién phap kha thi d& bu dap cho su sut giam san lwgng nhanh chéng tai
cac md khi hién hiru trong bdi cdnh nhu ciu dién ngay cang ting & Viét Nam.
San xuét dién hién dang tiéu thu ~80% tdng san lwong khi tai Viét Nam. Theo
Chién luvgc Phat trién Nang luong Quéc gia, Chinh phti nhan manh wu tién phat
trién co s& ha tang LNG cho ca nhap khau va tiéu thy, bién cac nha may dién
khi thanh nguon cung céap dién quan trong cho dén nam 2030 (ch|em 26% tong
cong suét hé théng nam 2030 tir mirc 11% hién tai). Hién tai, kho cdng LNG Thij
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Vai dv kién sé& hoat ddng trong ntra cubi ndm 2022, danh dau mét trong nhirng
dv an lién quan dén LNG dau tién dwoc dwa vao van hanh tai Viét Nam. LNG
Thi Vai sé bd sung ngudn cung khi cho cac khach hang tai khu viec Déng Nam
B9, trwée khi cung cap cho hai nha may dién khi méi tai Nhon Trach vao cudi
nadm 2024. Dwya theo cau chuyén phat trién LNG, chung t6i tin rang GAS sé 1a
ngudi hudng loi lén nhat véi tw cach 1a nha phat trién co s ha tang ciing nhw
nha cung cép LNG.

Thir hai, viéc mé& clra lai bau troi la tin hiéu tét cho viéc phuc héi nhu cau tiéu
thu nang lwong, vén da bi anh hwdng ndng né do cac bién phap phong tda
nghiém ngat dé han ché sy buing phét cta dich bénh va PLX cé thé 1a DN loi
I&n nhét tr viéc nay. Gan day nhéat, ngay 15/02/2022, Viét Nam da d& bd cac
han ché tan suét cac chuyén bay qudc té dén Viét Nam. Piéu nay co thé gilp
hoat ddng hang khéng quédc té ctia Viét Nam tré lai hoat ddng binh thwdng trong
nlra cudi 2022, mang lai loi ich cho cac nha phan phéi nhién liéu may bay. Hon
nira, 1a mot qudc gia dang phat trién véi tc do tang truéng GDP cao (ngoai triv
céac su kién “thién nga den” nhw dai dich Covid-19), ching tdi cho rang tiéu thu
x&ng dau cla Viét Nam sé& quay tré lai quy dao tang trwdng trong nhirng ndm
ti, tao dw dia cho DN dan dau nganh nhw PLX c6 thé tang trwdng trong dai
han.

RUi ro gidm gia dén tir gia dau giam, tién do cac dw an néng lwong lon tiép tuc
bi tri hoén va sw xuét hién cla cac bién chiing phtrc tap méi cé thé can tré nhu
cau tiéu thu nang lwong tai Viét Nam

Hinh 9: Luan diém dau tw déi véi mot sé b phiéu Dau khi (D ligu ngay 18/03)

ce N rong LN rong Gia muc Tiém
. 2021 (ty 2022(ty % svck .. °~ nang Khuyén nghi Luan diém dau tw
phieu ., A " tiéu < .2
dong) dong) (*) tang gia

Déi voi ndam 2022, ching toi ky vong thly dién sé két thic thdi ky thuan loi khi pha La Nina suy yéu,
kéo theo sw phuc hdi trong huy dong dién khi. Bén canh do, tiéu thu dién ctia Viét Nam sé& phuc hdi,
déc biét 1a & mién Nam va cac khu virc cong nghiép khi Viét Nam chuyén sang ap dung chién lvoc

GAS 8.673 11510 33% 143.100 31,4% KHA QUAN m&i dé “thich trng an toan v&i dai dich” va ma clra lai nén kinh t&. Do do, chuing toi ky vong san lwong
tiéu thu khi kho clia GAS sé& phuc hdi manh mé trong nam 2022 (+27,6% svck) theo sau sw phuc hoi
clia nhu cau dién khi. Dang chu y, kho cang LNG Thi Vai du kién sé& hoat dong trong nira cubi 2022,
danh diu dy an LNG dau tién dwoc dwa vao van hanh tai Viét Nam

Sau khi bi anh hwéng néing béi dich bénh trong ntva cudi 2021, ching t6i ky vong san lwong tiéu thy
xang dau ndi dia clia PLX sé& phuc hdi trong ném 2022- 23 v&i mirc tang tredng kép 1a 7% khi Viét
Nam ap dung chién lwg'c méi dé “thich (rng an toan v&i dai dich” va mé clra lai nén kinh t&. Ngoai ra,
ching t6i dy bao san lwgng tiéu thu xang JetA1 sé tang 70%/25% svck trong 2022-23 nh¢ hoat ddng
hang khéng trong nwé'c budc vao giai doan “binh thwdrng méi” va Chinh phi dy kién sé mé lai cac
dudng bay quéc té trong ndm 2022. Bang chl y, véi tw cach la cong ty dan dau trong finh vivc phan
phdi xéng dau, PLX c6 kha nang gia tdng san lwong tiéu thu khi B Cong Thwong cé ké hoach tiang
ngudn nhap khau dé thay thé ngudn cung tr nha may loc dau Nghi Son trong Q2/22

PLX 2.830 4.183 48% 70.100 254% KHA QUAN

Co céu gia thué tau hién tai clia PVT dam bao mirc ty sudt Igi nhuan gdp 6n dinh cho thi trwerng noi
dia, trong khi hau hét cac tau quéc t& dwoc ky két theo hinh thirc ho'p ddng thué dinh han, cho phép
PVT chuyén riii ro bién déng gia dau sang cho déi tac thué tau. Bén canh do, su lo ngai vé sy gian

PVT 666 832 25% 29.900 159% KHA QUAN doanngudn cung clia Nga cé thé thic ddy nhu cau van tai tai cac tuyén hai trinh quéc té& khac, cé loi ich
cho déi tau qubc té clia PVT. Bang chiy, mic du cé méi twong quan cao gitra gia cb phiéu PVT va
gia dau Brent, chiing t6i cho rdng HDKD chinh clia PVT sé it bi anh hwéng b&i gia dau nher cAu tric
hoat déng twong d6i 6n dinh clia DN

Déi v&i PVD, ching t6i ky vong hoat ddng Thém do va khai thac DAu khi sé dan séi dong nhe gia dau
téng, thiic d&y nhu ciu, dan dén tang hiéu suét stv dung ciing nhw gia thué gian khoan tw nang. Dang
chuy, viéc gian khoan TAD hoat dong tré lai tr ndm 2022 sau 5 ndm ngwng hoat dong sé mé ra mét
giai doan mai cho PVD trong nhirng ndm téi. Tuy nhién, do méi twong quan cao Vi gia dau Brent, gia
¢ phiéu PVD da tdng manh gan day theo sau da tang cta gia dau trong khi KQKD cta cong ty van
mé& nhat. Do d6, chiing t6i danh gia Trung Lap déi véi c6 phiéu PVD

PVD 19 504 2524% 37.700 6,2% TRUNG LAP

V6i tw cach la nha cung cép dich vu thwong ngudn, gia dau ting manh sé &nh hwéng gian tiép dén
PVS v&i d6 tré nhat dinh do cac ho'p déng clia PVS trong cac mang M&C, FSO/FPSO thudng kéo
dai nhiéu nam, trong khi cac mang dich vu khac (Tau dich vy, Can ct cang) co thé duwoc huéng loi
PVS 602 938 56% 35.500 2,0% TRUNG LAP sé&m honnhé sw phuc hdi clia gia dich vu. D4 véi ndm 2022, chung t6i chdr doi viéc khéi cong cac
du anlén tai Viet Nam nhw Lo B - O Mén sé 1a dong lwc tang trwdng tiém ndng cho cac nha thdu EPC
ndi dia nhw PVS. Tuy nhién, twong tw PVD, dot tang gia cd phiéu PVS gan day chli yéu phan anh gia
d&u ting manh hon la KQKD clia doanh nghiép. Do dé, ching t6i khuyén nghi Trung Lap dbi vai PVS

(*) Theo dw phéng ciia VNDIRECT RESEARCH
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

KHUYEN CAO

Béo céo nay dwoc viét va _phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phén Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gbm théng tin trén san giao
dich chrng khoan hodc trén thj trudng noi ¢ phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao céo dwoc cong bb cla cong ty,
thong tin dwoc cong bd réng rai khac va cac théng tin theo nghién ctru ctia chiing t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé do
chinh x&c hay day da ctia nhitng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong béo céo nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirtng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trwdc.

Bé&o cao nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat mei chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau
tw nén co cac nhan dinh doc lap vé thong tin trong b&o céo nay, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu
cau dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia
canh khac trwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cong ty dwoc d& cap trong béo céo nay. VNDIRECT
khéng chiu trach nhiém vé& bt cir két qua nao phat sinh tr viéc str dung noéi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban béo céo
nay 1a san phadm thudc s hiru ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai lén
cac phuwong tién truyén théng ma khéng cé sw ddng y béng van ban ctia VNDIRECT.

HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién cta cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj treong tai thoi djém cobng bb bao céo, va (i) ty suét cb tirc dw kién. Triv khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyéen nghi dau tw cé théi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trieérng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Tran Khanh Hién — Giam déc Phan tich

Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Chuyén vién phan tich

Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Cong ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguy&n Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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