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DAU KHi

Trén da hoi phuc manh mé

=  Gia dau Brent da tang 31,2% ké tlr dau nam lén mc ~68 USD/thling, chi
yéu dwoc thic day béi cac yéu tb tir phia ngudn cung.

= Chlng ti nang gid dinh gia dau Brent trung binh n&m 2021 1én 13,2%
thanh 60 USD/thung nhé vao ky vong phuc hdi cia nén kinh té thé gidi va
céac yéu tb tich cwe phia ngudn cung.

= Céc cong ty thwong ngudn va trung ngudn c6 thé hwéng loi tir viéc gia dau
tang, trong khi cac doanh nghiép ha ngudn sé chiu tac dong tiéu cuc.

Pa tang gia dau gan day cha yéu dwoc thic day tir phia ngudn cung

Gia dau Brent d3 leo 1&n mirc 68 USD/thung trong thang 3 dé tir ddu ndm 2021,
tang 31,2% so v&i dau nam va 58,1% so voi gia d4u trung binh nam 2020 (~43
USD/thung). bBa tang cla gia dau chu yeu duoc ho tro b&i cac yeu t tw phia
nguon cung, trong bdi cdnh nhu cau diu toan cau van chwa phuc hdi do nhiéu
quéc gia tiép tuc chinh sach han ché di lai dé kiém ché sv lay lan ctia cac bién
chiing méi. Nhitng yéu té hd tro bao gébm: (1) OPEC+ nhiéu lan gia han cét
gidm san lwong va A Rap Xé Ut tinh nguyén cat gidm thém 1 triéu thung/ngay
ké tr thang 01/2021 va (2) ngudn cung bi gian doan do dot lanh ky luc tai My.

Chulng téi nang gia dinh gia dau trung binh ndm 2021 l1én 60 USD/thung

Chung t6i diéu chinh gid dinh gié dau Brent trung binh n&dm 2021 I1én 60
USD/thung, tang 13,2% so vo&i gia dinh tredc do (53 USD/thung). Chung t6i ky
vong nhu cau dau sé phuc hdi nhanh hon trong niva cuodi 2021 va dat mtre gan
twong dwong truéc dich 1a ~100tr thung/ngay vao cudi ndm 2021 (dwa trén dw
bao cla EIA) nho vao viéc trién khai vac xin trén toan cau va goi kich thich kinh
té ctia My; trong khi cac tin hiéu tir phia ngudn cung cho thdy OPEC+ dang tap
trung vao viéc tai can bang thi treong dau mé ciing nhw né lwc dé hé tro cho sy
phuc hdi lanh manh cla gia dau trong nam 2021. Chuang téi cling ky vong gia
dau FO Singapore bién ddng cuing chiéu véi dau Brent, dat mirc trung binh 340-
350 USD/tan trong nam 2021.

Gia dau cao hon sé tac dong I&n dén cac cé phiéu Dau khi

Chung t6i tin réng da tang cla gia dau cé kha nang thuc day cac hoat dong tham
do & khai thac (E&P) dau khi tai Viét Nam, mang lai nhirng co’ héi viéc lam tiém
nang cho cac cong ty phia thwong ngudn, nhw PVDrilling (PVD), PTSC (PVS).
Bén canh do, mét sb cong ty trung ngudn ciing ¢ thé hwéng loi ti gia dau cao
hon nhw PVGas (GAS) vi gid ban san pham clia cong ty duoc tinh theo gia dau
thé gigi. Nguwoc lai, bién lgi nhuan cta cac doanh nghiép ha ngu6n (nha may
dién, dam) cé thé bi thu hep lai do ap lwc tang gia dau.

Hinh 1: Dién bién gia dau tir nam 2014 dén nay
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TREN DA HOI PHUC MANH ME
Pa ting gia dau gan day chu yéu dwoc thic day tir phia ngudn cung

Gia dau Brent da leo lén mirc 68 USD/thung trong thang 3, tang 31,2% ké tw
dau nam 2021, va 58,1% so v&i gia dau trung binh nam 2020 (~43 USD/thung).
Trong khi nhu ciu dau toan cau van chwa hdi phuc hoan toan do nhiéu quéc gia
tiép tuc chinh sach han ché di lai do sy lay lan clia cac bién chiing moi, ching
téi thay réng da tang clia gia dau chl yéu duoc thuc day béi cac yéu td tir phia
ngudn cung, bao gom:

OPEC+ béat ng® gia han cit giam san lwong sau cuéc hop cap Bo trwéng
trong thang 3

Trong cuéc hop gan nhét vao ngay 3/4, cac thanh viéen OPEC+ da ddng y gia
han md&c cat gidm san lwong hién tai thém 1 thang nira dén thang 4, trong doé
cho phép Nga va Kazakhstan tang san lwgng & muirc khdng dang ké, 1an lwot a
130.000 va 20.000 thung/ngay. A Rap Xé Ut cling gia han viéc cat giam san
lwong tw nguyén 1tr thung/ngay dén thang 4. Quyet dinh nay gay ra nhiéu bat
ngo khi thi thuo’ng ky vong OPEC+ sé tang dan san lwong t thang 4, cho thay
quyét tam cua t6 chirc trong viéc hd tro cho da téang vivng chac cua gia dau.

Hinh 2: San lwong cat giam cia OPECH+ (triéu thung/ngay)
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Ngudn: BLOOMBERG, VND RESEARCH

Gia lanh ky luc tan pha san lwong dau thé cta My trong Q1/2021

Trong dot lanh vao thang 2, tbng san lwong dau thé clia My gidm gan 40%,
twong dwong hon 4 triéu thung/ngay do gia lanh ky luc lam déng bang cac gleng
khoan trén kh&p mién trung nwéc MY, dac biét la & Texas — bang san xuét dau
mé I&n nhat nwéc M§. Theo nhirng ngudn tin trong nganh, cac nha may loc dau
doc theo vinh Mexico d& budc phai ngirng san xuat do tinh trang déng bang va
thiéu dién; va phai mat 2-3 tuan dé cac nha may nay cé thé hoat dong tré lai
binh thwdng. Do dd, sy gian doan ngudn cung ngan han tai My da gép phan hé
tro cho da tang cla gia dau trong thang 2 vira qua.

Chung tbi nang gia dinh gia dau trung binh ndm 2021 1én 60 USD/thung

Chung t6i diéu chinh gid dinh gié dau Brent trung binh ndm 2021 I1&n 60
USD/thiing, tang 13,2% so v&i gia dinh trudc do (53 USD/thung) dwa trén: (1)
ky vong phuc hdi ctia nén kinh té toan cau nho viéc trién khai véc xin va goi kich
thich kinh té ctia My, va (2) nhung tin hiéu tich cwc hon mong dgi tir phia nguén
cung. Theo d6, chung toi gid dinh gia dau FO Singapore sé bién dong cung
chiéu v&i dau Brent, dat mirc trung binh 340-350 USD/tan trong ndm 2021.
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Cac yéu tir phia cau sé 1a dong lwc chinh cho sw phuc héi bén virng cua

gia dau

e Tiém phong la chia khéa cho sw héi phuc ctia nén kinh té toan cau
ciing nhw sw phuc héi ctia nhu ciu dau thé gi¢i. Theo di¥ liéu do
Bloomberg thu thap, hon 400 triéu liéu véc xin da dwoc tiém ching tai 132
quéc gia tinh dén ngay 18/03, chi yéu |a & cac nwéc phat trién. Bén canh
do, nhiéu quéc gia tai chau A va chau Phi ciing da nhan duoc hon 20 triéu
liéu véc xin t&r chwong trinh COVAX — mét trong ba tru cét cua co ché Tiép
can toan cau vai véc xin ngra Covid-19 do WHO dan dau. Diéu nay cho
thay nd lwc cla cac té chirc quéc t& nham day i dai dich trén pham vi toan
cau.

e Géi kich thich tai khéa hé trgr cho nén kinh té My. Goéi hd tro 1.900 ty
USD, vira dwoc Qudc hdi My théng qua ngay 10/03, cé thé thic day sw
phuc héi ctia nén kinh t& My, gép phan vao sw hdi phuc chung ctia nén kinh
té toan cau.

Chung téi tin rang goi kich thich nay, két hop voi viéc day manh trién khai vac
Xin, s€ giup nhu cau dbi vai cac san pham dau khi héi phuc tré lai, dac biét 1a
tlr nlra cudi nam 2021 tré di khi cac nén kinh té Ién dwoc ky vong sé& mé clra
tré lai. Dbi véi nam 2021, Co quan Théng tin Nang lwong My (EIA) dw bao nhu
cau dau toan cau sé tang 5,3 triéu thung/ngay lén mirc trung binh ndm la 97,5
triéu thung/ngay va sé dat mirc gan twong dwong trwdc dich 1a 100 triéu
thung/ngay vao cudi nam 2021.

Hinh 3: EIA dw bao nhu cau dau sé héi phuc vé mirc trwéc dich vao cudi nam 2021
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Ngudn: EIA

Sw phuc héi ctia nhu ciu c6 thé dwoc hé tre tich cwe nhé nguén cung tiép
tuc bi han che

e Mirc do cam két cao cua OPEC+ trong viéc cat giam san lwong: T
thang 5/2020, cac thanh vién ciia OPEC+, dac biét 1a A Rap Xé Ut va Nga,
da nébi lai viéc hop tac & mirc d6 cao dé déi phd véi sy sut gidam nhu cau
dau do céac bién phap phong tda. Theo OPEC, ty & tuan thi cam két cla
céac thanh vién thudc tb chirc dat 103% trong thang 02/2021. Ngoai ra, viéc
A Rap Xé Ut tw nguyén cat gidm san lwong thém 1 triéu thung/ngay la mot
sw bat ng® dbi véi thi triedng, va cam két gia han cat gidm dén thang 4/2021
la mét tin hiéu cho thay quéc gia nay dang tap trung vao viéc gidm luong
tdn kho dau toan cau ciing nhw nd lwc dé hd tro sw phuc hdi lanh manh cla
gia dau. Ngudn cung that chat hon tir phia OPEC+ 1a ly do chinh cho viéc
didu chinh téng trong dy bdo cla ching téi. Chung t6i ky vong OPEC+ sé
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tang dan san lwong ké tir thang 05/2021 mét cach than trong tay thudc vao
tinh hinh nhu cau thé gioi.

e Mtrc gia thap trong nam 2020 da bép nghet nganh céng nghiép dau da
phlen My: Trong khi dot gla lanh &nh hwéng dén san lwong dau thé trong
ngan han, viéc gia dau gidm sau trong nd&m 2020 d& dé lai tac dong lau dai
déi véi nganh cong nghiép dau mé My. Theo Baker Hughes, sb lwong gian
khoan dang hoat déng tai My la 403 gian vao thang 3/2021, tuy tang 65%
so v&i mirc day ghi nhan trong thang 8/2020 (244 gian) nhwng chi twong
dwong 43% mdrc trung binh nam 2019 (khodng 943 gian). EIA dy bao san
lwgng dau thé ctia My sé& dat khodng 11 triéu thing/ngay trong nam 2021,
thdp hon ~10% so véi trwdc dich do mét sb nha san xuét da bi loai khoi
nganh vinh vién trong khi mét sé6 khac wu tién phan phéi phan loi nhuan cao
hon nho gia dau ting cho cb déng thay vi tai dau tw vao san xuét.

e Ngoaira, Tdng théng My Joe Biden dang day nganh céng nghiép dau mé
M vao nhitng kho khan véi ké hoach cai cach cac hoat dong cap phép khai
thac dau khi va cho thué vung dat, ving nwéc thude lién bang (nham dbi
phé véi bién ddi khi hau). Theo Rystad Energy, chinh sach nay c6 thé anh
huéng dén san lvong dau tho cla My trong dai han, véi tac dong han ché
dan san lwong dau tir Vinh Mexico dé& dat mirc giam 200.000 thung/ngay
vao nam 2030, hay khoang 250.000 thing dau twong dwong méi ngay san
lwong hydrocacbon.

Hinh 4: San lweng dau toan cau, 2019-2022 (triéu thung/ngay) Hinh 5: Nhu cau dau toan cau, 2019-2022 (triéu thung/ngay)
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Hinh 6: Dw bao gia dau Brent binh quan ctia mét sé td chirc (USD/thling)

STT Tb chirc 2021 Thoi gian bao cao
1 EIA 60,60 T3-2021
2 Bank of America 60,00 T2-2021
3 Morgan Stanley 65,00 T2-2021
4  Reuters 59,07 T2-2021
5 Bloomberg 56,25 T2-2021

Ngudn: VND RESEARCH
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Rui ro déi véi gia dinh gia dau caa ching toi

Tinh hinh trién khai vac xin Covid-19 cham hon dy kién tai chau Au co thé
lam tri hoan viéc n]é’ Cl;l’a tr& lai clia cac nén kinh té va tac dong dén sw
phuc hoi ciia nhu cau dau.

Cang thang dia chinh tri tai Trung Bong gay ra nhirng rdi ro gian doan ngudn
cung. Don ct nhu tin tiec ve vu tan céng vao cac co s& dau mé cia A Rap
Xé Ut vao dau thang 3 vira qua da tac dong ngay lap tic téi dién bién cla
gia dau.

Chinh quyén Téng théng Biden dé nghi tai kh&i dong cac cudc dam phan
véi Iran c6 thé dan dén viéc tai gia nhap véi tw cach la nha cung cap hon 2
triéu thung/ngay ctia dat nwéc nay (theo S&P Global Platts). Qua trinh dam
phan c6 thé mat it nhat 3 thang dé hoan tat va Iénh cdm van cé thé duoc
d& bd sém nhét vao dau nam 2022.

Tac dong cua viéc gia dau tang déi véi cac c¢b phiéu Dau khi

Chung t6i tin rang da tang gia dau cé thé thic ddy cac hoat dong Tham do va
Khai thac DAu khi tai Viét Nam, cung c&p nhirng co hdi viéc lam tiém nang cho
cac doanh nghiép thwong ngudn nhw PVDrilling (PVD) hay PTSC (PVS). Bén
canh d6, mot sé cong ty trung nguE‘)n cling c6 thé hwéng loi tir gia dau cao hon
nhw PVGas (GAS) do gia ban san pham cua cong ty dwoc tinh theo gia dau thé
gidi. Nguwoc lai, ty suét loi nhuan cla cac doanh nghiép ha nguon (nha may san
xuét nhya, phan bén) cé thé bi thu hep do 4p lwc ting clia gia dau.
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Hinh 7: Tac déng cua gia dau tang lén cac cé phiéu Dau khi

HDKD chinh Cophieu ... 4ong Nhan dinh
lién quan
Thwong nguén
Pbi v&i PVD, chuing téi ky vong hoat déng Tham do & Khai thac DAu khi s& &m lén nhd gia dau tang,
Khoan va céc dich wi lién quan PVD Tich cwc thuc day nhu cau, dan dén tang hiéu suat str dung gian khoan va gia thué ngay. Tat ca cac gian

khoan clia PVD da c6 hop déng trong 6 thang dau nam va ching t6i ky vong gia dau tang bén viing
sé& gilp trién vong clia cong ty twoi sang hon va cai thién ty suét loi nhuan mang khoan.

Déi wi PVS, anh hwéng clia da tang gia dau cé thé bi han ché wi do tré do cac hop ddng clia PVS
trong cac mang cét 16i (M&C, FSO / FPSO ..) thwéng kéo dai trong nhidu nam. D4i v&i cac mang
Xay 1&p va céac dich wi k¥ thuat hé tro PVS Tich cwc  khac nhw tau dich wi va can cv cang, PVS cé thé hwéng loi trwe tiép tir kha nang phuc hdi clia phi
dich wi. Tuy nhién, gia dau cao hon mét cach bén virng cé thé thic day tién do clia cac dy an tham
dd khi lé'n (Ca Voi Xanh, L6 B - O Mén...) tai Viét Nam, tiém an gia tri backlog rat 16'n déi v&i PTSC.

Trung ngudn

Mé hinh kinh doanh ctia GAS twong déi 6n dinh nhd chinh sach gia mua va ban khi da dwoc xéc
dinh (gia san ban khi & mirc cao hon giira 46% gia dau FO va gia khi dau giéng). Khi gia dau tang,

Van chuyén va phan phdi khi GAS Tich cwc  GAS sé truc tiép hwdng loi tir gia ban khi binh quan (ASP) cao hon (ngoai trir dbi v&i phan san
lwgng bao tiéu, loi nhuan sé dwgc chuyén giao V@ cho ngan sach nha nwéc) va gia ban LPG cao
hon.

Co cAu gia thué tau hién tai ctia PVT dadm bao mirc ty suét lgi nhuan gop 6n dinh cho thi trudng ndi
dia, trong khi hau hét cac tau qudc té dwoc ky két theo hinh thirc ho'p dong thué dinh han, cho phép
Van tai dau thé va cac san pham dau byT Tich cwc  PVT chuyén rii ro bién dong gié‘déu sang cho déi tac thué tau. o
khi; FSO/FPSO nhe Tuy nhién, khi nhu cau doéi w&i dau thé va cac san phém dau khi phuc hdi, dieu nay cé thé thuc déy
nhu cau van tai, dac biét di voi cac tuyén quéc té. Bén canh do, gia thué FSO/FPSO c6 thé phuc
héi tré lai m&re trwéc dich Covid nhe gid dau cao hon.

Ha ngudn
BSR rat nhay cam wi bién dong gia dau do cong ty khong st dung cac cong cu phong ngtra rii ro
N ’ cho viéc nhap nguyén liéu dau vao (mua theo gia dau thé gi¢i). Chung téi tin rAng BSR sé& hwéng loi
Loc d BSR Tich s . N ; X
0c dau ioh cue tir sw phuc hoi clia chénh Iéch crack spread (ty suat loi nhuan loc dau) trong béi canh gia dau phuc
hdi va nhu cau duoc cai thién.
Tich cue DO PLX\a OIlL can phai dy trir mot lwgng hang ton kho nhat dinh, nén ty suét loi nhuan clia cac
Phan phdi san phdm dau khi PLX, OIL nhe | oongty co thé cai thién trong xu hwéng téng cla gia dau, do gia ban binh quan (ASP) dwoc didu

chinh tang theo céng thirc gia nhwng hang tdn kho duwgc mua woi gia thdp hon.

Mac du gia khi dau vao cao hon cé thé lam ting chi phi san xuét, nhwng ching téi cho ring tac

Tiéu cwc dong la han ché do phan I&n san lwgng dién dwgc ban theo hinh thirc hop déng ¢4 dinh - Thda

nhe thuan mua ban dién (PPA) (chi 10-20% t6ng san lwong dién dwoc ban trén Thi trrong phat dién
canh tranh).

bién khi POW, NT2

D4i Wi cac nha may san xuat phan bon, chi phi khi dau vao chiém 50-60% gia thanh san xuét. Do
d6, ty suét loi nhuan gop clia cac cong ty ndy cé thé bi anh huéng tiéu cuwe khi gia dau tang. Tuy

Phan dam DPM, DCM  Tiéu cwc nhién, ching t6i nhan thay gia phan bén trén thi trudng trong nwéc va quéc té da tang 20-30% so
v&i dau nam do gia nguyén liéu dau vao tang. Diéu nay cé thé bu dap phan nao tac dong tiéu cuc
clia viécgia dau tang.

Do nguyén liéu nhap khau chiém ~ 75% nhu cdu dau vao (PE, PET, PP, PVC...) nén cac nha san

xuat nhya (BMP, AAA...) kha nhay cam Wi sw bién dong clia gia nhwa nguyén liéu toan cau, von
Tiéu cwe  ¢o didn bién cung chiéu wi gia dau (nhwa nguyén liéu 1a san phdm clia qua trinh héa dau).

D6i v&i nha san xuét soi nhw STK, gia dau ting cling s& anh hwéng dang ké dén ty suét loi nhuan

gop cua cong ty vi chi phi nguyén liéu PET chiém 60-70% gia vén hang ban clia STK.

San xuét san pham cé nguyén liéu  AAA, BMP,
dau vao cac san phdm hoa dau STK

Ngudn: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

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

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu thip hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao c&o dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gébm thong tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao cao nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay 1a san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Pham L& Mai — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: mai.phamle@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Chuyén vién Phan tich
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT
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