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8.23%

33,2%

15,6%

Xuat siéu 19,56 ty USD 10T/2025

54,5

3,3% YTD -0,37% MoM

4,90%/nam

7,.65%/nam

+15,09% YTD

GDP quy 3/2025 tang 8,23% YoY, nang muc llly ké 9 thang lén 7,85%. Bdng lyc chinh dén tu
mang dich vy, xdy dung va cdng nghiép ché bién. Dién bién nay cho thiy nén kinh t& dang tang
trudng ding hudng véi muc tiéu tang trudng 8% cho ca nam cua chinh phu.

Lam phat trong thang 10 chju tdc déng nhiéu nhat tr viéc gia thuc pham tang trong bdi canh bao 10 kéo
dai, theo sau la cau phan gido duc do cac trudng dan lap ti€ép tuc tang hoc phi trong nam hoc 2025 -
2026. Nhin chung, lam phét van ndm kha xa so v&i ngu&ng muc tiéu kiém soat 4,5 — 5%.

Vén dau tu thuc hién ti ngan sach nha nudc dat 631 nghin ty déng, tuang Ung hoan thanh 76,5% ké
hoach Thu tuéng giao cho nam 2025, day la muc tdng an tugng so vdi nhitng thang trudc dé. DSC cho
rang toc dé giai ngan sé tiép tuc tang téc trong 2 thang cudi nam.

Dong von thuc hién 10T/2025 udc tinh dat 21,3 ty USD (+8,8% YoY), ti€ép tuc danh ddu muic cao nhat
trong 5 ndm qua. NhG Igi thé ve vi tri va méi trudng dau tu, DSC ky vong Viét Nam sé tiép tuc gil viing
vai tro trung tam chudi cung Ung, thu hat thém vén tir nhiéu quéc gia khac.

Téng muc ban Ié thang 10/2025 ting 7,2% YoY, thap hon so vdi muc tiéu dé ra trong ndm 2025 (10,5%).
DSC cho réing, mac du tdng trudng ban 1é hang héa van con chdm, hoat déng ban 1 s& dan dugc cai
thién nh& vao chinh sach tiéu dung va mat bang |i suat thap.

Cén can thuong mai xuét siéu 2,6 ty USD trong thang 10. Trong d6, cac san pham dién t&, may tinh
dang cho thay muc tang trudng &n tugng 65,6% YoY. DSC cho rang hoat déng xuat nhap khau sé ghi
nhan cac tin hiéu tich cuc khi nhu cdu don hang tdng cao cho mua cao diém cudi nam.

Chi s& PMI dat 54,5 diém, danh dau thang th( 4 lién tiép chi s6 PMI duy tri @ mdc trén 50 diém. Day la
muic tang tich cuc, cho thdy nganh san xuat dang phuc héi tét va sé lugng don hang tang manh.

Ty gia trung tdm va ty gia ban cua VCB tiép tuc duy tri 6n dinh. Tuy nhién ty gia trén thj trudng tu do lai
tdng manh do bat &n tai thi trudng vang.

Lai suat huy déng trung binh ti€p tuc duy tri  mic thap theo chi dao ciia NHNN.

Lai suat cho vay van & mlic thap, tao diéu kién thic day cho vay.

Tin dung toan hé théng tiép tuc tdng trudng an tugng. Dy kién tiép tuc tang manh trong 2 thang cudi
nam dé hoan thanh ké hoach tang trudng mdi la 18 — 20% trong nam nay.

Nhan dinh

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc
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Bi€u do 1: Lam phat tang nhe, khéng dang ké
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Bi€u d6 2: Gia luong thuc va diéu chinh hoc phi la nguyén nhan khién lam phat ting
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Lam phat tiép tuc duy tri 8 mirc thap nhung cé xu huéng nhich nhe. Binh quan 10 thang nam 2025, CPI tang 3,27% YoY, ti€p tuc duy tri khoang cach dang ké véi muc tiéu kiém soat
cta Chinh phu trong nam 2025 la 4,5% - 5%.
Cu thé, CPI thang 10/2025 tang 0,2% MoM va tang 3,25% YoY. Nhém hang an va dich vu dn uéng ghi nhan muic tang dang ké, trong dé gia thuc pham tang 0,69% MoM do chiu anh

hudng truc ti€p tir dot bao |G kéo dai. Cdu phan gido duc tiép tuc ting mac du cac trudng cdng lap da dugc mién, giam hoc phi theo Nghi dinh s 217/2025/QH15, nguyén nhan chd yéu

dén tu viéc cac trudng dan lap van diéu chinh tang hoc phi trong ndm hoc 2025-2026. Bén canh dé, nhdm hang héa va dich vu khac cling tang do chiju tac déng tir gia vang tang cao,

tap trung & cac mat hang trang suc.

DSC duy tri géc nhin én dinh khi lam phat van trong viing kiém soat nira cuéi nam 2025 nhd mét s6 yéu té hd trg: (1) Tiéu dung ndi dia & muic kha trong béi canh kinh té phuc hoi

trong nlta dau nam; (2) Gia dau WTI dang trong xu hudng giam vé quanh 59-60 USD/thung va duy tri trong nhiting thang cuéi 2025.

Tuy nhién, DSC luu y rdi ro dén ti xu hudng tang cta gia nha & cho thué va gia vang trong bai canh rii ro chinh tri, tir d6 c6 thé tao ap luc nhat dinh 1én CPI.

Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hop
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Biéu d6 3: Hoat dong san xuat c¢6 dau hiéu tang téc| Don vi: % Bi€u d6 4: PMI dat mirc cao nhat trong nam
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« Chi s6 san xuat céng nghiép (IIP) trong thang 10/2025 ghi nhan mic tang 2,4% MoM va 10,8% YoY. Tinh chung 10 thang dau nam, IIP tang 9,2% YoY vé&i déng luc dan
dat tur hoat déng ché bién, ché tao. Cling ltc d6, chi s6 PMI cling tang vot Ién mic 54,5 diém — dugc thuc day bdi san lugng va sé lugng don hang tang manh.

» Theo DSC, nganh san xuat trong nudc dang cho thay da phuc hoi ré nét khi lugng don hang tang manh, gilp s6 lugng viéc lam lan dau tién gia tang sau han mét
nam. Niém tin kinh doanh ciing dat md{c cao nhat trong vong 16 thang, trong khi cac diéu kién kinh doanh dugc cai thién manh mé, dat mdc tot nhat ké tir quy 11/2024
— phan anh su hoi phuc dang ké cta nganh san xuat. DSC cho rang, su rdé rang hon trong chinh sach thué quan da gép phan thic day nhu cau phuc héi sau giai

doan tram lang. Do d6, nganh san xuat Viét Nam dugc ky vong sé tiép tuc duy tri da tang trudng tich cuc trong nhirng thang cudi nam.

4 Nguén: Téng cuc Théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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Biéu do 5: Hoat dong xuat nhap khau giam nhe trong thang 10| Bon vi: Triéu USD Biéu do 6: Hoat dong thucng mai véi My c6 xu huéng ting manh trong 10T/2025 | Don vi: %
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 Téng kim ngach xuat, nhap khau hang héa trong thang 10 dat 81,49 ty USD (-1,2 % MoM va +17,2% YoY). Trong dé, xuat khau dat 42,05 ty USD (-1,5% MoM), nhap khau
dat 39,45 ty USD (-1% MoM), thang du thuang mai dat 2,6 ty USD. Ly ké 10T/2025, tong kim ngach xuat nhap khau dat 762,44 ty USD, tang 17,4% YoY. Can can thuong
mai thang du 19,56 ty USD, giam 16,09% YoY.

 Xét vé ca cau mat hang xuat khau trong thang 10, san pham dién tl, may tinh ti€p tuc chiém ty trong I6n nhat véi gan 9,79 ty USD, dat muic tang trudng an tugng hon
65,6% YoY. Trong khi dé cdc mat hang chu luc clia cac doanh nghiép ndi dia nhu dét may va gé gidm nhe lan lugt 1,5% va 0,9% YoY.

« DSC nhan dinh rang, hoat ddng xuat nhap khau cua Viét Nam van duy tri mic ting trudng dang ké so vdi cling ky nam trudc, song dang xuat hién dau hiéu cham lai, khi
ca khu vuc doanh nghiép trong nudc va cé vén dau tu nudc ngoai déu ghi nhan muc giam so véi thang trudc. Tuy vay, DSC ky vong hoat dong thucng mai sé sGm
phuc hoéi trong nhirng thang cuéi nam, nhé mua cao diém tiéu dung tai cac thi trudng chu luc dang dén gan, qua dé ho trg da tang truéng xuat nhip khau

quay trg lai.

5 Nguén: Téng cuc Théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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Bi€u do 7: Dong von FDI vao Viét Nam tang tich cuc| Don vi: triéu USD
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Biéu do 8: Dong von dau tu vao Viét Nam 10 thang cac nam tir 2021 - 2025| Don vi: Ty USD
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+ 10T/2025, t6ng vén dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam ghi nhan su gia tang dang ké khi dat mdc 31,52 ty USD (+15,6% YoY). Dang cha y, dong vén thuc hién uéc

tinh dat 21,3 ty USD, tang 8,8% YoY, ti€p tuc danh ddu mdc cao nhat trong 5 nam qua cho thay dong vén FDI vao Viét Nam tié€p tuc tang trudng én dinh.

V@ co cadu dong vén FDI, Singapore tiép tuc diing dau vé dong vén FDI vao Viét Nam vai 3,76 ty USD, chiém 26,7% tong vén dang ky cdp mdi. Tiép theo la Trung Quéc
V@i 3,21 ty USD va dac khu hanh chinh Héng Kéng vai 1,38 ty USD.

+ DSC nhan dinh rang, dong vén FDI vao Viét Nam tiép tuc duy tri xu huéng tich cuc, phan anh sirc hap dan 6n dinh caa nén kinh té déi v8i cac nha dau tu quéc

té. Mac du phai déi mat véi rai ro lién quan dén chinh sach thué quan, nhung trong 10 thang dau nam, dong vén FDI hang thang van duy tri 8 mic cao ky luc

trong nhiéu nam tré lai day. Theo DSC, xu hudng tich cuc clia FDI dugc hd trg béi vi tri dia ly chién lugc va méi trudng dau tu an toan cla Viét Nam. Néu tiép tuc phat

huy cac Igi thé nay, Viét Nam s& clng ¢ vai tro trung tdm trong chudi cung ting khu vuc, déng thdi ma réng kha nang thu hat dau tu tir nhiéu quéc gia, huéng t&i mot

cO cdu dau tu can bang va bén viing hon.

Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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« Trong thang 10, mat bang lai suat tién gui va l3i sudt cho vay van duy tri & mic thap déi véi mot sé ngan hang I8n. Tuy vdy cac ngan hang vira va nhé da tang nhe I3
suat tir 0,1 — 0,5 diém % & cac ky han 3 — 12 thang nham dap (ing nhu cau vén tang cao giai doan cudi nam.

« Tin dung toan hé théng tiép tuc tdng trudng an tugng vdi chi s tang trudng tinh t&i cudi thang 10 dat 15,09%, du kién ti€p tuc ting manh trong 2 thang cudi ndm dé
hoan thanh ké& hoach tang trudng mdi la 18 — 20% trong nam nay. DSC cho rang muc tiéu c6 tinh kha thi khi nhu cau tin dung trong giai doan cuéi nam thudng tang

manh.
Bi€u do6 9: Lai suat tién guri mét s6 ngan hang thuong mai Biéu d6 10: Du ng tin dung toan hé théng tiép tuc duy tri ting trudng in tudng
20%
T6/25 T7/25 T8/25 T9/25 T10/25
15,09%
Vietcombank 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,60% 15% 13,37%
11,82%
Techcombank 4,6% 4,6% 4,6% 4,55% 4,55% 9.00%
10% gl
MBBank 4,9% 4,9% 4,9% 4,85% 4,85%
5%
BIDV 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,70%
0%
ACB 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,40%
Sacombank 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,90% -5%
T1 T2 T3 T4 TS5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12
Trung binh 4,91% 4,89% 4,9% 4,9% 4,90% 2024YTD =—0=—2025YTD

8 Nguén: FiinPro, DSC Research téng hgp



»>> TY GIA TU DO CANG THANG DO GIA VANG

DSC

SECURITIES

Ty gia trung tdm va ty gia ban cia VCB ti€p tuc duy tri 6n dinh. Cu thé, ty gia ban clia VCB da giam khoang 0,71% so véi dinh thang 8, vé quanh muic 26.300 vao ngay

31/10. Dién bién nay chi y&u dén tur hai yéu t6: (1) I3i suat lién ngan hang trong thang 10 duy tri & mat bang cao, trén 4%, tham chi dat dinh hai thang tai 6,1% vao ngay
22/10, qua dé gilt cho chénh léch lai suat VND-USD & trang thai duang; va (2) NHNN trong thang 10 da thuc hién hai dgt ban USD, gop phan ha bét ap luc 1én ty gia.

Nguadc lai, ty gia trén thi truong tu do dang c6 xu hudng tang manh, nguyén nhan chi yéu dén tu viéc chénh léch gia vang trong nudc va thé gidi tiép tuc ndi réong,

khién nhu cdu ndm gilr USD trong khu vuc phi chinh thic tang Ién. Trudc dién bién nay, ngay 24/10, NHNN da gdi cong van tsi B6 Céng An, B6 Cong Thuang va Thanh tra

Chinh phu, dé nghi phéi hgp kiém tra, xi ly nghiém cac vi pham trong hoat déng cung (ng ngoai héi.

Vé trién vong, DSC cho rang viéc FED nhiéu kha nang ti€p tuc cat giam lai sut trong thang 12 — nang tong muc giam trong nam Ién 75 diém co ban — sé gilp giam bat

ap luc ty gia. Song song, NHNN van dugc ky vong duy tri mat bang |ai suat thap dé ho trg ting trudng kinh té trong nudc.

Biéu d6 11: Ty gia thi trudng tu do ting manh trong thang 10 do chénh léch gia vang
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Biéu d6 13: Lai suat lién ngan hang qua dém duy tri & mirc cao | Dan vi: ty VND,
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Biéu d6 14: NHNN ti€p tuc bom réng, ti€p tuc duy tri cac bién phap ho trg thanh

khoan | Bon vi: Ty VNDB
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Trong nlfa dau thang 10/2025, NHNN da lién tuc hat rong hon 58.300 ty dong qua kénh OMO, khién lai suat lién ngan hang tang manh ti khoang 4% lén 6,1% — muc

cao nhat trong hai thang gan day, phan anh ap luc thanh khoan ngan han gia tang. Trudc tinh hinh d6, vao ngay 22/10, NHNN da bom tr& lai 46.000 ty dong va ti€p tuc

duy tri cac bién phap ho trg thanh khoan dén cudi thang, gitp lai suat qua dém trén thj trudng lién ngan hang giam vé quanh muic 4,5%. Trong béi canh ty gia van neo

& muc cao, hién tugng nay c6 thé tai dién khi cac khoan OMO déo han, |3i suat lién ngan hang sé tang trd lai va buéc NHNN phai tiép tuc can thiép nham ha nhiét tam

thai mat bang 13i suat. Theo danh gia cta DSC, viéc FED cat giam 1&i suat thém 25 diém ca ban vao cudi thang 10 sé gép phan lam giam ap luc nay.

Ngubn: FiinPro, DSC Research téng hgp
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Biéu d6 15: Téc dd ting trudng ban lé 10 thang dau nam van con han ché | Bon vi: Ty déng
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B T6ng mUc ban 1é hang héa va dich vu —O—Tang trudng

Tong mic ban 1é hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung trong 10 thang dau nam
2025 dat 5.772,9 nghin ty dong, tang 9,3% so vé&i cung ky. DSC nhan dinh rang mac du
hoat déng ban Ié tiép tuc xu huéng phuc hdi, t8c dé tang trudng van thap hon giai
doan 2018-2020 va chua dat dugc muc tiéu 10,5% ma Chinh phu dé ra.

Theo DSC, déng luc phuc hoéi chi yéu dén ti mang dich vu luu trd, an uéng va du lich
It hanh, trong khi mang ban 1é hang hda con dién bién chdm v&i mic tang chi khoang
8% YoY. DSC cling cho rang da phuc héi dang c6 dau hiéu chiing lai, nhung ky vong xu
hudng nay sé cai thién ré rét hon trong cac thang cudi nam, dugc hd trg bai (1) cac
chinh sach kich cau tiéu dung va (2) mat bang |ai suat duy tri & mdc thap. Du vay, DSC

danh gia kha nang hoan thanh muc tiéu tang trudng ca nam la kha thach thuc.

Biéu d6 16: Giai ngan vén dau tu céng lity ké 10 thang dat 76,5% ké hoach Thu tuéng giao
| Bon vi: Ty dong
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Vén thuc hién tir ngan sach nha nudc trong thang 10 dat 91 nghin ty (+33,2%), tiép tuc
duy tri téc d6 tang trudng an tugng, hudng ing Chién dich 90 ngay dém hoan thanh giai
ngan von dau tu cdng nam 2025. Tinh chung lGy ké 10 thang dau nam 2025, von dau tu
thuc hién ti ngan sach nha nudc dat 631 nghin ty dong, tuong ing hoan thanh 76,5% ké
hoach Thu tudng giao cho nam 2025.

DSC cho rang téc dé giai ngan dau tu cdng trong thang 10 la tuong déi an tugng, nang
cao xac suat hoan thanh ké hoach Thd tudng giao cho nam 2025 néu ti€p tuc duy tri.
Chung t6i ky vong toc do6 gidi ngan sé tiép tuc tang toc manh trong 2 thang cuéi nam khi

quy 4 thudng la giai doan cao diém giai ngan dau tu cong.
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»>> MOT sO KHIA CANH PANG LUU Y KHAC

DSC

SECURITIES

Biéu d6 17: S6 lugng doanh nghiép dang ky thanh lap méi va doanh nghiép giai thé
tiép tuc cham lai trong thang 10
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Biéu d6 19: Dién bién du trir ngoai hai
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Biéu dd 18: S6 lugng khach quéc té trong thang 10 ha nhiét. |[Don vi: Triéu ngudi

Biéu d6 20: Pau tu toan xa hdi tiép tuc dugc day manh trong quy 3
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> > DANH GIA CHU KY: KINH TE VIET NAM VAN DANG TRONG GIAI DPOAN PHUC HOI DSC

SECURITIES

Biéu d6 21: Du bao chu ky kinh té Viét Nam

Suy thoai

Tang truédng

_________

___________

Phuc hoi Tién téng trudng Dinh tang trudng Hau téng trudng

Suy thoai

S& liéu kinh té - xa hoi Viét Nam tiép tuc nd luc theo dudi cdc muc tiéu ting trudng chinh. DSC danh gia sé liéu vi mo6 thang 10 c6 nhiéu diém sang nam &: (1) Day manh
tang trudng tin dung; (2) San xuat héi phuc véi sé lugng don hang tang manh va niém tin kinh doanh dugc cai thién; (3) Cong tac dau tu cong duge day manh, kha nang
cao hoan thanh ké hoach; (4) Duy tri thu hat dong vén FDI va (5) Lam phat chi bi tac dong bdi cac yéu té ngan han. Tuy nhién thang 10 xuat hién cac bién s6 kho ludng,
dac biét 1 ty giad tu do tdng manh do béat 8n tai thi trudng vang. Déng thdi chi s8 ban 1é van con yéu va chua cé ddu hiéu but pha.

Tong két lai, DSC van giir vitng cac quan diém lac quan déi véi trién vong ting trudng kinh té khi cac chi tiéu quan trong dang tiém can muc tiéu nam, tiép tuc

duy tri quan diém Viét Nam van dang nam trong giai doan dau ctia chu ky ting truéng.
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> > KHUYEN CAO DSC

SECURITIES

Xac nhan ctia chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhirng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ddng quan diém ca nhan cla ching téi. Chung toi cling xac nhan rang khong c6 phan
thU lao nao cla chdng téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phén tich
nghién ciru phu trach cac bdo cdo nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gobm chat lugng, tinh chinh xac ciia nghién clru, va doanh thu clia cong ty, trong
dé bao gobm doanh thu tlr cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Mai gidi to chirc, hoac Tu van doanh nghiép.

B&o cdo mién trir trach nhiém

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan DSC. Bao cdo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cdy vao thdi diém cong bé. Cong ty Co
phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac cia nhirng théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhirng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién cta
tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C6 phan Chirng khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khdng can théng bao
trudc. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac té chire dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cda Céng ty c6 phan chirng khoan DSC va khéng mang tinh
chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhirng su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh
hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bdo cdo nay khong dugc phép sao chép, tdi tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap
thuan bang van ban ctia Cong ty C8 phan Chirng khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC Hoi s& chinh

Phan Duy Thanh L& Cong Nguyén ¢ Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Giay, HN
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich

thanh.pd@dsc.com.vn nguyen.lc@dsc.com.vn

\. (024) 3880 3456

Pao Hai Nam
Chuyén vién phan tich
nam.dh@dsc.com.vn

< info@dsc.com.vn
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