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Chi tiéu

So v@i cung ky So véi ky truéc

Dién giai

Nhan dinh

Tang truéng
kinh té

Chinh sach
tién té

GDP

CPI

Chi vén NSNN

FDI dang ky

Ban lé tiéu dung

Can can thueng mai

PMI

Ty gia

Lai suat huy dong

Lai suat cho vay

Tang trudng tin dung

7,55%

0.34%

21, 7%

33.2% -40,6%

9,4%

Xuat siéu 1,47 ty USD 2T 2025

+0,9% MoM

4,97%/nam

7.9%/nam

+0,19% YTD

Trong béi canh kinh té€ thé gidi con nhiéu bat 8n, GDP 2024 Viét Nam van tang trudng tich cuc;
vugt muc tiéu Quoc héi dé ra (6,5%) va thudc nhom it cdc nude tdng trudng cao trong khu vuc.
Trung uong dang thuc hién quyét liét cac k& hoach nham dat dugc miic ting trudng muc tiéu 8%

Chi s6 CPI thang 2 tang 0,34% MoM nhd vao nhu cau di lai sau Tét Nguyén ban, déay la mic tang
cham hon so vd@i cung ky nam ngoai. Liy ké 2 thang dau nam dat 3,27% céach xa so vdi muc tiéu
Quéc Hoi dé ra 4,5-5%.

Téng chi ngan sach Nha nudc 2 thang dau nam 2025 udc tinh bang 8,5% so vai k& hoach nam va
tang 21,7% svck 2024 phan anh viéc nha nudc dang trién khai manh mé dau tu cdng nham tao
déng lyc tang trudng kinh té.

Téng vén FDI dang ky gidm so vai thang trudc, tuy nhién dong vén FDI vao Viét Nam dugc
hudng Igi trong trung va dai han nhd vao (1) cac hiép dinh thuong mai da ky két, (2) quan hé
quoc té ngay cang dudc cung ¢ va (3) vai tro trung gian gilp gidm tac dong tu chién tranh
thuong mai

Téng muc ban & hang hoéa va dich vy tiéu dung thang 2/2025 tang 9,4% YoY. Hoat déng ban lé
van c6 xu huéng tang trudng tuy nhién van 1a mot thach thic dé dat dén muc tiéu chinh pha

Téng kim ngach xuét nhép khau trong thang 2 dat 63,77 ty USD (+0,7% MoM va +32,6% YoY).
Sau 2 nam xuét siéu, can can thuong mai da chuyén sang nhép siéu. Tuy nhién thuong mai Viét
Nam kha quan ti€p tuc huéng Igi tir cic hiép dinh thuong mai tu do va su dich chuyén don hang
tUr cac qudc gia khac.

Chi s6 PMI thang 2 & mdc 49,2 danh dau 3 thang lién ti€p dudi mic 50 ké tir thang 12/2024.
Nguyén nhan chl yéu dén tu san lugng va sé lugng dan dat hang mdi tiép tuc gidm va téc do
giam viéc lam déang ké ti thang 5/2024.

BGi canh thdi diém dau nam vdi slic cau nhap khdu hang héa, nguyén vat liéu cao trong khi xu
hudng xuat khdu hang hda diéu chinh giam lién tiép tir T8/2024, da kéo theo ap luc tham hut
trén can can thuong mai. Song, chi s6 DXY dang giam manh Ia tin hiéu tich cuc vdi ty gia.

Sau cbng dién s6 CD-TTg cla Thu tudng Chinh phu yéu cdu NHNN thanh tra, ki€ém tra cac ngan
hang diéu chinh tang lai suat huy déng khéng dang quy dinh. Bién ddng lai suat tién gui ngay
lap tic diéu chinh giam.

L3i suat cho vay van & muc thap, tao diéu kién thic day cho vay.

Nhu cau tin dung cé tin hiéu khdi sdc ngay tir dau ndm, so véi muc téng trudng tin dung giam
0,6% cung ky nam ngodi vé& nhiéu goi vay tiéu biéu hd trg ngudi tré mua nha tir NHTM ACB, SHB.

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Ngudn: Téng cuc théng ké, DSC Research téng hap
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»>> LAM PHAT GIAM DO MUC NEN CAO NAM NGOAI DSC

Biéu d6 1: Lam phat ha nhiét sau giai doan Tét Biéu do 2: Anh hudng cla Tét van phan anh vao 3 cau phan giao théng, nha & va DV in uéng
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Chi s& lam phat trong thang 2 van tiép tuc tang so véi thang trudc (0,34% MoM) chd yéu do cac tac ddng hau ky nghi Tét Nguyén Dan, trong dé (1) Cau phan Giao thdng
tang manh nhat khi nhu cau di lai tang sau Tét ; (2) Cau phan Nha & & Dién nudc tang khi nhu cau thué nha tang cao cling nhu nhiéu chi hé tang gia thué nha dé phu hgp
V@i boi canh gia BDS tang va (3) Cau phan DV an uéng tang chu yéu do gia thit heo tang trong bdi cdnh nguén cung heo hai bi thi€u hut. Tuy nhién néu xét theo cung ky
thi CPI ha nhiét r6 rét do mdc nén cao nam ngoai la Tét Nguyén Ban 2024. Bong thdai Ity ké 2 thang dau nam chi tang 3,27%, cach xa muc tiéu Quéc hoi dé ra la 4,5 — 5%.

DSC cho rang dién bién lam phat chua c6 chuyén bién dang ngai, diéu nay tao du dia cho cac muc tiéu thic day tang truéng kinh té€ cia Nha nuéc. Tuy nhién cé
hai yéu t6 can theo ddi d6 la (1) tinh trang gia nha va cac cau phan lién quan dén nha & van cé ri ro tiép tuc ting va (2) Gia heo hoi van ting khi tinh hinh dich

bénh phirc tap.

3 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hop
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Bi€u db 3: San xuat giam manh do anh hudng cua lé Tét Biéu do 4: PMI nam dudi ngudng ma rong thang thir 2 lién tiép
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Hoat déng san xuat nhin chung van dang gap khé va chiing lai. So véi thang trudc, chi s6 IIP gidam 2,2% du da qua giai doan nghi Tét. Chi sé PMI chi dat 49,2 diém, cai
thién nhe so vai thang trudc nhung van nam dudi mic 50 thé hién hoat déng san xuét ti€p tuc thu hep. Theo d6, nhu cau khach hang yéu khién s6 lugng don dat hang
mdi va san lugng tiép tuc giam, dan dén cac cdng ty ti€p tuc giam viéc lam thang tha 5 lién ti€p

Chiing téi cho rang nhirng bat én va su khéng chac chan cua thi trudng thé giGi da lam giam niém tin vé trién vong san lugng trong mét nam t&i, khién linh
vuc san xuat kha nang sé chirng lai trong nam 2025. Trong baéi canh ay, DSC cho rang viéc thiic day cac chinh sach tai khéa néi chung sé la buéc di can thiét tir

Chinh phi nham thic day su ting trudng caa nén kinh té.

4 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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Bi€u d6 5: Dién bién tinh hinh xuat nhap khau Viét Nam giai doan 2023-2025 | Don vi: Biéu do 6: Viét Nam tiép tuc tang cudng nhap khau trong 2 thang dau nam| Don vi: %
Triéu USD
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Téng tri gia Nhap khau e .
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 Téng kim ngach xuat nhap khau trong thang 2 dat 63,77 ty USD (+0,7% MoM va +32,6% YoY). Trong d6 xuat khiu dat 31,11 ty USD (+25,7% YoY), nhap khau dat 32,66 ty
USD (+37,7% YoY). Nhu vay sau hon 2 nam duy tri xuat siéu, can can thuong mai cua Viét Nam trong thang 2 da chuyén sang nhap siéu véi miic thadm hut 1,55 ty USD.
Nguyén nhan chinh dan dén su thay déi nay bao gém: (1) nhu cdu nhap khau thudng gia tang manh trong giai doan sau Tét Nguyén Dan, (2) Viét Nam day manh nhép
khau nguyén vat liéu dé phong ngura rui ro tur chién tranh thuong mai, va (3) ap luc dat muc tiéu tang trudng GDP 8% vao nam 2025 khién nhu cau nhap khau nguyén liéu
dau vao tang cao nham hé trg san xuat cong nghiép.

Xét vé xuat khau, Hoa Ky van la thi trudng xuat khau 1én nhat véi kim ngach dat 17 ty USD (+16,5% YoY), trong khi Trung Quéc ti€p tuc la thi trudng nhap khau 16n nhat
V@i 15,4 ty USD (+20,7% YoY).

DSC cho rang du xu huéng xuat siéu da két thic, trién vong xuat nhap khau cua Viét Nam van kha quan nhé huéng Igi tir cac hiép dinh thueng mai tu do va su
dich chuyén don hang tir cac quéc gia khac. Tuy nhién, DSC van giir quan diém rang tang truéng can can thuong mai trong nam 2025 sé déi mat véi nhiéu

thach thirc do (1) ap luc gia ting nhap khau tir My va (2) anh huéng tiéu cuc ciia chién tranh thuong mai khién nhu cau tiéu thu cé thé suy giam.

Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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Bi€u do 7: Dong von FDI vao Viét Nam tiép tuc kha quan| Don vi: triéu USD Bi€u do 8: Dong von dau tu nudc ngoai vao Viét Nam tir My tang dot bién| Don vi: triéu USD
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« 2T/2024, t6ng vén dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam ghi nhan su gia ting dang ké khi dat mdc 6,9 ty USD (+60,8% YoY). Tinh riéng trong thang 2, vén dau tu
thuc hién dat muc 1,44 ty USD (+9,1% YoY) va (-4,6% MoM) trong khi vén dang ky dat 2,57 ty USD (+33,2% YoY) va (-40,6% YoY), do vao thang trudc cé nhiéu dy an Ién
dudc phé duyét, nhu du an 1,2 ty USD cia Samsung Displays.

« Trung Quéc ding dau vé dong vén FDI vao Viét Nam véi 679,8 triéu USD, tiép theo la Singapore, Hong Kong va Hoa Ky. Dién bién phan 4nh xu hudng dich chuyén chudi
san xuat sang Viét Nam ngay cang rd rét, dac biét la khi cac chinh sach ap thué’cia My bat dau da dugc thuc hién va cac doanh nghiép nudc ngoai dang xem Viét Nam
la nai tru an trudc nhing tac déng tiéu cuc tir cac cudc chién thuong mai ngay cang can keé.

« DSC danh gia rang dong vén FDI vao Viét Nam sé tiép tuc dugc huéng Igi trong trung va dai han nhé vao (1) cac hiép dinh thueng mai da ky két, (2) quan hé
qudc té ngay cang dudc cling ¢6 va (3) vai tro trung gian gitp giam tac dong tir chién tranh thuong mai. Tuy nhién, DSC van giir quan diém rang FDI khé cé
thé birt pha manh mé nhu trong nhiém ky dau cua Téng théng Trump do (1) My siét chat kiém soat doi véi hang héa Trung Quéc tham lau vao thi trueng
thong qua nuéc thir ba va (2) rai ro tir cac chinh sach ap thué méi cua My trong tuong lai.

6 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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- Ty gia neo trén vung gia cao, dat 25.450 VND/USD (+0,9% MoM, +0% YTD). BGi canh thai diém dau nam vai sitc cau nhap khau hang hda, nguyén vat liéu cao trong khi xu hudng
xuat khau hang hoa diéu chinh giam lién tiép tir T8/2024, da kéo theo ap luc tham hut trén can can thuang mai. Cu thé, dir liéu trong thang 2, Viét Nam nhap khau hang hda dat 32,66
ty USD (+40% YoY); can can thuang mai hang hoéa ghi nhan nhap siéu, dat am 1,55 ty USD; va can can thuong mai ctia khéi doanh nghiép trong nudc tham hut cao ky luc, dat am 3,36
ty USD. Tuy vay, ching t6i danh gia can can thuong mai thudng chiu ap luc thdm hut trong thai diém dau nam; xu hudng xuat khdu ma réng tich cuc tir quy 2 tré di sé ho trg cho
nguon thu ngoai té cai thién. So sanh vai bién ddng ty gia trén thé gidi, ty gia Viét Nam & trang thai 6n dinh tao nén Igi thé canh tranh trén thi trudng xuat khau.

+ Chi s6 DXY giam manh, dat 107,6 diém (-3,7% MoM, -4,2% YTD). Nhin lai tinh hinh kinh t€ My trong thang 2 v&i (1) chi s6 tiéu ding ca nhan (PCE) chdm dit xu huéng tang ké tu
Q3/2024, dat 2,6% YoY, so véi thang trudc dat 2,8%; (2) chi s6 tdm ly tiéu ding giam vé muc 64,7 diém (ky trudc dat 71,7 diém) la mdc thap nhat trong 15 thang gan nhat, tam ly bi anh
hudng bdi chinh sach thué quan mdi; (3) du bao kinh té€ méi cua FED Atlanta, GDP My chi dat 2,8% YoY, giam 1,5% so v&i du phéng gén nhat. Cac diéu kién trén hau thuan cho géc nhin
"ndi 1dng” trén chinh sach tién té clia FED, xac suat ha lai suat clia FED d& néang |én 3 lan (tuong duong 1% lai suat) so vai ky vong chi 1 [an tai thai diém T1, theo théng ké CME Group.

+ DSC danh gia, ap luc clia chi s DXY van con hién hitu bdi cac chinh sach thué quan khé ludng clia Téng thdng D. Trump, vdi du bao dién bién di ngang — gidam cham trong nam 2025.

Biéu dd 9: Ty gia va DXY da tao dinh dai han Biéu d6 10: Bién dong ty gia USD so véi dong tién thé gigi
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7 Nguon: Trading Economic, CMEGroup, DSC Research
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« Trong thang 2, lai suat huy déng (LSHP) ky han 12T trung binh toan hé théng giam nhe so véi thang trudc, dat 4,97%/nam.

« Ap lyc huy dong von phan 16n dén & nhém NHTM tu nhan quy mo vira va nhé dién ra xuyén sudt trong H2/2024, kéo dai dén T1/2025. Song, sau cdng dién sé CD-TTg ctia Thu tudng

Chinh phu yéu cau NHNN thanh tra, ki€m tra cdc ngan hang diéu chinh tang lai suat huy déng khéng didng quy dinh, déng thai giam sat chat ché dé dam bao 1ai suat huy dong giam

xudng, tao diéu kién ha lai suat cho vay. Tu do, Lai suat tién gli ngay lap tlc cé bién dong diéu chinh dudi boi canh (1) nhu cau vay von trung lap trong giai doan dau nam, (2) thanh

khodn dugc bé sung trén thi trudng 2 qua kénh OMO. Tuy véy, ching téi bdo luu nhan dinh dién bién I3i suat huy dong én dinh va nhich ting trong H1/2025, khé dé diéu hudng

giam lai suat qua Ién.
« Tang trudng tin dung toan nén kinh té dat 0,19% YTD, tinh dén ngay 03/02/2025. M6t s6 goi vay mua nha cho khach hang tré dugc trién khai tir cac NHTM tu nhan ACB, SHB,

VPB v&i uu dai lai vay tir 4-5%/nam; ti phia nhdm NHQD, linh vuc san xuét kinh doanh, xuat nhap khau va FDI tiép tuc dugc day manh. Nhin chung, nhu cau tin dung ¢ tin hiéu khéi

sac ngay tUr dau nam, so véi muc tang trudng tin dung giam 0,6% cung ky ndm ngoai; nd luc kich cau tin dung dén tir doanh nghiép ngan hang va Chinh phd, cung vdi tin hiéu phuc

hoi sém tai nhiéu linh vuc nhu Bat déng san, Ban 1€ la diéu kién thuén Igi d€ du ng tin dung mé réng.

Bi€u do 11: Lai suat tién giri mét sé ngan hang thucng mai

Ngan hang
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Bi€u d6 12: Toc dd ting trudng tin dung hé thong ngan hang nim 2024 va 2025
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Biéu d6 13: Doanh s6 LNH qua dém mé réng | Don vi: %, ty VND Biéu d6 14: NHNN bom thanh khoan, hé trg ha lai suat |Don vi: Ty VND
6% 800.000 200.000
150.000
600.000 100.000
4%
50.000
400.000
0 -
2%
-50.000
200.000
-100.000
0% 0 -150.000
o, o, ) ) ) > M x 5
v v v v v v v v v
& : : b o & & : :
S N & J S S N v & -200.000
Doanh s6 ky han qua dém — La&isudt BQ lién NH ky han qua dém KL luu hanh Tin phiéu B KL luu hanh Reverse Repo

« Trong thang 2, 1ai suat lién ngan hang ky han qua dém dudgc gitt & mic 6n dinh quanh ngudng ~4-4,5%/nam; tang trudng tin dung phuc héi ngay tir dau nam kéo
theo ap luc vay von qua kénh lién ngan hang, doanh sé ky han qua dém ghi nhan lan lugt dat 475.500 ty dong (+13% gia tri trung binh trong T1), cap nhat tai ngay
5/3/2025. DSC danh gia, tang trudng huy dong tién gui cé dau hiéu cham lai, va nhu cau huy déng qua kénh lién ngan hang sé tiép tuc ma réng dén t nhém NHTM
quy md vua va nho.

o Trén thi trudng md, quy mé tin phiéu thu hep dugc dé cap trong cac ky bao cao trudc, va khong con ghi nhan phat hanh mdi tai thai diém cudi thang 2; nguagc lai,
lugng thanh khoan bom rong qua kénh OMO dugc duy tri, dat 75.000 ty déng. Diém tich cuc, NHNN chu déng bom thanh khoan ra hé théng véi ky han dai han tu

30-90 ngay, song chua co6 két qua trang thau; diéu nay phan anh ky vong ctia cdc NHTM vé viéc |&i suat ha nhiét trong ngan — trung han.

9 Ngubn: FiinPro, DSC Research
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Bi€u d6 15: S6 DN gia nhap thi trudng giam manh hon so véi sé doanh nghiép rat lui
khoi thi truéng, xu huéng nay giéng véi xu huéng cung ky nam ngoai
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=== DN thanh lap md&i & quay lai hoat dong e DN tam diing hoat dong, chs & da giai thé

Biéu d6 16: Tong mirc ban 1é hang héa trong 2 thang dau nam dang cho thdy nhirng
dau hiéu tang trudng kha quan hon |Don vi: Nghin ty dong
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Bi€u d6 17: Pau tu ngan sach nha nuéc la diém dang chia y trong bic tranh vi mé Viét Nam
khi uéc tinh 2 thang dau nadm téng chi ting 21,7% so véi cung ky ndm truédc | Don vi: Ty dong
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Biéu d6 18: Hoat déng du lich tiép tuc dugc day manh khi khach quéc té dén Viét Nam ting
23,7% so v@i cung ky nam truéc |Don vi: Triéu ngudi
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> > DANH GIA CHU KY: KINH TE VIET NAM VAN DANG TRONG GIAI DPOAN PHUC HOI DSC

SECURITIES

Bi€u d6 19: Du bao chu ky kinh té Viét Nam

_________

Suy thoai Phuc hoi Tién tang trudng Dinh tang trudng Hau tang trudng

Cac s6 liéu kinh té - xa héi thang 2 van cho thdy mot phan anh hudng ti cac dip 1€ Tét, trong dé (1) Lam phat van tang so vdi thang trudce va (2) Nhap khau dugc tang
cudng sau lé khién can can thuang mai chuyén sang nhap siéu, khién ty gia neo tai mdc cao nhung chi yéu 13 yéu t6 mua vu. Déng thdi, ching téi cho rang hoat dong
san xuat da chiing lai, dan t3i kha nang dau tu cong sé la déng luc chinh trong blrc tranh tang trudng nam 2025.

Pac biét, NHNN dang c6 nhitng hoat dong tiép tuc ndi Idng trén thi trudng tién té, uu tién cho cac muc tiéu tang trudng.

DSC duy tri quan diém Viét Nam dang trong giai doan tién ting truéng tuy nhién cac dién bién vé ty gia van can dugc luu y trong béi canh chién tranh
thuong mai dang dién ra trén thé gidi. Dong thai kha ning cao dau tu céng sé la diém sang va la dong luc ting truéng chinh trong nam 2025, bu lai cho hoat

dong san xuat dang c6 nhirng dau hiéu suy yéu.
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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
Truong Thai bat, Tran Thanh Van . N R L . R .
GD. Trung tam Phan tich Chuyén vién phan tich 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, HN
dat.tt@dsc.com.vn van.tt@dsc.com.vn
\. (024) 3880 3456
Phan Duy Thanh Lé Cong Nguyén Nguyén Quédc Vin
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich 04 info@dsc.com.vn

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