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Tang truéng
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Ty gia

Lai suat huy dong

Lai suat cho vay

Tang trudng tin dung

So v@i cung ky So véi ky truéc

8,46%

11,5%

8.8%

Nhap siéu 1,02 ty USD trong thang 2/2026

54,3

-0,26% YTD

5,48%/nam

7.85%/nam

1,4%

GDP ca nam 2025 dat 8,02%, hoan thanh muc tiéu 8% do chinh phu dé ra, dong lyc chinh dén tu
mang dich vy, xay dung va cdng nghiép ché bién. Budc sang 2026, chinh phd dua ra muc tiéu tang trudng
phan dau dat 10% trd lén.

Lam phat ctia thang 2 tang cao trong dip Tét Nguyén Dan véi téc do tang 1,14% MoM va 3,35% YoY, thap
hon ngudng kiém soat. Tuy nhién, rui ro lam phat tdng manh vao thang 3 sé dién ra trong béi canh gia
nang lugng tang cao do cudc chién My - Iran kéo dai.

Vén dau tu cdng thang 2/2026 tang trudng 11,5% YoY, dat 9,4% ké hoach ndm. Thu tudng da giao ké
hoach dau tu cdng von ngan sach Nha nudc nam 2026 cho cac bg, ca quan Trung uaong la 995.348,05 ty
dong, tuong Ung tang 20% so vdi ké hoach dugc giao cho nam 2025.

Dong von dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam ghi nhan dat muic 6,03 ty USD (-12,6% YoY), cht yéu
do miic nén cao nam ngoai khi Trump tai dac ci. FDI thyc hién udc tinh dat 3,23 ty USD (+8.8% YoY),
phan anh mdc dé cam két dai han ngay cang gia tang cla cac nha dau tu nudc ngoai déi véi Viét Nam.

Téng muc ban Ié thang 2/2026 tang 8,5% YoY phan anh tiéu dung mua sam dang phuc héi trong dip Tét
Nguyén Dan. Trong nam 2026, t6ng miic ban lé dugc ky vong sé& phuc hdi khi Chinh phd dua ra cac chinh
sach thué nham hé trg tiéu dung ca nhan.

Can can thugng mai nhap siéu 2,98 ty USD trong 2 thang dau nam. Day la thang th 2 lién tiép Viét Nam
nhép siéu, diéu nay dén tU viéc nhdom doanh nghiép FDI dang gia tang nhéap khau tu liéu san xuét.

Chi s6 PMI dat 54,3 diém, danh dau 8 thang PMI I8n hon mdc tham chiéu. Thé hién da tang trudng viing
vang cla nganh san xuat, du bao san lugng dau ra clia toan nganh sé tang trudng kha quan trong 2026.

Ty gié tu do va ti gid VCB ting trd lai, tuy nhién van thap han so v&i mic dau nam. Chi s6 DXY cling cd xu
hudng nhich nhe, phan anh ap luc tim ki€ém tai san trd an trong béi canh xung dét dia chinh tri gia tang

Mat bang 13i suat huy dong tang nhe nham dap ¢ng nhu cau thanh khoan gia ting

Lai suat cho vay van dudc tao diéu kién & miic thap du ap luc tang dang hién hitu

Tin dung tang 1,4% trong thang 2/2025. Du vay tang trudng tin dung trong ndm nay nhin chung sé chiring
lai do tap trung ki€m soat tang trudng cac linh vuc rai ro nhu bat déng san.

Nhan dinh

Tich cuc

Tiéu cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc
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»>> LAM PHAT TANG NHE TRONG MUC KIEM SOAT DSC
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Biéu d6 1: Lam phat ting manh trong thang vira qua Bi€u d6 2: Cac cau phan ting manh trong dip Tét Nguyén Dan
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Trong 2/2026, lam phat ghi nhan mUc tdng cao nhat trong 12 thang qua, véi CPI ting 3,35% YoY, tdng manh nhung van & dudi ngudng kiém soat. Cu thé, tat ca cac cdu phan déu ghi
nhan xu hudng tang trong thang trudc anh xu hudng gia tang chi tiéu mua sam trong dip Tét Nguyén Dan. MUrc tang cao nhat dén tir nhdm hang an va dich vu an uéng (+2,02% MoM),
theo sau la nhém van hoa - giai tri v&i muc tang 1,36% MoM.

Hién tai, xung dét gitta My - Iran dang cuc ky cang thang, cudc chién nay dang chin dirng dong chay nang lugng tir khu vic Ving Vinh tir eo bién Hormuz — ngi cung cap 20% san
lugng dau khi toan cau. Diéu nay lam gia dau thé gidi tang séc gan 60% so véi cudi thang 2, gia xang dau trong nudc cling gap ap luc I6n khi tang trung binh khoang 30% so vai dau
thang 3. DSC nhén dinh v&i da gia tdng cang thang chién tranh My - Iran, lam phat trong thang 3 sé ting manh cham ngudng kiém soat, dan dau la cdu phan Giao Théng. Trong trudng
hop gia dau ti€p tuc tang ndng, DSC cho rang, cac bién phap gir 6n dinh gia nang lugng nhu: (1) Trién khai quy binh 6n xang dau theo Théng tu 103/2021/TT-BTC; (2) Giam thué MFN
d6i v&i mat hang xang dau xuéng ngudng 0%.

& phia My, hién chinh phti van dang can nhéc nhiéu bién phap nhu: xa kho du trit chién lugc, mién trif yéu cau pha tron nhién liéu va mua ban hop déng dau ky han. Cac bién phap nay
dang dugc ky vong sé ha gia dau xuéng ngudng 80 USD/thung.

3 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hop
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Biéu d6 3: Hoat dong san xuat tich cuc | Don vi: %
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Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) trong thang 2/2026 ghi nhan muc giam 18,4% MoM va tang 1% YoY trong béi canh chiu anh hudng tu ky nghi Tét Nguyén Ban. Mac du

vay, chi s6 PMI dat 54,3 diém, danh dau chudi 8 thang lién tiép stic khoe cla linh vuc sdn xuat dugc cling ¢6. Nganh san xuat Viét Nam tiép tuc phat tin hiéu tich cuc nhd

vao san lugng va don hang mdi tang té¢c manh gidp niém tin kinh doanh dat mdc cao nhat trong 41 thang.

DSC cho rang nganh san xuat nhiéu kha nang sé tiép tuc duy tri da tang trudng tich cuc, nhé nhu cau tir khach hang cai thién rd rét va tam ly lac quan caa

doanh nghiép daéi véi trién vong don hang trong 12 thang téi. Hién nay, dong luc ting truéng van chi yéu dén tir nhém céng nghiép ché bién, ché tao (kim

loai, héa chat, phi kim) khi liiy ké 2 thang ting truéng 11,5% YoY cho thdy nhu cau céng nghiép dang cai thién. Tuy vay, can luu y rang chi phi dau vao dang

tang manh nhat ké tir thang 6/2022, trong khi nhirng bién déng tur thi trudng toan cau cé thé gay ap luc 1én nhu cau trong thai gian téi.

54,3

01/26
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Bi€u d6 5: Can can thuong mai tiép tuc nhap siéu trong thang 2| Don vi: Triéu USD Biéu d6 6: Téc do ting trudng xuat nhap khau véi cac déi tac thuong mai Ién| Don vi: %
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B Can can thuong mai Tong tri gid Xuat khau Tong tri gid Nhap khau ® Xuatkhau  mNhap khau

« Téng kim ngach xuat, nhap khau hang hda trong thang 2/2026 dat 67,16 ty USD (-24,1 % MoM va +5,1% YoY). Trong dé, xuat khau dat 33,06 ty USD (+5,7% YoY), nhéap
khau dat 34,1 ty USD (+4,4% YoY). Can can thuong mai 2 thang dau nam ghi nhan nhap siéu 2,98 ty USD. Can luu y day la thang thu 2 lién tiép Viét Nam duy tri trang thai
nhap siéu.

* Xét theo ca cau nhém xudt khau, khu vuc kinh té trong nudc dat 6,44 ty USD (-24,3% YoY), khu vuc c6 vén dau tu nudc ngoai dat 26,62 ty USD (+17% YoY) cho thay su,
suy yéu kéo dai cia nhdm doanh nghiép khu vuc kinh té'trong nudc.

« Theo danh gia cia DSC, miic tham hut thuong mai I16n trong thang 2/2026 chu yéu dén ti su gia tang manh cta nhap khau tu liéu san xuat, dac biét tur khu vuc doanh
nghiép FDI. Trién vong xuat nhap khau caa Viét Nam trong ndm 2026 van dugc nhin nhan tich cuc. Tuy nhién, mét diém dang luu y la ting truéng hoat déng
xuat nhap khau hién van phu thuéc dang ké vao khéi doanh nghiép FDI, trong khi qua trinh phuc héi cia khu vuc doanh nghiép trong nuéc van chua thuc su

ré rang. Bén canh do; tinh hinh dia chinh tri bat 6n c6 thé’gay anh huéng t8i van tai hang héa, kim ngach xuat nhap khau caa Viét Nam trong théi gian téi.

5 Nguén: Téng cuc Théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp
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Bi€u d6 7: Dong vén FDI duy tri tich cuc| Don vi: triéu USD Biéu do 8: Dong von dau tu truc tiép vao Viét Nam lily ké 2 thang dau nam giai doan tur
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B V6n thuc hién B Vén dang ky

« 2T/2026, t6ng von dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam ghi nhan dat mdc 6,03 ty USD (-12,6% YoY). Tuy nhién, dong vén thuc hién uéc tinh dat 3,21 ty USD (+8,8%
YoY), cho thdy nhithg gam mau séng tir kha nang giai ngan van tiép dién.

« V& cd cdu dong vén FDI, Han Quéc la nha dau tu 16n nhat dong vai 1,34 ty USD, chiém t6i 37,8% téng vén dang ky cdp mdi. Tiép theo la Singapore vdi 1,1 ty USD va Trung
Quéc vai 522,8 triéu USD.

« Theo danh gia cua DSC, vén FDI ding ky giam chi yéu do hiéu irng nén cao cua cung ky, khi két qua bau cir Tong théng My truéc dé da thiac day nhanh quyét
dinh dang ky vén méi nham phéng ngira rui ro bat dinh chinh sach. Mac du vay, diém tich cuc la déng vén FDI vao Viét Nam dang cho thay su da dang hon.
Bén canh dé, dong vén FDI thuc hién tiép tuc ghi nhan dién bién kha quan, phan anh mic dé cam két dai han ngay cang gia tang cua cac nha dau tu nuéc

ngoai doi vai Viét Nam.

6 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp



> > MAT BANG LAI SUAT HUY PONG TANG RO RET
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« Lai suat huy dong duy tri da tang trong thang 2/2026, bat chap hé théng da qua giai doan cao diém cudi nam va ky nghi Tét Nguyén Dan. Nguyén nhan chi yéu

dén tlr ap luc thanh khoan van chua dugc giai tda triét d&, cong hudng vai cac yéu té bat 6n vi mé — dac biét |1a leo thang cang thang dia chinh tri M§ — Iran. Ching toi

danh gia xu hudng tang cé kha ning kéo dai trong ngan han, khi rdi ro lam phéat va ap luc ty gia ti€p tuc gia tang trudc dién bién gia nang lugng thé gidi neo & miic

Cao.

+ Ve tin dung, tinh dén ngay 26/02, du ng toan hé thong dat khoang 18,86 triéu ty dong, tuong (rng mirc tang 1,4% so véi cuéi thang 12/2025 — cao hon nhe

so v3i muc +1,24% cung ky nam trudc. Tuy nhién, DSC gilt quan diém than trong rang tang trudng tin dung nam 2026 kho tao ra dot pha dang ké, trong béi canh Nha

nudc tiép tuc siét chat kiém soat dong von vao cac linh vuyc tiém an rui ro. Muc tiéu tang trudng tin dung nam 2026 dugc dat & mic 15%, thap hon so vai két qua thuc

hién ctia nam 2025, nham uu tién én dinh vi mo.

Biéu dd 9: Mat bang lai suat tiép tuc tang trong thang 2

Ngan hang T10/25 T11/25 T12/25
Vietcombank 4,60% 4,60% 5.20%
Techcombank 4,55% 5,35% 5.35%

MBBank 4,85% 5,20% 5,40%
BIDV 4,70% 4,70% 5,20%
ACB 4,40% 4,90% 5,20%

Sacombank 4,90% 4,90% 4,90%

Trung binh 4,67% 4,94% 5,21%
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Biéu do 10: Muc tiéu niam 2026 dudc dit thap hon niam 2025 nham tao diéu kién
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Chi s6 DXY dang c6 xu huéng tang ré rét trong béi canh xung dét vii trang gitta My - Iran gia tang, c6 thé thay vai tro trd an cia USD dang quay trd lai khi déng Euro va Yén
c6 xu hudng nhay cam han vai chi phi nang lugng so véi USD. Diéu nay cling nam trong cac muc tiéu cta Trump khi tién hanh cudc chién tranh, dé la phuc hoi lai hé théng
Petrodollar trong béi canh hién tai.

Sau dot ha nhiét giai doan can Tét, ty gia cd xu hudng tang trd lai, cu thé Cu thé, ty gia tu do ting manh 0.85% trong thang, 1én miic 26,900 VND/USD, trong khi dd ti gia
VCB Ién muiic 26.309 VND/USD, tang 0,05% so v&i dau thang, tuy nhién van thap hon so véi dau ndm khoang 0,3%. Diéu nay dén tu viéc: (1) Dong cung ngoai té dé vao Viét
Nam dang trd vé trang thang binh thudng sau Tét; (2) Pong USD dang phuc hoi gay ap luc lén ti gia.

Biéu d6 11: Ty gia thi trudng tu do dang gia tang trd lai Biéu d6 12: DXY ¢6 xu huéng ting trong chién tranh My - Iran
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Bi€u d6 13: Lii suat lién ngan hang tang rat manh trong thang 2| Don vi: ty VND, % Biéu d6 14: NHNN tiép tuc bom rong hé trg thanh khoan | Don vi: Ty VND
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Sau khi |3i suat lién ngan hang qua dém bat tding manh Ién muic cao nhat trong 1 thap ky vao dau thang 2, hién tai, tinh trang thanh khoan hé théng van kha cing thang
khi van xuat hién nhirng phién l3i suat lién ngan hang qua dém tang hon 10%. SBV van dang ho trg thanh khoan khi tinh chung trong T2, NHNN d& bom hon 309.2 nghin
ty dong qua kénh OMO véi ky han 7 - 56 ngay, lai suat 4.5%. Qua dé lugng OMO luu hanh hién tai da Ién mdc 489 nghin ti dong, cung véi doé tién gli kho bac Nha nudc &
trong hé théng cling dang & muic cao (468 nghin ty déng), c6 thé thay SBV dang diéu tiét thi trudng tién té theo hudng gilr 6n dinh nhiéu hon la md réng tin dung.

Ngoai ra, cudc chién tai Iran — My dudgc du bao sé kéo dai dai dang ciing khién cho cac dy dinh cta Fed trd nén than trong hon, khi da ha nhiét cia lam phat My dang
khong nhu ky vong clia Fed, diéu nay cé thé kéo gidn thai gian dot cat giam 3i suat ti€ép theo clia Fed sang giai doan thang 9 thay vi s6m hon.

9 Ngubdn: FiinPro, DSC Research téng hgp
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Biéu d6 15: Téc do ting truéng ban lé giai doan 2021-2026| Dan vi: Ty dong, % Bi€u d6 16: Tiép tuc muc tiéu day manh dau tu céng trong 2026 | Don vi: Ty dong
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Téng muc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung thang 2/2026 udc tinh dat Vén dau tu thyc hién ti nguén ngan sach Nha nudc trong thang 2/2026 udc dat gan
613,7 nghin ty (+8,5% YoY). Theo danh gia cia DSC, da phuc hoi tiéu dung dang cho 38,9 nghin ty dong, tang 0,4% so vdi cung ky nam trudc. Tinh chung hai thang dau
thay tin hiéu khdi sac nha'vao nhu cdu mua sam tang cao trong dip Tét Nguyén Dan. nam 2026, von dau tu thyc hién tir nguon ngan sach Nha nudc udc dat 83,5 nghin ty

. o o . o . . . . dong, bang 8,4% ké hoach nam va tdng 11,5% so vd&i cung ky nam trudc (cung ky
DSC cho rang qua trinh phuc héi cia nganh ban |é dang dan ré rang han, nhd su ho trg . . L S
NS . . . 0 " i oo ’ : . ) nam 2025 bang 3,6% va tang 11,8%), cho thay tién dé giai ngan van dang bam sat
tu cac chinh sach cda Chinh phu, dang chd y la (1) viéc giam thué VAT va (2) diéu chinh L L ) . . o
) ) . o ) . . L muc tiéu dé ra trong bdi canh thang Hai c6 ky nghi Tét Nguyén Ban.
chinh sach thué thu nhap ca nhan. Bén canh do, muc tiéu nang GDP binh quan dau

ngudi lén 8.500 USD vao nam 2030 dugc ky vong sé tao dong luc tang trudng cho Theo d6, Thu tudng da giao ké hoach dau tu cong vén ngan sach Nha nudc nam
nganh ban Ié Viét Nam trong trung va dai han. Tuy vay, DSC c6 quan diém than trong 2026 cho cac b, ca quan Trung udng la 995.348,05 ty dong, tuong Ung tang 20% so
hon déi véi téc d6 tang trudng trong cac thang téi, khi rui ro lam phat tiém an cé vGi ké hoach dugc giao cho nam 2025. DSC ky vong ké hoach trong nam nay sé tiép
thé anh huéng tiéu cuc dén sirc mua cua ngudi tiéu dung. tuc dugc hoan thanh nhg ap luc gidi ngan quyét liét, cing nhu dau tu cong hién

dang la mét trong nhitng yéu té chinh thac day nén kinh té trong bdi canh hién tai.
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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
quay lai mic binh thuong sau khi tang manh theo chu ky trong thang 1/26
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Biéu dd 18: Du trir ngoai hdi theo sé liéu gan nhat
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Biéu d6 19: Lugng khach quéc té téi Viét Nam nam 2025 cao nhat tir trudc téi nay |[Don vi:
Triéu nguai

2

1,5

Biéu do6 20: Von dau tu toan xa hoi
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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

Birc tranh vi md thang 2 nam 2026 phan I6n phan anh ky nghi l1é Tét Nguyén Dan nam 2026, thé hién tai nhiéu diém nhu (1) Lam phat tdng cao, chu yéu la thuc
pham; (2) Kim ngach xuat nhap khau giam manh; (3) Dau tu céng chiing lai va (4) IIP giam manh, mac du chi sé PMI duy tri trén 50 trong 8 thang lién ti€p thé hién sic
khoe nganh san xuat van tuang déi én dinh. Tuy nhién, cac dau hiéu bat én bat dau hinh thanh do anh hudng cla cudc xung dét dang cao trao gilra Iran va My -
Israel, trong d6 (1) Gid dau tdng manh, anh hudng xau 1én lam phat va (2) Ty gid VND/USD tang trd lai. Ching t6i tin rang trong ngan han NHNN van sé ¢ cac hanh dong
diéu tiét kip thdi trén thi trudng ma nham duy tri 8n dinh cac yéu t6 vi mé, tuy nhién rui ro chinh sach tién té that chat van co thé xay ra trong béi canh xung dot kéo dai.
DSC tiép tuc duy tri quan diém Viét Nam dang trong giai doan tién ting trudng — ting truéng, tuy nhién dién bién chién su tai khu vuc Trung Péng can dugc theo
déi ky.
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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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