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>>>> TOM TAT DIEN BIEN Vi MO VIET NAM DSC

SECURITIES

Chi tiéu So v@i cung ky So véi ky truéc Dién giai Nhan dinh

GDP tang trudng manh mé 6,93% YoY, danh dau muc tang trudng quy | cao nhat trong giai doan 2020-2025 .
GDP 6,93% Tuy nhién, muc tiéu tdng trudng 8% trong nam 2025 sé déi mat vaGi nhiéu théach thitc trong bdi canh Hoa Ky ap Tich cuc
dung thué déi tng.

CPI thang 5/2025 tang nhe chi yéu do gia thué nha va VLXD. DSC gilt quan diém lam phat van trong tam kiém
CPI soat, khi CPI con thap hon dang ké so véi muc tiéu 4,0%-4,5% cta Chinh phu, nhung can tiép tuc theo ddi do
gia dau c6 xu hudng tang trd lai tir dau thang 6.

Giai ngan dau tu cong dat 24,3% k& hoach t8ng (cao han miic 22,3% nam 2024). Liy ké chi vén NSNN 5T/2025
Chi vén NSNN 17,5% ting 17,5%, riéng thang 5 gan 15% yoy. Du con sém dé khang dinh xu hudng ca ndm, nhung véi tién 1& giai Tich cuc
ngan vugt 100% trudc cac ky Dai hoi Dang, muc tiéu dat 85% ké hoach nam nay la kha thi.

Vén giai ngan FDI tang 7,9% yoy trong khi vén dang ki tang manh 51,2% YoY nhd hoat dong diéu chinh von

Tang truéng tdng manh. Trong thdi gian tdi, kha ndng kinh t€ toan cau suy giam va bat &n thué quan c6 thé anh hudng

. ¢ o ,
kinh té FDI dang ky 51,2% dong vén FDI. Tuy nhién, DSC cho rang Viét Nam sé khdng xay ra tinh trang "thdo chay" vén FDI nhg Igi thé Tich cyc
canh tranh vé sy 6n dinh va minh bach.
T UV Tang trudng thuc cta ban 1é hang héa va dich vu dat 10,2% yoy cho thdy xu huéng phuc héi tét, song chua dat p
0,
Ban le tiéu dung 10,2% téc do bén viing khi giam1,22% so vdi thang 4 Tich cyc
B . 2 AR > Téng kim ngach xuét, nhap khdu hang hoa trong thang 5 dat 355,79 ty USD, tang 15,7% YoY. Can can thuong .
Can can thuang mai ELEEn sy RE s mai du van thang du 4,67 ty USD tuy nhién da thu hep dang ké. Tich cyc
Hoat déng san xuat cé tin hiéu phuc hdi trong thang 5 khi chi s6 PMI cai thién va tién sat nguéng 50 diém. Tuy
PMI nhién nganh san xuat cta Viét Nam van dang d6i mat véi nhiéu thach thiic do nhu cau chua thuc su khéi séc
trong b8i canh trién vong kinh t€ toan cau con nhiéu bat én.
oz Trong ky ty gié tiép tuc cing thang, dat mic 26.200 VND vao thdi diém cuéi thang 5 (+0,8% MoM) chu yéu do e
o, (¢) =
Ty gia 2,00% YTD +0,8% MoM nhu cau ngoai té phuc vu thanh toan nhap khau tang. Giai doan cudi ndm van sé chiu nhiéu ap luc. Tieu cyc
e o < L3i sudt huy ddng trung binh toan hé théng tiép tuc xu huéng giam so vdi thang trudc d6. DSC cho rang du dia .
()
Chinh sach Lai suat huy déng 4.91%/nam gidm khéng con nhiéu Tich cuc
tién té
Lai suat cho vay 7,90%/nam Lai suét cho vay van & mic thap, tao diéu kién thic ddy cho vay. Tich cuc
Ting tru‘&ng tin dl_mg +5,59% YTD Tang trudng tin dung toan nén kinh té tinh t&i 19/5 dat 5,59% YTD, duy tri mlc vugt trdi so véi cung ky cho Tich cuc

thay nhu cau vay vén tang trudng manh mé tai nhiéu linh vyc.

Ngudn: Téng cuc théng ké, DSC Research téng hap



»>> LAM PHAT TANG NHE TRONG MUC KIEM SOAT DSC

Bi€u d6 1: Lam phat ting nhe, khéng dang ké Biéu d6 2: Cau phan nha & van la nhan t6 chinh gay sirc ép lén lam phat thang 5
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Lam phat tiép tuc duy tri 8 mirc thap nhung ¢6 xu huéng tang nhe. Cu thé, CPI thang 5/2025 tang 0,16% so vdi thang trudc va tang 3,24% so vdi cung ky. Trong khi dé, lam
phat co ban tang 3,33% yoy. Nguyén nhan chinh dén tu: (1) Gia thit Ign tang 8% khi dich bénh va luat chan nuéi méi lam gidm san lugng; (2) Gia thué nha tang 7,6% khi gia bds
cung VLXD dang ¢ xu hudng tang. O chiéu ngudc lai, gia xang va gia dau diesel gidm gilp giao thdng ha nhiét, gidm -0,42%. Binh quan 5 thang ndm 2025 CPI chi ting 3,21% yoy,
ti€p tuc duy tri khoang cach dang ké véi muc tiéu ki€m soat ctia Chinh phl trong nam 2025 la 4,5% - 5%.

Ngoai ra, viéc théng bao tang gia dién gan 5% dau thang 5 day Ién lo ngai vé ap luc lam phat trong thang téi. Tuy nhién, tac déng truc ti€p cta dot tang gia nay [én lam phat téng
thé la khéng dang ké, khi DSC uéc tinh chi vao khoang 0,2 diém phan tram.

DSC ti€p tuc duy tri géc nhin én dinh, lam phat dang trong viing kiém soat hgp ly. Tuy nhién, xu huéng nay can dugc theo déi trong béi canh gia dau thé gigi bat dau

¢6 dau hiéu tang tré lai dau thang 6.

Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hop



»>> SAN XUAT ON PINH HON SAU “CON BAO THUE QUAN" DSC

SECURITIES

Biéu d6 3: Hoat dong san xuat suy giam manh do lo ngai vé chinh sach thué quan cua My Biéu do 4: PMI phuc héi trong thang 5
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 Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) trong thang 4/2025 ghi nhan muc tang 4,3% so vdi thang trudc va 9,4% so vdi cung ky nam ngoai, cho thady dau hiéu phuc hoi cla
nganh san xuat trong nudc sau giai doan chiu anh hudng nang né tir cac chinh sach thué quan clia My. Béng thdi, chi s6 PMI cling cai thién va tién sat ngudng 50
diém, phan anh méi trudng kinh doanh trong linh vuc san xuat da dan én dinh trd lai.Tuy vay, can luu y rang du san lugng da tang trd lai, sé lugng don hang méi van
ti€p tuc gidm, cho thdy tdm ly than trong cta cac khach hang quéc té khi lo ngai vé rui ro tir chinh sach thué quan cia My van chua dugc giai tda hoan toan.

+ Theo danh gia ctia DSC, du ¢6 tin hiéu phuc héi trong thang 5, nganh san xuat cua Viét Nam van dang déi mat véi nhiéu thach thirc do nhu cau chua thuc sy
khéi sac trong badi canh trién vong kinh té toan cau con nhiéu bat n. DSC cho rang trién vong nganh san xuat sé khé cé su bit pha rdé rét cho dén khi My

cdng bé chinh thirc cac quyét dinh cudi cung lién quan dén chinh sach thué.

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



»>»> THANG DU THUONG MAI SUY GIAM DANG KE DSC

SECURITIES

Biéu do 5: Hoat dong xuat nhap khau van sbéi dong tuy nhién thang du thucng mai suy Biéu d6 6: Trung Quéc van chiém phan 16n kim ngach nhap khau, trong khi My 1a thi truéng
giam manh| Bon vi: Triéu USD xuat khau cha chét | Bon vi: %
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B Xuat khdu B Nhap khau

Cén can thuang mai Téng tri gia Xuat khau Téng tri gia Nhap khau

« Téng kim ngach xuat, nhap khau hang hda trong thang 5 dat 78,64 ty USD (+5,8 % MoM va +15,5% YoY). Trong d6 xuat khau dat 39,59 ty USD (+17% YoY), nhap khau
dat 39,05 ty USD (+14,1% YoY), thang du dat 0,55 ty USD. Dang chd y kim ngach xuat khdu hang héa thang clia khu vuc kinh té trong nudc giam 10,1% YoY, khu vuc cé
vén dau tu nudc ngoai (k€ ca dau thd) ting 27,7% YoY. Liy ké 5 thang, can can thuong mai van thang du 4,67 ty USD, tuy nhién mic xuat siéu nay da giam dang ké so
V@i cung ky 2024.

« Duéi goc dé thi trudng, Trung Quéc tiép tuc gill vi thé 1a déi tdc nhap kh3u IGn nhat cla Viét Nam trong thang 5, trong khi My van 1a thi trudng xuat khau chd luc. Xét
Vé cd cdu mat hang, cdc nhdm hang xuat khau chd luc nhu dién td, may tinh, may méc va dét may déu ghi nhan mdc tang truéng an tugng & muic hai chir s6, cho thay
cac doanh nghiép dang tranh thi khoang thai gian gia han thué 90 ngay dé day manh xuét khau.

« DSC cho rang, trudc rui ro tir cac chinh sach thué quan cua My, hoat déng xuat nhip khau caa Viét Nam sé phai d6i mat véi nhiéu thach thirc trong théi gian

tGi. Diéu nay doi hoi cac doanh nghiép xuat khau trong nuéc can chu déng da dang héa thi truéng dé giam thiéu rui ro va duy tri da ting trudng xuat khau.

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



> > DONG VON FDI CAO NHAT TU PAU NAM DSC

SECURITIES

Bi€u do 7: Dong von FDI vao Viét Nam tiép tuc kha quan| Don vi: triéu USD Bi€u d6 8: Dong von dau tu truc ti€p nudc ngoai thuc hién trong 5 thang dau nam 2025 dat
murc cao nhat trong vong 5 nam| Ban vi: Ty USD
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 5T/2024, tong vén dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam ghi nhan sy gia tang dang ké khi dat mic 18,39 ty USD (+51,2% YoY). Dang chd y, dong vén thuc hién uéc
tinh dat 8,9 ty USD, tdng 7,9% YoY va danh dau muc cao nhat trong 5 nam qua cho thay niém tin clia cdc nha dau tu vao Viét Nam van viing chac trudc rdi ro bat én vé
tinh hinh thugng mai toan cau.

« V@ cd cau dong vén FDI, Singapore tiép tuc diing dau vé dong vén FDI vao Viét Nam vdi 2,12 ty USD, chiém 30,2% t6ng vén dang ky cdp mdi. Tiép theo la Trung Quéc
va Nhat Ban véi 1,81 ty USD va 753,4 triéu USD.

« DSC cho rang, déng von FDI duy tri xu hudng tich cuc trong théi gian qua phan anh sirc hat caa Viét Nam trong mat cac nha dau tu nuéc ngoai. Tuy nhién,
mot diém can dic biét luu y I1a sy gia ting manh mé cia dong vén dén tir Trung Quéc, cho thay quéc gia nay van coi Viét Nam la diém dén chién lugc nham
né tranh cac bién phap trirng phat thuong mai tir My. Diéu nay tiém an nhiéu ruai ro, nhat lIa trong cac vong dam phan thué quan véi My, khi nuéc nay tirng
nhiéu [an bay té quan ngai vé viéc Viét Nam cé thé tré thanh tram trung chuyén hang héa cho Trung Quéc, tir d6 anh huéng tiéu cuc dén hoat déng thuong

mai caa Viét Nam.

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



»>> TY GIA CANG THANG TRONG BOI CANH DAM PHAN THUONG MAI DSC

SECURITIES

Trong ky ty gia ti€p tuc cing thang, dat miic 26.200 VND vao thdi diém cudi thang 5 (+0,8% MoM) chl yéu do nhu cau ngoai té phuc vu thanh toan nhap khau ting. Theo d6 NHNN
da quyét dinh nang ty gia trung tam USD/VND lén mic mdi la 24.973, dong thai trong ky Kho bac nha nudc (KBNN) ciling da thuc hién 1 dgt chao mua ngoai té tuang duang 100 triéu
USD. Trong khi do, chi s6 DXY suy yéu, duy tri quanh mic 100 xuyén suét trong thang 5. Nhu chdng t6i da dé cap trong Bao cado vi mo thang 4/2025, nguyén nhan chu yéu yéu do sy diéu
hanh chinh sach thi€u nhat quan cia Nha Trang khién thi trudng trong va ngoai nudc lung lay niém tin vao trién vong kinh té€ Hoa Ky.

Chung téi cho rang ap luc ty gia van sé con hién hitu trong béi canh cac chinh sach thué quan van chua dugc thdng nhat va dang trong giai doan dam phan, khi dé nhap khau van sé tang
cudng nham déi phé véi kich ban xau nhat. Hién Viét Nam dang budc téi vong dam phén th( 3, va My dat muc tiéu két thdc qua trinh dam phan trén toan cau vao ngay 8/7/2025 khi lénh
hoan ap thué chinh thic hét hiéu luc. Dong thai mat bang 13i suat cao cia My cling sé gay ap luc lén ty gia khi FED duy bao sé chi cat giam lai suat hai lan trong nam nay.

Biéu d6 9: Ty gia bién dong trudc rui ro thué quan Bi€u do 10: Bién dong ty gia USD so véi dong tién thé gigi
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7 Nguon: Trading Economic, CMEGroup, DSC Research



»>> TiN DUNG TIEP TUC PHAT HUY

DSC

SECURITIES

« Trong thang 5, |3i suat huy dong trung binh toan hé théng ti€p tuc giam so véi thang trudc dé, vé muic 4,91% cho ky han 12 thang, ti€p tuc hudng (ing tinh than ki€m soat mat bang

13i suat thap dé kich thich tdng trudng tin dung, hé trg nén kinh té va giam chi phi vén cho doanh nghiép. Tuy nhién ching ti cho rang du dia giam gan nhu khéng con do (1) tang

trudng huy déng cham lai, kho dap ing nhu cau vén tin dung vén dang tang trudng manh mé; (2) Ty gia van con cang thang. Tinh t&i cudi Q1/2025 tang trudng huy déng chi dat

dat 1,36%, doi hdi NHNN phai huy déng vén tur cac kénh khac (dac biét 1a trai phiéu) nham dap ng nhu cau tang trudng tin dung.
« Trong khi d¢, tang trudng tin dung toan nén kinh té tinh t&i 19/5 dat 5,59% YTD, duy tri mUc vugt tréi so vdi cung ky cho thdy nhu cau vay von tang trudng manh mé tai nhiéu linh
vuc. Cac chuang trinh/chinh sach tin dung ti€p tuc dugc trién khai, vi di€ém nhan thudc vé (1) Chuang trinh cho vay déi véi ngudi dudi 35 tuGi mua nha & xa hoi véi lai suat uu dai va

(2) Chuong trinh tin dung déi véi linh vuc néng, 1am, thay san véi quy mé 100.00 ty déng. DSC duy tri quan diém tich cuc d6i vdi tinh hinh tang trudng tin dung, tuy nhién van can

dugc theo d6éi d€ dam bao khdng gay ap luc lam phét hoac gia tang ng xau cta hé théng, vén van dang dugc kiém soat tét.

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

04/25
Vietcombank 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Techcombank 4,7% 4,7% 4,55% 4,55%
MBBank 4,95% 5,05% 4,85% 4,85%
BIDV 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
VPBank 5,4% 5,4% 5,2% 5,2%
Sacombank 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
TPBank 5,05% 5,05% 5,05% 5,05%
Trung binh 5,01% 4,97% 4,93% 4,92%
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Bi€u d6 12: Toc dd ting trudng tin dung hé thong ngan hang nim 2024 va 2025

2025 YTD 2024 YTD

Nguén: FiinPro, DSC Research téng hgp



»>>> CHINH SACH TIEN TE DUY TRI “NGI LONG”

DSC
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Biéu d6 13: Doanh s6 LNH qua dém mé réng | Don vi: %, ty VND
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Biéu d6 14: NHNN bom thanh khoan, hé trg ha lai suat |Don vi: Ty VND
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Trong béi canh ty gia USD/VND chiu ép luc tang, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) tiép tuc thuc hién chinh sach hat rong thanh khoan trong thang 5/2025, véi téng gia tri

hat rong dat 21,4 nghin ty déng. Cu thé, téng khéi lugng phat hanh tin phiéu qua kénh mua ky han tir 7 dén 91 ngay ghi nhan gan 101 nghin ty déng, ap dung mdec l3i

suat 4%/nam. Trong khi do, lugng von dao han dat khoang 122,3 nghin ty dong.

Nh& cac bién phap diéu tiét cia NHNN, 1ai suat qua dém trén thi trudng lién ngan hang dugc gitr 6n dinh quanh mdc 4% trong suét thang 5, trudc khi giam xuéng

3,1% vao cudi thang do NHNN chuyén sang bom rong trong tuan cudi. Lai suat cac ky han ti 1 tudn dén 1 thang dao déng trong khoang 3,7% - 4,2%, phan anh su én
dinh cta thanh khoan hé thong.

Ngubn: FiinPro, DSC Research



»>> CAC KHIA CANH KHAC CUA NEN KINH TE VIET NAM DSC
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Biéu do 14: S6 lugng doanh nghiép ding ky thanh lap méi va doanh nghiép giai thé Bi€u d6 16: Giai ngan vén dau tu cong 5T/2025 dat 24,3% k& hoach nam, ting 17,5% so véi
giam nhe 2024. | bon vi: Ty dong
80.000 100.000
60.000 80.000
40.000 60.000
23.153
40.000
20.000
14.368 20.000
0
DD D D D D D DA D aX Ak Ak Ak Ak Al A AK AKX AKX AKX AKX 4D D D D S
Qfa,\fl’gb‘\q’@\q’gb\q’é\\’I’QQ,\Q’Q@\q’,\g\q’\\\'1’\'7,\7’6\\’I’Qq,\(]’Qﬁ,\fl’gb‘\7’0%\7’%&)\7’6\\II’QQ,\(]’Q@\q’,\g\f1’\\\'1’\'7,\%\\(I’Qq,\(]’Qfa,\q’gb<\f1’gc,\7’ 0
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12
== DN thanh |ap mdi & quay lai hoat ddng === DN tam diing hoat déng, chd & da giai thé 2024 W2025
Biéu do 15: Ban lé 5T/2025 phuc héi| Don vi: Nghin ty déong Bi€u d6 17: S6 lugng khach quéc té€ giam 8% MoM nhung van dat ky luc cao nhat cac thang

5 trong 10 ndm tré lai, cho thay Viét Nam dang tré thanh diém dén quanh nam, khéng chi
theo mua vu. |[Don vi: Triéu ngudi
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11 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp



> > DANH GIA CHU KY: KINH TE VIET NAM VAN DANG TRONG GIAI DPOAN PHUC HOI DSC
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Bi€u d6 19: Du bao chu ky kinh té Viét Nam
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Phuc hoi Tién tang trudng

Binh tang trudng

Suy thoai Hau tang trudng

Nhiém diém trong dién bién vi mé thang 5/2025 dang cho thay trién vong kinh té chua ré rang va chu yéu dang day manh nén kinh té trong nudc déng thai iing phé véi
cac rdi ro thué quan tur chinh quyén Trump. Trong ky, cac muc tiéu then chét dugc Quéc héi dé ra héi dau nam van dugc tap trung thic day va dang la diém sang, dac
biét la (1) Tang trudng tin dung an tugng; (2) Lai suat duy tri & mat bang thap; (3) Pau tu cong ti€p tuc dugdc thic day, phan ddu dat 100% ké hoach Thu tuéng giao; (4)
Lam phat & mdc thdp. Trong khi d6, mét sé khia canh dang cho thay nhitng nd luc ing pho véi rui ro thué quan khi (1) Day manh nhap khau trudc khi mdc thué chinh
thrc dugc cong bé va (2) Linh hoat diéu tiét thi trudng ma va kiém soat ty gia

DSC duy tri quan diém trung lap khi Viét Nam van dang trong giai doan dam phan, dan dén nhirng trién vong vé thué quan vé kinh té ré rang. Trong béi canh

dé Viét Nam sé budc phai thuc day cac dong luc trong nudc, dic biét bao gom Dau tu céng; Ban lé va Tang truéng tin dung.
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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
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich 04 info@dsc.com.vn

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