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Xuat siéu 13,99 ty USD 8T/2025

50,4

3,72% YTD +0,7% MoM

4,90%/nam

7.75%/nam

+11,82% YTD

GDP quy 2/2025 tang 7,96% YoY, ndng mdc Ity ké 6 thang l1én 7,52% — cao nhat tir 2011. Béng luc chinh
dén tu dich vy, cdng nghiép ché bién va xuat nhap khiu tang tSc trudc han chét thué quan.

Lam phat trong thang 8 chui yéu chiu tac dong tu chi phi nha &, dién nudc ting cao do nang ndng kéo dai,
cling véi chi phi gido duc gia tdng trong mua tyu trudng. Nhin chung, lam phat van van nam kha xa so vdi
ngudng muc tiéu ki€ém soat 4,5 — 5%.

Gidi ngan von dau tu cong dat 48,3% k& hoach nam 2025 déng thdi hoat déng giai ngan sé& cang dién ra
manh mé vao cudi ndm. DU vy, DSC cho rang dé hoan thanh muc tiéu trong 4 thang cudi ndm van la mét
thach thuc.

Dong von thuc hién trong thang 8 udc tinh dat 15,4 ty USD, tang 8,8% YoY, danh ddu mdc cao nhat trong
5 ndm qua cho thay niém tin cla cac nha dau tu van viing chéc. Ngoai ra véi mic thué cao My dénh Ién
hang héa Trung Quéc va An D6 co thé dem lai nhiéu trién vong cho Viét Nam trong thdi gian tdi

Téng muc ban 1é hang hoéa va dich vu thang 8 tang 9,4% YoY, tuy nhién mic tang van thdp hon so
véi muc tiéu dé trong ndm 2025 (10,5%). Nganh ban & phuc hoi hau hét dén tir méang dich vy, con tang
trudng hang hoéa van cham (chi tang 8,1% YoY) do tam ly than trong clia ngudi tiéu dung.

Céan can thuang mai thang du hon 3,72 ty USD trong thang 8, mic cao nhat ké tir dau nam. Déng luc

tdng trudng chd yéu van dén tir khu vuc doanh nghiép FDI. Ngugc lai, khu virc doanh nghiép trong nuéc
dang c6 dau hiéu suy yéu khi kim ngach xuét khau lién tuc giam.

Chi s6 PMI cling dat miic 50,4 di€ém — danh dau 2 thang lién tiép chi s6 nay vugt ngudng 50, cho thay diéu
kién san xuat trong nudc dang dugc cai thién. Tuy nhién, so vdi thang trudc, tang trudng nganh san xuét
dang cham lai trong b&i canh nhu cau suy giam.

Dién bién mat gia tiép tuc hién hitu d6i véi don VND, dic biét khi ddng USD cé trang thai manh trd lai. DU

vay ap luc tir ddng USD sé gidam bdt trong thai gian t&i khi FED dudgc ky vong sé ha lai suat trong ky hop
thang 9.

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.

Téng trudng tin dung toan hé théng tinh t&i cudi thang 8 dat 11,82%, ti€p tuc duy tri téc do an tugng.
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»>> LAM PHAT TANG NHE TRONG MUC KIEM SOAT DSC
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Biéu do 1: Lam phat ting nhe, khong dang ké Bi€u d6 2: Chi phi sinh hoat leo thang tao sirc ép 1én lam phat
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Lam phat tiép tuc duy tri 8 mirc thap nhung cé xu huéng nhich nhe. Binh quan 8 thang nam 2025, CPI tang 3,25% YoY, tiép tuc duy tri khoang cach dang ké véi muc
tiéu ki€m soat ctia Chinh phd trong nam 2025 13 4,5% - 5%. Cu thé, CPI thang 8/2025 tang 0,05% MoM va 3,24%YoY . Nguyén nhan chinh dén ti ap luc chi phi sinh hoat
gia tang, dac biét & cadc nhdm gia thué nha, dién sinh hoat va gido duc — phan anh yéu t6 mua vu cta giai doan nang néng kéo dai va thai diém chuan bi nam hoc mai.
Vi lam phat cg ban, CPI 16i tang 0,19% MoM va 3,25% YoY. Binh quan 8 thang dau nam chi sé CPI 16i tang 3,19%, YoY thap han CPI binh quan chung cho thdy mic dé lan
toa téi lam phéat toan phan van dugc kiém soét.

DSC duy tri géc nhin 6n dinh khi lam phat van trong viing kiém soat nira cuéi nam 2025 nhd mét sé yéu t6 hd trg: (1) Chinh sdch mién hoc phi gitp giam ap luc tu
nhém gido duc trong CPI; (2) Gia dau WTI tiép tuc giam, vai ky vong 6n dinh quanh 60-66 USD/thling trong nira cudi 2025 theo JPMorgan va Goldman Sachs; (3) Xac suat

La Nifa tang cao, thdi tiét mat mé hon gilp giam nhu cau dién, qua dé ha nhiét ap luc lén gia dién trong CPI.

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



»>> SAN XUAT ON PINH TRO LAI 5SC
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Biéu do 3: Hoat dong san xuat phuc héi tich cu'c | Don vi: % Biéu d6 4: PMI bat tré lai sau 3 thang lién tiép nam duéi ngudng 50
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 Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) trong thang 8/2025 ghi nhan muc tang 2,2% so vdi thang trudc va 8,9% so véi cung ky nam ngoai. Tinh chung 8 thang dau nam, IIP
tang 8,5% YoY vdi dong luc dan dat ti hoat ddng ché bién, ché tao. Clng lic dé, chi s6 PMI cling dat mic 50,4 diém — thé hién su cai thién cla cac diéu kién kinh
doanh trong 2 thang lién tiép. Tuy nhién, dang luu y san lugng san xuat va lugng don dat hang mdi ti€p tuc giam

» Theo danh gia ctia DSC, mac du nganh san xuéat trong thang 8 tiép tuc ghi nhan su cai thién — chi yéu nhd ky vong tich cuc lién quan dén yéu té thué quan quéc té —
nhung van con d6i mat véi nhiéu thach thiic trong nira cudi nam 2025. Mét trong nhiing trd ngai I6n 14 don hang xuat khau mdi tiép tuc sut giam khi hiéu (ng “chay
don hang” khéng con phat huy. Tuy vay, DSC cho rang dong luc ting truéng ciia nganh san xuat trong cac thang cudi nam van dudc ky vong duy tri, trong

bo6i canh mirc thué déi ing ciia Viét Nam hién dang 6 nguéng canh tranh.

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



> > XUAT NHAP KHAU HUGNG DEN KY LUC MG1 V1 DPONG LUC TU KHOI FDI DSC

SECURITIES

Biéu do 5: Hoat dong xuat nhap khau van séi dong | Don vi: Triéu USD
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Biéu do 6: Hoat dong thucng mai véi My ¢6 xu huéng tang manh trong 8T/2025 | Dan vi: %
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« Téng kim ngach xuat, nhap khiu hang hoa trong thang 8 dat 83,06 ty USD (+0,9 % MoM va +16% YoY). Trong dd xuat khau dat 43,39 ty USD (+14,5% YoY), nhap khau
dat 39,67 ty USD (+17,7% YoY). Diém dang chu y la can can thuong mai thang du hon 3,7 ty USD — muic cao nhat ké tir dau nam. Lay ké 8T/2025, téng kim ngach xuat

nhap khau dat 305,96 ty USD, tang 14,8% YoY. Can can thuong mai thang du 13,99 ty USD, giam 25,7% so vé&i cung ky nam truéc.
 Xét vé ca cdu mat hang xuat khau trong thang 8, san pham dién tl, may tinh ti€p tuc chiém ty trong I&n nhat véi 10,15 ty USD, duy tri mdc ting trudng an tugng hon

50% YoY. Trong khi d6 cdc mat hang chd luc clia cac doanh nghiép néi dia nhu dét may va go lan lugt khi nhan giam 4,8% va 3,4% YoY trong bdi canh kim ngach xuat

khau hang héa thang 8 cla khu vuc kinh té trong nuéc giam 17,1% YoY.

« DSC danh gia hoat déng xuat nhap khau cta Viét Nam dang ghi nhan nhiéu tin hiéu kha quan, song déng luc ting trudng chu yéu van dén tir khu vuc doanh nghiép

FDI. Ngudgc lai, khu vuc doanh nghiép trong nudc dang c6 ddu hiéu suy yéu khi kim ngach xuét khau lién tuc giam trong nhiéu thang gan day. DU vay, v3i mic thué quan

hién tai 8 mdc canh tranh so v3i cac d6i thu, DSC cho rang hoat déng xuat nhap khdu cla Viét Nam van gitr dudgc Igi thé va hoan toan co6 thé thiét 1ap ky luc méi trong

nam nay.

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
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Bi€u d6 8: Dong von dau tu truc ti€p nudc ngoai thuc hién trong 7 thang dau nam 2025 dat
murc cao nhat trong vong 5 nam| Ban vi: Ty USD
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 8T/2025, tong vén dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam ghi nhan sy gia tang dang ké khi dat miic 26,14 ty USD (+27,3% YoY). Dang chd y, dong vén thuc hién udce

tinh dat 15,4 ty USD, tang 8,8% YoY va danh ddu muc cao nhat trong 5 nam qua cho thay niém tin cla cac nha dau tu vao Viét Nam van vitng chac.

« Vé cd cau dong vén FDI, Singapore ti€p tuc ding dau vé dong vén FDI vao Viét Nam véi 3,06 ty USD, chiém 28,3% téng von dang ky cdp mdi. Tiép theo la Trung
Quéc véi 2,65 ty USD va Thuy Dién véi 1 ty USD.

« DSC nhan dinh rang dong vén FDI vao Viét Nam ti€p tuc duy tri xu huéng tich cuc, cho thay sirc hap dan én dinh cua nén kinh té déi véi cac nha dau tu quéc

té. Viéc ky két thoa thuin thué quan véi My dugc ky vong sé gép phan giir 6n dinh dong vén FDI trong théi gian t&i. Tuy vay, DSC cling luu y rang vén FDI tu

Trung Quéc cd thé chiu stic ép do My nang thué Ién t3i 40% déi vGi hang hda trung chuyén. Du vay, yéu té nay déng thdi md ra co hoi dé Viét Nam thu hat thém dong

von tir cac qudc gia khac, qua d6 giam dan su phu thudc vao Trung Qudc va tién téi co cau dau tu nudc ngoai can bang, bén viing han.

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



»>> TiN DUNG TIEP TUC PHAT HUY DSC
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- Trong thang 8, mat bang lai suat huy dong tang nhe nhung khong dang ké véi lai suat trung binh ky han 12 thang dat 4,9%/nam. Lai suat cho vay trung binh toan hé
thong cling duy tri & ~7,75%/nam, ti€p tuc duy tri y chi ciia nha nudc trong viéc tao diéu kién thic day tang trudng.

« Tang trudng tin dung toan hé théng tinh t&i cudi thang 8 dat 11,8%, ti€p tuc duy tri téc dé an tugng. Néu tinh trong mot nam, tin dung tang khoang 20,19%, muc cao
nhat trong nhiéu nam, trong khi théng thudng chi khoang 14 - 15%. Vi thé DSC cho rang muc tiéu tang trudng tin dung 16% trong nam nay gan nhu la chac chac sé
dat dudgc

« DU vay, tdng trudng tin dung qua ndng cé thé dan i hai hé qua la (1) Tang trudng tin dung lam cung tién nhiéu hon, gia tang ap luc lam phat va (2) Cac ngan hang
phai tdng huy déng vén, kha nang phai nang |ai suat huy déng dan téi 1ai sudt cho vay tang theo. Mac du yéu t6 th 2 tuong déi khoé xay ra do Chinh phu rat quyét liéu

trong viéc gilt 13i suat & mdc thdp, chdng t6i cho rang yéu t6 dau tién la mot trong nhirng rui ro tiém tang va can phai dac biét luu y.

Bi€u do6 9: Lai suat tién guri mét sé ngan hang thuong mai Biéu d6 10: Du ng tin dung toan hé théng duy tri ting truéng an tugng

16%

Ngan hang T4/25 T5/25 T6/25 T7/25 T8/25

14%
11,82%

Vietcombank 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 12%
Techcombank 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 10%
8%
MBBank 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% oo
BIDV 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4%
2%
ACB 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% oo
Sacombank 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 2%
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12
Trung binh 4,92% 4,91% 4,91% 4,89% 4,9% 2024YTD —O—2025 YTD
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»>> TY GIA - RUI RO VAN TIEM TANG ? »SC
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Trong thang 8/2025 dién bién cla ty gia tueng déi cang thang, theo do ty gia ban clia VCB dat méc 26.500 cudi thang 8 (+3,72% YTD), ty gia trung tdm cham méc 25.204
(+3,72% YTD) dong thai ty gia trén thi trudng tu do cling tiém can mic 27.000 VND. Nguyén nhan chu yéu tdi ti (1) Nhu cau dy trlf ngoai té gia tang trong bdi canh
thuong mai con bat 6n va (2) Kho bac nha nudc chao mua USD tu cac ngan hang thuang mai, lam han ché nguén cung ngoai té

Ngan hang nha nudc van thuc hién cac bién phat diéu tiét linh hoat trén thi trudng md, dac biét con thuc hién ban ngoai té théng qua hgp déng ky han trong thai diém
cudi thang 8 nham thiét 1ap ngudng chan cling cho ty gia & muc 26.550 VND va x6a bd ky vong cla thi trudng vé viec NHNN sé tiép tuc ndi tran ty gia. Du vay DSC cho
rang cac bién phat nay chl yéu la phuong phap can thiép ngan han va mang tinh cam cu, dac biét trong thai diém FED kha nang cao sé cat giam lai suat trong thang

9/2025 . V3i xac suat cat giam trong thang 9 theo FedWatch hién tai 13 91,7%, ching téi ky vong ty gia sé c6 dién bién theo chiéu hudng tich cuc hon trong giai doan cudi

nam.
Biéu d6 11: Ty gia ting néng trong thang 8, buéc NHNN phai thuc hién phucng an ban Biéu d6 12: Bién ddng ty gia USD so véi dong tién thé gisi
ngoai té
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»>>> CHINH SACH TIEN TE DUY TRI “NG1 LONG” DSC
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Biéu do 13: Lii suat lién ngan hang qua dém da ha nhiét | Don vi: %, ty Bi€u d6 14: NHNN ti€p tuc bam réng trong thang 8 | Don vi: Ty VND
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Trén thi trudng tién té, |ai suat lién ngan hang ky han qua dém c6 dau hiéu ha nhiét trong nita cudi thang 8 vé muc 4-4.5%/nam, diéu nay nhd vao nd luc bom rong clia
NHNN trong viéc én dinh thanh khoan cua thi trudng. Tuy nhién ap luc vé thanh khoan van cé thé l1am lai suat lién ngan hang tang trd lai mic cao nhu dau thang.
Trong béi canh tin dung toan hé théng tiép tuc tang, DSC cho rang cac hoat ddng ho trg thanh khoan théng qua kénh thi trudng ma sé van dugc duy tri. Pong thdi,
DSC ky vong Fed sé& bat dau cat giam ai suat trong thang 9 t&i, tao diéu kién d&€ NHNN tiép tuc duy tri méi trudng |i suat thap.

9 Ngubdn: FiinPro, DSC Research téng hgp



»>> BAN LE CHO DQ1 BUT PHA, TRONG KHI DAU TU CONG VAN QUYET LIET DSC
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Biéu d6 15: Ban lé 8 thang dau nam 2025 phuc h6i nhung téc dé con cham | Don vi: Nghin ty Biéu d6 16: Giai ngan von dau tu céng 8T/2025 con cham, dat 48,3% ké hoach nam va ting
doéng 26,9% so v@i 2024. | Don vi: Ty dong
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Téng muc ban 1é hang hoa va dich vy 8T/2025 dat 4.579 nghin ty dong, tang K&t qua giai ngan dau tu cong dugc danh gia la rat tich cuc, thé hién qua con
9,4% YoY. DSC danh gia mac du tinh hinh béan Ié ti€p tuc phuc héi tuy nhién van s& gidi ngan dudgc gan 410 nghin ty déng, dat 39,9% ké& hoach, dat 46,5% ké
thap han so v6i téc d6 tang trudng giai doan 2018-2020, va ciling kém han so hoach Thu tudng giao, cao han han so vdi cung ky ndam 2024 |a 40,4%. Du tang
v&i muc tiéu cda chinh phula 10,5%. trudng manh so véi cung ky, chiing t6i cho rang dé hoan thanh chi tiéu trong 4
, o L e s e o . L thang cudi nam van la mét thach thic.

DSC danh gia nganh ban lé phuc héi chd yéu nhG mang dich vy, trong khi ban lé 9
hang héa con cham (chi tang 8,1% YoY) do tam ly than trong cta ngudi tiéu Ngoai ra, trong cong tac giai ngan dau tu cdng van con mét sé trd ngai, trong
dung, khién muc tiéu tang trudng khé dat nhu ky vong dau nam. Tuy nhién, DSC do6 chd yéu ndm & viéc (1) Quéa trinh sip xép lai bd may chinh quyén c6 tac
ky vong xu huéng phuc hoi sé rd nét hon trong nhitng thang cudi nam, dugc hé déng nhat dinh t&i téc d6 giai ngan va (2) M6t s6 luat lién quan tSi dau tu
trg bdi (1) cac chinh sach kich cau tiéu dung va (2) mat bang lai suat duy tri & cdng van dang trong qua trinh hoan thién.
muUc thap.

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



»>> MOT sO KHIA CANH PANG LUU Y KHAC

DSC

SECURITIES

Biéu d6 17: S6 lugng doanh nghiép dang ky thanh l1ap méi va doanh nghiép giai thé

tang téc
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—— DN thanh lap mé&i & quay lai hoat ddng ——— DN tam diing hoat déng, chd & da giai thé

Biéu d6 18: Dién bién du trir ngoai héi
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Biéu d6 19: Sé lugng khach quéc té thang 8 cao ky luc, ting 7,6% MoM va 17,4% YoY nh&
chinh sach thj thuc thuan Igi va hoat dong chao mirng dip 80 nam Quéc Khanh, . [bBon vi:
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Biéu d6 20: Dién bién dau tu toan xa héi
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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

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

Theo quan diém cua DSC, s6 liéu thang 8 khong c6 nhiéu thay déi rd rét véi xu hudng chung van 1a (1) Day manh tang trudng tin dung; (2) Day manh san xuét; (3) Day
manh céng tac dau tu cong; (4) Duy tri dong von FDI cling nhu xuat nhap khdu va (5) Binh 8n lam phat va ty gia. DU vy mét s6 diém van can cai thién, cu thé 13 téc do
tang trudng ban 1é van con tucng ddi cham trong khi day la khia canh quan trong phan anh stic khoe clia nén kinh té. Ngoai ra, ty gia trong ky ti€p tuc ting néng,
nhitng hoat déng diéu tiét kip thai cia NHNN la hgp ly tuy nhién viéc FED cat giam 13i suat sé la yéu té can thiét dé giam ap luc trong dai han.

Tong két lai, DSC cho rang cac dién bién vi mé van di ding huéng Chinh phu vach ra cho nam 2025, vi vy tiép tuc duy tri quan diém Viét Nam van dang nam

trong giai doan dau cta chu ky tang trudng

11



> > 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
th lao nao cla chdng téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co 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 gom 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 chirc 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 phéi 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
Chuyén vién phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Tran Thanh Van
Chuyén vién phan tich
van.tt@dsc.com.vn

Lé Cong Nguyén
Chuyén vién phan tich
nguyen.lc@dsc.com.vn

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

9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, HN

\. (024) 3880 3456

< info@dsc.com.vn
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