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7,55%

0,98%

9,6%

48,6% -

2,67%

Xuat siéu 3,03 ty USD 172025

-1,3% YTD -0,8% MoM
5,01%/nam

7.9%/nam

Muc tiéu +16% YTD

Trong b&i canh kinh t& thé gidi con nhigu bat 6n, GDP 2024 Viét Nam van tang trudng tich cuc;
vugt muc tiéu Quéc hdi dé ra (6,5%) va thuéc nhdém it cac nudc tang trudng cao trong khu vyc.
Trong 2025, Trung udng dat ra muc tiéu tang trudng ti 8%, hoan thanh chi tiéu kinh t€ giai doan
5 nam.

Chi sé CPI tang 0,98% MoM, kha cao so véi mUc tang hang thang nhung la xu hudng chung cta
cac thang Tét khi gia dich vu giao théng, thuc pham tang. Tuy nhién tinh trang gia nha va cac cau
phan lién quan dén nha & van co rdi ro tiép tuc tang va la yéu té can theo doi.

Téng chi ngan sach Nha nudc thang 1/2025 udc bang 4,1% dy toan ndm va ting 9,6% so vdi
cung ky nam trudc.

Téng vén FDI ding ky tang dang ké cho thay siic hap dan ctiia méi trudng dau tu cta Viét Nam,
trong dé dong vén tap trung vao linh vuc cdng nghiép ché bién, ché tao va xay dung.

TAng muic ban |é hang hda va dich vu tiéu dung tiép tuc tdng do nhu ciu tiéu dung noi dia ting
cao trong dip Nguyén dan cung vdi su phuc héi manh mé cta du lich. Hoat dong ban 1é du kién
sé& hoi phuc tét hon theo da phuc héi nén kinh té trong nam 2025.

Hoat déng xuat nhap khau tiép tuc duy tri trang thai xuat siéu, tuy nhién téng kim ngach xuéat
nhap khdu giam 10,5% MoM khi thai gian nghi Tét nguyén déan kéo dai.

Hoat dong thuong mai Viét Nam cang tré nén khé doan khi nguy cd chién tranh thuong mai tu
"tudng" thué quan do Téng thdng My dung lén.

PMI gidm so v&i 49,8 clia thang 12 va nam dudi ngudng 50 diém thang th( hai lién ti€p. Nguyén
nhan chd yéu dén tu san lugng va sé lugng don dat hang mdi tiép tuc giam va toc do giam viéc
lam dang k€ tir thang 5/2024.

Nguén thu d6 la dudgc cai thién trong giai doan dau nadm, dén ti (1) nhu cau nhap khiu thap
trong T1, dat 30,06 ty USD (-14,1% MoM); (2) lugng kiéu hoi vé Viét Nam duy kién tich cuc trong
dau nam 2025; (3) dong von FDI trong T1 dat 4,33 ty USD (+48,6% YoY).

Cac NHTM Quéc doanh va nhém NHTM tu nhén I8n tiép tuc duy tri l&i sudt 6n dinh trong thang
1. Ap luc thanh khoan ngéan han xuat hién tai cic NHTM quy mé nho

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

Déng luc tir cac yéu t6 (1) nd luc gilt nén lai sudt cho vay thap, (2) thi trudng bat dong san va
nganh ban I - tiéu dung phuc hdi, (3) co s& ha tang phat trién nhanh chéng, kich thich dau tu ti
khGi ngoai va khéi tu nhan. Gép phan vao muc tiéu tang trudng GDP 8% trong nam 2025.

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tiéu cuc

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc
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Bi€u do 1: Lam phat tiép tuc néng Ién nhung chua dang ngai
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Bi€u d6 2: Gia thuéc & nhu cau hang héa tang cao sau Tét la nguyén nhan chinh cta da tang
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» Chi s6 lam phat CPI thang 1 ti€p tuc néng Ién, tang 3,63% YoY va 0,98% MoM. Nguyén nhan chud yéu khién lam phat tang so véi thang trudc la do (1) Chi s6 gia nhom
dich vu y té tang manh do trién khai ap dung gia dich vu y t€ mdi theo Théng tu 21/2024/TT-BYT; (2) Cac cdu phan giao thong, thuc pham cling nhu d6 uéng va dé may

mac tang do nhu cau di lai va mua sdm cla ngudi dan gia tang trong dip Tét Nguyén dan At Ty; (3) Gia cho thué nha tang gia theo tinh trang gia bat dong san néng lén

trong thai gian qua.

DSC cho rang tinh trang dién bién lam phat ting van nam trong pham vi kiém soat ctia chinh phu trong nam 2025 (4 — 4,5%) nén van chua dang lo, khoang cach

an toan du tao du dia day manh san xuat, tiéu dung trong nuéc. Tuy nhién tinh trang gia nha va cac cau phan lién quan dén nha & van c6 rui ro tiép tuc ting va

la yéu t6 can theo doi.

Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hop
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Bi€u db 3: San xuat giam manh do anh huéng cia lé Tét Biéu d6 4: PMI nam duéi ngudng mé rong thang thir 2 lién tiép
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+ Hoat dong san xuat nhin chung chiing lai va sut giam trong thang 1 do Tét Nguyén dan At Ty dién ra trong thang nén sé ngay lam viéc it hon so vdi thang trudc va
clng ky ndm trudc. Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) giam manh khi chi tding 0,6% YoY va tut 9,2% MoM. Dién bién chi s6 PMI cling khéng tich cuc khi chi s6 nay chi
dat 48,9 diém, danh dau thang thi 2 lién ti€p nam dudi ngudng mdé réng (50 diém) trong bdi canh ca san lugng va sé lugng don dat hang méi déu giam trd lai. Theo
dé, dé ing phé véi tinh trang nay, cac cong ty phai giam lugng tén kho ca hang mua va hang thanh pham, déng thgi tang cudng cat giam viéc lam khién téc dé giam
viéc lam la manh va dang ké nhat ké tur thang 5/2024.

Do nhirng lo ngai vé su bat 6n va khéng chac chan cua thi trudng thé gidi da lam gidm niém tin vé trién vong san lugng trong mét nam téi, DSC cho rang linh

vu'c san xuat sé c6 xac suat chirng lai trong nam 2025, du vay viéc két luan tir cac so6 liéu kém kha quan giai doan dau nam la con qua sém.

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 d6 6: Cac mat hang xuat khau I6n van duy tri su 6n dinh| Don vi: ty USD
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Téng kim ngach xuat nhap khau trong thang 1 dat 63,15 ty USD (-10,5% MoM va -3,5% YoY). Trong dé xuat khau dat 33,09 ty USD (-4,3% YoY), nhdp khau dat 30,06 ty
USD (-2,6% YoY). Can can thuong mai vi vy dat miic xuat siéu 3,03 ty USD (+4,5% YoY). Mac du cé phan suy gidam, DSC danh gia dién bién kim ngach xuat nhap khau van
tich cuc khi mlc suy gidm nay chd yéu dén tur viéc Tét Nguyén Dan trong ndm nay dién ra vao cudi thang 1 nén s6 ngay lam viéc it hon 5 ngay so véi cung ky nam 2024.
Xét vé xuat khau, Hoa Ky van 13 thi trudng xuat khau 16n nhat vai kim ngach dat 9,8 ty USD trong khi Trung Quéc la thi trudng nhép khau 16n nhat. Cac mat hang hang
thuéc nhom cdng nghé ché bién ti€p tuc chiém uu thé véi kim ngach dat 29,43 ty USD, chiém 89% kim ngach nhap khau. O chiéu ngugc lai, nhdom hang tu liéu san xuat
chiém phan 16n trong co cdu nhap khau, dat 28,26 ty USD, chiém 94% tong kim ngach nhap khau.

DSC nhan dinh rang mac du hoat déng xuat nhap khau trong thang 1/2025 c¢6 su suy giam do yéu t6 mua vu, nhung du kién sé phuc héi trong cac thang tiép
theo khi cac doanh nghiép tré lai hoat déng binh thudng sau ky nghi lé. Tuy nhién, DSC ciing danh gia rang tang trudng can can thuong mai trong nam 2025 sé
gap nhiéu khé khan do (1) ap luc gia ting nhap khau tir My va (2) tac déng tiéu cuc tir chién tranh thuong mai lam suy yéu nhu cau tiéu thu. DSC ky vong rang

cac hiép dinh FTA cung véi su dich chuyén san xuat tir Trung Quéc sang Viét Nam sé la nhirng déng luc ho trg quan trong trong trung va dai han.

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 Biéu d6 8: Dong vén dau tu nudc ngoai vao Viét Nam trong thang 1 cao dét bién| Don vi: ty
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« Théang 1/2024, tong vén dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam ghi nhan su gia ting dang ké khi dat mdc 4,33 ty USD (+48,6% YoY). Pang chi y, vén diéu chinh cling
ghi nhan muc tdng manh, gap 6,1 lan, trong khi gop vén, mua cd phan tang 70,4% so véi cung ky. Vé ca cdu dong vén FDI, nganh cong nghiép ché bién, ché tao van la
linh vuc thu hat nhiéu vén nhat, véi hon 3,09 ty USD (+99% YoY), chiém 71,3% téng vén dang ky mdi. Trong khi dé Iinh vuc bat déng san diing thi hai véi gan 1,09 ty
USD, chiém 23,5% téng vén dang ky.

 Trung Quéc ding dau vé dong vén FDI vao Viét Nam véi 380,3 triéu USD, tiép theo la Singapore, Hong Kong va Hoa Ky. Su thay déi thr hang gitra cadc quéc gia nay
phan 4nh xu hudng dich chuyén chudi san xuat sang Viét Nam ngay cang rd rét, khi cd My va Trung Qudc déu xem Viét Nam nhu mét trung gian chién lugc nham giam
thiéu rdi ro trudc nhitng tac dong tiéu cuc cla cac cudc chién thuong mai tiém an trong tuang lai.

« DSC nhéan dinh dong von FDI vao Viét Nam sé tiép tuc hudng Igi trong trung va dai han nhé cac yéu t6 nhu (1) cac hiép dinh thuong mai dugc ky két, (2) quan
hé quéc té dudc cung cé va (3) vai tro trung gian giam tac dong tir chién tranh thuong mai. Tuy nhién, DSC ciing luu y rang déng vén FDI sé khé cé su doét pha
nhu trong nhiém ky dau caa téong théng Trump do My sé kiém soat chit ché hon vé van dé hang héa Trung Quéc tuén sang My théng qua nudc thir ba va Igi

thé nhan cong gia ré caa Viét Nam dan suy giam.

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



>>> TY GIA HA NHIET DSC

SECURITIES

Ty gia diéu chinh nhe, dat 25.145 VND/USD (-0,8% MoM, -1,3% YTD). Nguon thu d6 la dugc cai thién trong giai doan dau nam, dén ti (1) nhu cdu nhap khau thap trong T1, dat
30,06 ty USD (-14,1% MoM); (2) lugng kiéu hoi vé Viet Nam duy kién tich cuc trong dau nam 2025; (3) dong vén FDI trong T1 dat 4,33 ty USD (+48,6% YoY). Bén canh d¢, tac dong tu bén
ngoai chi sé DXY khong gilr vitng xung luc tang manh ma dao chiéu suy yéu dan, khién cho khuynh huéng gam gil ty gia thu hep, va ap lyc rat rong trén thj truong chiing khoan giam
ro rét trong T1, ghi nhan giam 40% MoM.

« Phan &ng cua nha diéu hanh, ap lyc ty gia ha nhiét, NHNN khong c6 hanh déng ban du trit can thiép nao trong ky, tham chi diéu hudng cé phan ndi long thanh khoan trén thi trudng
md&. Cap nhat vé du trit ngoai hdi giam vé mic 80-82 ty USD, tuang duong véi 2,5 thang nhap khau (thdp hon muiic 3 thang theo khuyén nghi cta IMF).

 Chi sé DXY “dao chiéu”, dat 107,6 diém (-0,6% MoM, -0,5% YTD). "Hiéu (ng ngugc” clia chi s6 sitc manh déng bac xanh (DXY) khi téng thédng D. Trump chinh thitc nham chic,
dung nhu du bao cua BCVM T12/2024 cta DSC; cac ky vong vé tang trudng kinh té da dugc phan anh vao da tdng manh trudc dé. Song, DSC danh gi4, ap luc cta chi s DXY van con
hién htu véi du bao dién bién di ngang — giam cham trong nam 2025. Cac bién sé lién quan dén tiéu dung van tich cuc nhu chi s& CPI, PCE (YoY) déng tang 0,2% so vdi thang trudc
dang lam gidam ky vong ndi 1dng chinh sach tién té cta Cuc dy trf lién bang My (FED).

Biéu d6 9: Ty gia va DXY lap dinh cao trong thang 11 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 1, 13i suat huy déng ky han 12T & cac NHTM Ién khéng thay déi véi thang trudc; trung binh toan hé théng tiép tuc ting nhe, dat 5,01%/nam.

+ Cac NHTM Quéc doanh va nhém NHTM tu nhén 16n tiép tuc duy tri 13i suat 6n dinh trong thang 12; thdm chi gidam do nhu cau cho vay & mdc thap thai diém dau nam (biéu dé 15).
Dién bién tang lai sudt phan I&n xuat hién tai cdc ngan hang nho va & cac ky han ngan dudi 6 thang. DSC danh gi, trang thai thanh khoan doi dao, dugc hé trg bai viec NHNN chu
déng bom rong thanh khodan trén thij trudng ma. Chang téi bao luu nhéan dinh dién bién 13i suat huy dong 6n dinh trong Q1/2025, va nhich tdng sau do6 tuong quan vdi téc do tang
tang trudng tin dung.

+ Muc tiéu ting trudng tin dung toan nén kinh té dat trén 16%, ho trg cho muc tiéu tang truédng GDP 8%. Tuang duang vdi téng du ng tin dung dén cudi ndm 2025 dat 18 triéu
ty déng, tang thém ~2,5 triéu ty déng; ky nam 2024, du ng tin dung dugc bé sung la 2,1 triéu ty déng. Xu hudng tang trudng tin dung trong nam 2025 la diéu tat yéu khi ma cac yéu
t6 chinh van hd trg (1) nd luc gilr nén 1i suat cho vay thap, (2) thi trudng bat déng san va nganh ban Ié - tiéu dung phuc hdi, (3) ¢ s& ha tang phat trién nhanh chéng, kich thich dau
tu tU khéi ngoai va khéi tu nhan. Song, muc tiéu “phan dau” cta Chinh phu véi muc tiéu tang trudng GDP 10%, dong thuan véi tang trudng tin dung & muic 18-20% la kich ban DSC
danh gia 1a kho dién ra, khi Nha nuéc van dong thai kiém soat van dé lam phat, dac biét |a chi phi thué nha, gia nha dat dang rat khé kiém soat.

Bi€u do 11: Lai suat tién giri mét sé ngan hang thucng mai Bi€u d6 12: Toc dd ting trudng tin dung hé thong ngan hang nam 2023 va 2024

Ngan hang 09/24 10/24 11/24 12/24 01/25
Vietcombank 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Techcombank 4,8% 4.7% 4,7% 4.7% 4,7%

MBBank 4,85% 4,85% 4,95% 4,95% 4,95%

BIDV 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%

VPBank 5,4% 5,2% 5,4% 5,4% 5,4%

ACB 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% | 1.4% ey

Sacombank 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% —ﬁ_"-":/

VIB 5,0% 5,0% 5,1% 5,1% 5,1%

TPBank 5,05% 5,05% 5,15% 5,15% 5,05% ARG S O P
Trung binh 4,91% 4,92% 4,98% 4,99% 5,01% 2023YTD  ——2024YTD

8 Nguén: FiinPro, DSC Research téng hgp
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Biéu dd 13: Lai suat lién ngan hang ha nhiét | Don vi: %, ty VND
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Bi€u d6 14: NHNN diéu tiét thanh khoan, nang lai suat thi truéng 2 [Don vi: Ty VND
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« Trong thang 1, l3i suat lién ngan hang ky han qua dém dugc gilt 8 mic én dinh quanh ngudng ~4%/nam, song nhu cau vén dét bién sau ky nghi I1é Tét nguyén dan

da khién cho doanh s6 va lai suat ky han qua dém tang lén, ghi nhan lan lugt dat 445.500 ty dong (+15% gia tri trung binh trong T1) va 4,75%/nam, cap nhat tai ngay

5/1/2025. Tuy vay, DSC danh gia ap luc thanh khoan sau tét chi Ia dién bién ngan han, nguén vén cia cdc NHTM sém huy déng 6n dinh trd lai.

« Trén thj trudng md, quy mé tin phiéu luu hanh chi con dat 24.050 ty dong, lugng tin phiéu phat hanh giam 3 1an so vai ky thang 12/2024 trudc béi canh cang thang

ty gia "ha nhiét”, ngudn thu do la thai diém dau nam tich cuc. Ngugc lai, NHNN bom thanh khoan ra hé théng nham déi iing nhu cau von ngan han, dat 163.500 ty

dong, con s6 cao nhat trong 2 nam qua.

Ngubn: FiinPro, DSC Research
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Bi€u d6 15: S6 lugng doanh nghiép quay tré lai hoat déng cao ky luc nhung con cach
xa tang trudng sé lugng doanh nghiép giai thé va ngirng hoat déng.
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Biéu do 16: Ban lé dau nam 2025 van duy tri ting truéng nhung téc dé con cham |Pon
vi: Nghin ty dong
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Biéu d6 17: Giai ngan von dau tu céng thang 1 2025 dat 4,1% k& hoach nam, ting 9,6% so
véi 2024. | Don vi: Ty déng
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Biéu d6 18: S6 lugng khach quéc té téi Viét Nam tiép tuc ting manh. Muc tiéu 2025 dat
22-23 triéu lugt khach du lich quéc té (+30% YoY) [Dan vi: Triéu ngudi
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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

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

Céc s liéu kinh té - xa héi thang dau tién cia nam 2025 bi anh hudng kha nhiéu bai ky nghi lé Tét, trong dé: (1) Hoat déng san xuéat sut gidm so véi cung ky cling nhu
thang trudc; (2) Kim ngach xuét nhap khau giam ; (3) Lam phét ting khi nhu cdu mua sam luong thuc, hang hda gia ting. Dién bién ty gid da ha nhiét tam thdi, tuy nhién
cac bién dong lién quan t&i gia bat déng san va gia thué nha sé la yéu t6é dang luu y vi gop phan lam cho lam phat dang ngay mot nong lén.

Cac s6 liéu trong thang nay chiu anh huéng nhiéu béi giai doan nghi lé, trong dé yéu t6 lam phat can dudc theo dodi dac biét khi gia bat dong san la yéu t6
khé luéng. DSC duy tri quan diém Viét Nam dang trong giai doan tién ting truéng khi cac cai cach vé hanh chinh va thay déi trong hanh lang phap ly trong

nam 2025 sé tao diéu kién thic day ting truéng manh mé.
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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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