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VCBS :/ DIEM NHAN

Vietcombank Securities

«  Ngay 29/4, Fed tiép tuc gitr nguyén lai suat & mirc 3,5%-3,75%. Nhiém ky Cha tich ctia Jerome Powell du kién két thuc ngay
15/5 (xac nhan tiép tuc lam Théng ddc dén 2028). Trong khi d6, Kevin Warsh dang ch& Thwong vién phé chuén cho vi tri nay;
néu duwoc bd nhiém, dinh hwdng chinh sach tién té co thé linh hoat hon déi véi kénh 13i suat. Nhin chung, cac NHTW Ién dang
duy tri [&p trwdng than trong, chd tin hiéu rd rang tlr dir liéu.

*  Xung dot My — Iran hién & trang thai gidng co kéo dai: hai bén vira duy tri d6i dau quan sw cuong do thap, vira gitr kénh dam
phan mé, nhwng chwa dat dwoc bat ky dét pha nao.

» Trwoc ri ro gid dau neo cao, Chinh phli da chii dong trién khai cac bién phap binh 6n, bao gom bo sung ngudn lwc cho Quy
binh 6n gia xang dau va diéu chinh gidam moét s6 sac thué, nham han ché mic d6 truyén dan cla gia dau thé gi¢i vao lam phat
trong nwéc.

. Chi sb gia tiéu dung CPI thang 4 tang 0,84% so v&i thang trwdc chi yéu do gia gas trong nwdc tang theo gia nhién liéu thé
gi&i, gia dich vu an ubng ngoai gla dinh va vat liéu xay dwng tang do chi phi nguyén liéu dau vao, van chuyén tang. Trong thoi
gian t&i, gia lwong thwe, thue pham, chi phi ddy co thé tiép tuc tdng va neo & mirc cao, kéo theo ap lwc Ién lam phat.

«  VCBS du bdo ty gia co6 thé tang nhe trong thoi gian tédi, chd yéu do nhu cau nhap khau nguyén vat liéu, va tam Iy nam gidr
USD tai thj trwong trong nwéce

+  Mét bang i suat co dau hiéu tao dinh, va LSHD trong quy 2 co thé tiép tuc gidm theo chi dao cia NHNN: voi mic gidm
khoang 30-50 bps, va chi yéu tai ky han trung-dai han. Biéu nay dat trong bdi cdnh ky vong stra dbi TT22 va cac dong thai hd
tro thanh khoan.

. Thi trvong trai phleu chinh pha: VCBS cho réng l&i suét lién ngan hang van duy tri & ngwdng cao sé& kéo theo xu hwédng tang
cua loi suét trai phiéu.
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chg{/ BOI CANH KINH TE THE GIOI
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Toan cau duy tri l1ap trwdng than trong, ché tin hiéu ré rang tiv div liéu

My

Tang trwdng GDP Q1 phuc héi 1én'2,0%, cao
hon nhiéu so v&i Q4, nhwng van khéng dat ki
vong, nhd dau tw Al bung nd va chi tiéu céng
tang.

Tuy nhién, chi tiéu tiéu dung cé dau hiéu gidm
tbc, trong bdi canh lam phat My thang 3 tang
0,4% MoM, day lam phat hang ndm lén khoang
3,3% YoY, qua d6 gia tang ap lwc l1én sirc mua
cla nguwoi dan.

29/4, Fed tiép tuc gilr nguyén |& sudt & mic
3,5%-3,75%.

Nhiém ky Chu tich cia Jerome Powell du kién
két thic ngay 15/5 (xac nhan tiép tuc lam Théng
dbc dén 2028).

Trong khi do, Kevin Warsh dang chd Thuwong
vién phé chuan cho vi tri nay; néu dwoc bd
nhiém, dinh huwéng chinh sach tién té cé thé linh
hoat hon ddi véi kénh lai suét.

EU

Kinh té Eurozone phuc hdi cham véi tang
trwéng yéu, chi tang 0,1% trong Q1.

Trong khi d6, lam phat hang nam Eurozone
trong thang 4 tang vot Ién 3%, vwot xa muc tiéu
2%, chl yéu la do gid nang lwong ting téi
10,9% svck.

30/4, ECB tiép tuc git nguyén lai sust & mic
2%. ECB sé tiép tuc duy tri quan diém than
trong cao do6 trwdc rdi ro lam phat trong khi nén
kinh té c6 dau hiéu dinh tré.

Trung Quéc

Téang trvdng GDP Q1 téng 5%, vuot xa ki vong bét
chap gia nang lwgng tang.

Tuy nhién, tiéu dung néi dia con yéu, bat dong san
chwa c6 dau hiéu phuc hoi.

Theo do6, Trung Quéc cam két trién khai kich cau
tiéu dung toan dién, hé trg bat dong san va noi
Idng chinh sach nhdm 6n dinh tang trwéng.

N
Nguén: IMF, WB, Bloomberg, VCBS Research \ /



Vcssv BOI CANH KINH TE THE GIOI
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Gia dau van duy tri & vung cao do rui ro dia chinh tri

Cang thang dia chinh tri tai Trung Péng tiép tuc kéo dai, QUYET DINH BO SUNG QUY BOG
chwa c6 dau hiéu ha nhiét ré rang

Xung dét My — Iran hién & trang thai gidng co kéo dai: hai bén vira

duy tri déi dau quan sy cuong do thap, vira gitr kanh dam phan mo, +8,000 3,000-5,000

nhwng chwa dat dwoc bat ky dot pha nao.

) . TY DONG DONG/LIT
Trwéce rdi ro gia dau neo cao, Chinh phi da chi dong trién khai cac . E—
bién phap binh én, bao gdm bd sung ngudn lwc cho Quy binh én gia Tam (ng 8.000 ty VND ngan Chi st dung quy
xang dau va diéu chinh gidm mat sb séc thué, nhdm han ché muc sach bo sung cho quy 3.000 - 5.000 VND/lit
dé truyén dan cla gia dau thé gioi vao lam phat trong nwéc. ‘

Gia tang du dia can thiép gia x&ng dau trong ngan han
125

as gA £ sz 800 , , , - "
y Gia dau the gioi CAC CHINH SACH VE THUE
5

700
199 Chinh sach Noi dung Théi gian &p dung
95 <
600 Thué NK wu dai ND 72/2026/ND-CP
85 Giam tir 7-10% — 0% _
500 (MEN) (hiéu luc tir 9/3/2026)
75
. Giam tir 1,000-2,000 déng/lit
65 400 Thué BVMT ) Qb 482/QD-TTg (tir 26/3 — 15/4),
— 0 dongl/lit )
55 ) sau d6 duy tri 0% dén 30/6/2026
45 300 Thué TTDB Giam tir 8-10% — 0%
P PP (P P P (P P P P O P QD 482/QD-TTg (tir 26/3 — 15/4),

. Khong phai ké khai, tinh ndp VAT, )
Thué GTGT - i R sau do6 giam 2% (10%—8%) dén

Crude Oil (WTI) (LHS) Crude Oil (Brent) (LHS) nhwng van dwgc khau trir dau vao

Fuel Oil (RHS) 30/6/2026

/)
Ngudn: IMF, WB, Bloomberg, VCBS Research \_ _/



vcBs' &/ HOAT PONG SAN XUAT TIEP TUC CHAM TRONG THANG TET BINH NGO
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HOAT DONG SAN XUAT

+ Chi s6 PMI thang 4 dat 50,5 diém, trong d6 ¢ 3 diém nhan ndi bat: S lwgng don dat hang méi gidm |an d4u tién trong tam thang; Chi phi dau vao va gia ca dau

ra tang manh nhét ké ter thang 4/2011; San lwong tiép tuc tang, nhwng toc do ting 1a thap nhat trong muoi thang. )
Chi s6 PMI nganh san xuat

Khai khoang Ché bién, ché tao

Cung cép, xt ly
nwéec thai, rac thai

San xuét va
phan phoi dién

< Hoat ddng dau tw trong 4 thang dau nam
Vén dau tw thwe hién tr ngan sach nha nwéc chi tdng nhe so vé&i cuing ky va dwoc
ghi nhan chi yéu & cac dia phwong,
Trung wong
25,4 nghin ty
(+4,6%)

Téng vén:

DPia phuwong 187,1 nghin ty
161,7 ngan ty (+10,4% yoy)
(+11,4%)
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DPau tw nwéc ngoai vao Viét Nam trong 4 thang dau nam

s Dang Ky s

alfs

18,24 ty USD
32%
k yoy

Giai ngan
&

7,40 ty USD

ﬁ 9,8%
N yoy
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VCBSrO XUAT NHAP KHAU GHI NHAN THANG THU TU NHAP SIEU LIEN TIEP
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CAU TIEU DUNG TANG TRUONG.

CAN CAN THUONG MAI HANG HOA NHAP SIEU 4 THANG LIEN TIEP

Doanh thu hang héa va ban lé dich vu

+ Tinh chung 4 thang 2026, tdng kim ngach xuét, nhap kh&u hang héa wéc dat
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I1é hang hoéa héa uong hanh +8,5% yoy 10
+11,1% yoy +11,1% yoy +13,4% yoy +12,1% yoy

11/22

344,17 ty USD, tang 24,2% so v&i cing ky ndm trwéc, trong d6 xuét khau
tang 19,7%; nhap khau tang 28,7%. Can can thuwong mai hang héa nhap siéu
7,11 ty USD.
« Nguyén nhan chu yéu |1a do cac doanh nghiép ddy manh nhap khau nguyén
nhién vat liéu, linh kien may méc va cac mét hang dau vao dé phuc vu da hdi
phuc san xuét cho cac don hang xuét khau I1&6n vao cudi ndm. Bén canh do,
sw bién dong téng clia gia ca hang héa thé gi¢i cling nhu cau tiéu dung noi
dia tang cao sau giai doan 6n dinh kinh t& cing gép phan day kim ngach nhap
khau vwot 1&n trén xuat khau.

Xuét nhap khau
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VCBS@ LAM PHAT TRONG TAM KIEM SOAT CUA CHiNH PHU
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LAM PHAT CcO BAN TANG 3.19% SO VOI CUNG KY Chi sb gia tiéu dung CPI thang 4 tang 0,84% so voi thang
* trwéc chi yéu do gia gas trong nwéc tang theo gia nhién liéu

thé gi&i, gia dich vu an ubng ngoal gia dinh va vat liéu xay

Cap nhat
3 3 ®
Théang 4/2026 dwng téng do chi phi nguyén liéu dau v’ao van chuyén ting.
] Gia lwong thuc, thwe phdm cé thé tiép tuc tdng va neo &
CPI 4/26: Dw bao mUrc cao, kéo theo ap Iuc 1&n lam phat trong thang téi. Bén
+0,84% mom, +5,46% yoy, +3,31% ytd Thang 5/2026 ® canh do lam phat do chi phi day ti gia dau ting manh sé 13
Lam phat co ban yéu 16 tac dong
+3,89% yoy Lam phat: .
%fgn/g 'L.fn'g‘)/m"m Dy bao . VCOBS ky vong lam phat dy kién co thé dat quanh ngudng
5,54% - 5,59% yoy ca nam 2026 4,5% - 5,0% trong nam 2026
—

CPI growth

Lam phat binh quéan: 1.4% 6%
Dw kién co thé dat quanh
nguéng 4,48% - 4,93% 1.2% 59
(o]
1.0%
0.8% 4%
0,
0.6% 3%
0.4%
0.2% 2%
0,
0.0% 1%
-0.2%
v Bét 6n dia chinh tri va dong USD manh dang lam gia ting rii ro lam phat nhap khau tai Viét Nam thong -0.4% - 0%
qua kénh ning lwong va hang héa. Néu cing thing kéo dai, muc tiéu kiém soat CPI trong cac thang \\q,b‘ b‘\q/‘)‘ /\\q}‘ Q\q'b‘ \\rﬁb b&\(ﬁb /\\qﬁD Q\(ﬁb rfo b(\q(p
tiép theo sé chiu ap lwc I&n tir cac yéu té chi phi day dén tir thj trwong quéc té
—CPI (mom) —CPI (yoy)

(o)

Ngudn: CEIC, GSO, VCBS tdnghop \.  /



veBs &/ TV GIA HA NHIET TAI TH TRUONG TY DO

Vietcombank Securities

¥ Ty gia ha nhiét tai thi trwéng tw do
= Thi trwdng ty do ha nhiét: Sau giai doan tang néng vao cubi quy 1/2026
(dinh trén 28.000 VND/USD), ty gia tw do da giam sau trong thang 4: vé
nguwdng 26.600-26.800 VND/USD.
= Thi trwdng ngan hang: Dién bién 6n dinh, nhung ludn & ngwdng cao va
neo sat mic tran.
v Dién bién phan héa chu yéu do:
»= Sy bdo hoa xung lwc dia chinh tri: Céac rdi ro tr Trung Bong khéng con
tao cu séc tam ly, lam gidm tinh trang g&m gil ngoai té.
= Gia vang thé gi6i giam va di vao vung tich Idy (4.400 — 4.900 USD/ounce),
lam gidm nhu cau diu co va ngoai té trén thi trudng tw do.
= DXY diéu chinh giam tir viing 100.5 xudng ngwdng 98 trong thang, twong
(ng gidm -2,44%, tac dong tich cuc truc tiép thi trwéng ngoai héi trong
nuwédc
v Ty gia c6 thé ghi nhan mirc ting nhe trong thang tiép theo v&i nhirng
luan diém sau: (1) Dong vén dich chuyén sang tai san trG an: Bat 6n dia
chinh tri van sé thuc day xu huwéng dau tw sang cac kénh an toan. (2) Nhu
cau USD xuét phat tr nhu cdu nhap khau nguyén vat liéu phuc vu hoat déng
san xuat kinh va xay dwng. (3) Ngoai ra, viéc ty gia ngan hang neo sat tran
bién dd cho thay ap lwc van con nhung da dwoc kiém soat tét béi cac cong
cu diéu tiét cia NHNN.

VCBS dw bao ty gia c6 thé ting nhe trong th&i gian t&i. Bén canh nhu ciu
nhap khau nguyén vat liéu, mat bing 14i sudt VND thap hon, c6 thé khién cho

dong tién hwéng téi USD trong ngan han.

27,000
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21,000
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Ty gia USD/VND

11/22 04/23 09/23 02/24 07/24 12/24 05/25 10/25 03/26
Ty gia trung tam Ty gia tran

Ty gia san Ty gid mua ngay ctia VCB

Ty gia ban ngay cia VCB

DXY
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VCBSO THANH KHOAN LIEN NGAN HANG
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Thanh khoan hé théng: khang thiéu thanh khoan, nhwng chiu ap Iwc nhat dinh

Cap nhat

© Lai suét lién ngan hang duy tri & ving cao, phd bién
quanh mtrc 7-8%, ddng thdi bién déng manh tai cac
ky han ngén, phan anh mrc 6 nhay cam Ién hon cla 8
hé théng trudc cac yéu td mua vy va cd séc ngén han 6
nhw nhu cau vén cudi quy, ap lwc ty gia, cling nhw

lwvong von dao han Ién tir kénh OMO.
2

Thanh khoan mang tinh cuc bd, phéan héa giira cac nhom

¢ Bén canh d6, ap lwc thanh khodn khéng dién ra df“)ng
déu, cé xu huwéng phan hoa rd rét gitba cac nhém
ngan hang.

Nhém ngan hang co téc dd mé rong tin dung cao, nén
tdng huy dong chwa theo kip tang trwédng tai san hoac
phu thuéc I&n vao ngudn vén ngén han trén thi trudrng
lién ngan hang dang chiu strc ép rd nét hon.
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i «. .. 100%
Mot s6 NHTMCP ghi nhan trang thai vay rong ndi bat,

s . PN 2 x 2 > . 90%
phan anh nhu cau bd sung von ngan han & mic cao.
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Tién gGi va vay cac TCTD khéc (ty VND) et Ty trong vén LNH

Trang thai cho vay — di vay rong trén thj trwong
lién ngan hang nam 2025 (Bon vi: ty VND)
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VCBSQ MAT BANG LAI SUAT HUY DONG CO THE GIAM NHE, SONG VAN SE NEO O MU’'C CAO
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Chi thi cia NHNN theo Cong van 2342/NHNN-CSTT

DPinh hwéng diéu hanh: wu tién hd tro ting trwdng nhwng khong danh ddi

4n dinh vi mé.

= Gidm LSHP 0,5-1% dé hd tro' gidm chi phi vén

= Diéu hanh thj trweéng mé déu dan, linh hoat, tranh bién déng giat cuc.

= Tin dung dinh hwéng vao SXKD, phan bd linh hoat theo tirng TCTD

= Xem xét diéu chinh TT22 (LDR) dé gidm ap lwc thanh khoan (hién nay
dang ghi nhan y kién déng gép tir cac NHTM).

Dién bién lai suat

Cap nhat: Pau thang 4, dwéi dinh hwéng diéu hanh nhdm én dinh kinh té vi

mo va yéu cau gidm mét bang 1&i suat, hd tro ting trwdng kinh té va &n dinh

thanh khoan hé théng, NHTMCP da dbng loat diéu chinh gidam LSHD khoang

0,1-0,5%, dac biét tai cac ky han 6-12—24-36 thang.

¥ Nhém quéc doanh: chi dong diéu chinh LSHD chi yéu & ki han dai tir 24
thang, v&i mirc giam phd bién 0,5 diém %. Nhoém nay véi lgi thé vé quy mé
va nén tang huy déng &n dinh nén cé dw dia thwe hién chi dao nhanh hon.

¥ Nhém NHTMCP tw nhan: Diéu chinh gidm cha yéu trong khodng 20-50
diém co ban, tap trung tai cac ky han trung va dai (Phu luc), trong khi ky
han ngan gan nhw khéng bién déng dang k&, phan anh chién lwoc giam

chi phi vén c6 chon loc va duy tri dn dinh ngudn huy déng.

Li suat huy déng tién guvi binh quan (Bon vi: %)
9.00
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7.00
6.00
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3.00
2.00
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© Dudi géc d6 vi mo, trong bdi canh thanh khoan hé théng con cang thang va chénh léch tin dung — huy
dong dw kién tiép tuc duy tri trong nira d&u 2026, chi thi nay chii yéu gép phan 6n dinh ky vong va giam
bién dong ngan han; tuy nhién, dw dia d& hinh thanh mét chu ky gidm l3i suat van con han ché, do bbi
canh hién tai kém thuan loi hon giai doan 2020-2021 khi ri ro lam phat va ty gia van con hién hiru.

© Dwéi géc dé ngan hang, viéc thue thi trén thuc té chiu rang budc bdi didu kién thanh khoan va ciu tric
ngudn vén riéng clia tirng ngan hang, dan dén mirc dd diéu chinh I4i suét cé sw phan héa rd rét trong hé
théng. Trong thoi gian téi, cac ngan hang van can phai ddm bao cac chi sé an toan.

© Mat bang l3i suat c6 dau hiéu tao dinh, va LSHD trong quy 2 c6 thé tiép tuc giam theo chi dao cua
NHNN: v&i mirc giam khoang 30-50 bps, va chi yéu tai ky han trung-dai han. Diéu nay dit trong boi
canh ky vong stra déi TT22 va cac dong thai hé tre’ thanh khoan.

[ \
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VCBSV THI TRWONG TRAI PHIEU CHINH PHU- SO CAP
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Lai suét tring thiu duy tri da ting, trong dé khéi lwong sut giam manh

Ky han 5 nam
2.565 ty déng %“
Loi suit EoM
3,86% (+13 bps MoM) %45 455 ty déng

(-43% MoM)

Ky han 10 nam :’ huy déng so cép

41.660 ty ddng —— boi KBNN thang
Loi suat EoM y 4/2026
4,16% (+4 bps MoM)

Cap nhat ké hoach phat hanh cia KBNN

oy - 2,000 0
sy - 20,000 2,565
- 2,000 0
~ 1oy - 68,000 41,660
.15y - 14,000 1,200
C20vy - 2,000 0
C 3y - 2,000 30
| Téng 500,000 110,000 45455

0%
13%
0%
61%
9%
0%
2%
41.3%

Ky han 15 nam
1.200 ty déng
Loi suat EoM
4,25% (+3 bps MoM)

Ky han 30 nam
30 ty déng
Loi suat EoM

4,45%

0
3,205
0
120,171
2,150
0
30
125,556

25.1%

Thi trwong so cap
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vcgs@ THI TRWUONG TRAI PHIEU CHINH PHU - TH(? CAP

Vietcombank Securities

Loi suat duy tri da ting di kém vé&i thanh khoan sut giam trong ky nghi 1é

v 303,598 ty dong (-20% MoM, +21% YoY) dwoc giao dich trén thi trudng
ther cAp véi mire diéu chinh gidm so véi thang trwdce. Loi suét trai phiéu
duy tri da téng trong bbi canh LSLNH duy tri & ngwéng cao

VCBS dw bao loi suat sé tiép tuc duy tri da tang trong thang tiép theo:

1. Ap lwc phat hanh trai phiéu chinh phi Ién hon, trong bdi canh chinh pha
d4y manh dau tw coéng, do dé lgi sudt TPCP cao hon sé hd tro thu hat
dong tién tét hon trong thoi gian téi

2. VCBS cho rang lai suét lién ngan hang van duy tri & ngwéng cao sé kéo
theo xu hwéng tang cla loi suét trai phiéu.
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vees ¥ PIEU KHOAN VA THONG TIN LIEN HE

Vietcombank Securities

Piéu khoan st dung

Bao c&o nay va’hoac bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong bao céo nay khoéng phai la
cac 16 chao mua hay ban bat ky mét sdn pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc
phan tich trong bao céo va ciing khéng la san pham tw van dau tw hay y kién tw van
dau tw nao cta VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau
tw chi nén coi bao cado nay la méot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach
nhiém nao trwéc nhirng két qué ngoai y mudn khi quy khach st dung cac théng tin
trén dé kinh doanh chirng khoan.

Tt ca nhirng thoéng tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia
vé&i mirc can trong téi da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chd quan va khach
quan tir cac ngudn théng tin cdng bd, VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc cha cac
thong tin dwoc dé cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap
nhat nhirng théng tin trong bao céo sau thdi diém bao cao nay dwoc phat hanh.

B&o cao nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hoac
toan bo ndi dung bao céo va’hodc xuat ban ma khong cé sy cho phép bang van ban
cta VCBS déu bj nghiém cam.
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Thoéng tin lién hé

Tran Minh Hoang
Giém déc Nghién ctru — Phan tich

tmhoang@yvcbs.com.vn

DPang Khanh Linh
Kinh té Trudéng

dklinh@vcbs.com.vn

Nguyén Hoang Tuan Minh
Chuyén gia Kinh té Cao céap
nhtminh@vcbs.com.vn

Nguyén Thi Minh Trang
Chuyén vién Phan tich

ntmtrang@vcbs.com.vn
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