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Sé liéu trong thang T8
CPI (% YoY) 3,2
Doanh thu ban |é (% YoY) 10,4
Chi s6 SXCN (% YoY) 8,7
KN xuat khau (ty USD) 43,4
KN nhap khau (ty USD) 39,7
Gidingan FDI (ty USD) 1,8
Loi suat TPCP 5 n&m (%) 3,0
DN dang ky mi 20.472
Dubdo Candm 2024
GDP danh nghta (ty USD) 476
GDP tang trudng thuc (%) 7.1
CPI (%) 3.6

Tang trudng xuét khadu (%) 14,3
Tang trudng nhap khau (%) 16,7
Cancanthuongmai (tyUSD) 24,8
Tang truong tin dung (%) 15,1
Gidi ngan FDI (ty USD) 25,4
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Tang trudng GDP quy 3/2025 dat muic cao nhat k€ tirnam
201

GDP quy 3/2025 tang 8,23% so vdi cung ky (YoY) (quy 3/2024:+7,43% YoY), danh déu
muc cao nhat k& tu nam 2011. MUc tang trudng nay dua tang truéng GDP 9 thang dau
nam 2025 (9T 2025) 1én 7,85% YoY (9T 2024: +6,91% YoY) - muc cao thi hai ké ti nam
2011 (chith&p hon muc tang trudng 9,44% trong 9T 2022). Chung tdi ndng du béo tang
trudng GDP ndm 2025 tur 7,8% trong du bao trudc day 1én 8,1% do (1) tang trudng GDP
9T 2025 cao hon du kién va (2) trién vong cla kinh té thé gidi va kinh t& My (d6i tac xuat
kh&u I6n nhat clia Viét Nam) 18n lugt tang 1én 2,9% va 1,8% vao ngay 1/10 (so vdi lan lugt
2,6% va1,5% vao ngay 1/7).

o Nganh san xuét, chébién & ché tao tiép tuc la ddng luc tang trudng chinh cua chi
sd san xuat cdng nghiép (lIP). Trong 9T 2025, chi sé IIP toan nganh tang 9,1% YoY,
chu yéu nhd tang trusng 2 con s cla phan nganh san xuét, ché bién & ché tao
(+10,4% YoY). Cac tin hiéu kha quan vé tang trudng don hang mai trong bao cao PMI
gan nhéat co thé tiép tuc hé trg san xuat trong nhing thang tai. Trong khi do, nganh
khai khoang phuc héi manh trong thang 9 (+22,4% YoY) va dugc ky vong sé tiép tuc
cuing c6 tang trudng chung cla nganh san xuét trong nudc trong quy 4/2025.

e Tdng doanh thu ban 1é tiép tuc duy tri mic tang trudng 2 chi sé trong thang 9.
T6ng doanh thu ban & hang hoa va dich vu tiéu dung 9T 2025 tang 9,5% YoY. Chung
t6i ky vong téng doanh thu ban 1é sé& duac hd tro bdi (1) nhu cau cao hon vao dip 1é
cudi ndm; (2) nhiéu hoat ddng van hoa nghé thuat dugc t6 chuc trong quy 4/2025;
va (3) luang khach quéc té dén Viét Nam ti€p tuc tang manh.

¢ ThuNgan sach Nha nuéc (NSNN) dat 98% ké hoach nam 2025. Thu & chi NSNN 9T

2025 1an lugt dat 1,9 triéu ty VND (+30,5% YoY) va 1,6 triéu ty VND (+31,4% YoY), d&n
dén thang duNSNN 291,2 nghin ty VND. D& hé trg muc tiéu tang trudng GDP nam 2025
day tham vong tur 8,3% dén 8,5%, Chinh phu can tap trung ddy nhanh giai ngan dau
tu cong (d& hoan thanh 55,7% k& hoach nam trong 9T 2025) trong quy 4/2025.

 V8n FDI gidi ngan dat muc cao nhat k& tir ddu nam. Trong 9T 2025, vén FDI dang ky

tang 15,2% YoY, dat 28,5 ty USD trong khi gidi ngan FDI tdng 8,5% YoY, dat 18,8 ty USD.
Chung téi ky vong Viét Nam cé thé& duy tri stc hap dan doi véi nguén von FDI, dugc hd
tro bdi cac Igi thé co ban (vi tri dia ly, cac hiép dinh FTA, va chi philac ddng canh tranh,
v.v.) trong khi muc thué déi iing 20% cla My ap dung cho Viét Nam van tuong ducng
hoac thap hon so voi cac quéc gia canh tranh.

 Hoat déng thuong mai tiép tuc tang téc trong thang 9. Kim ngach xuét kh&u va nhap

khau 9T 2025 tang 16% YoY va 18,8% YoY, I4n Iuct dat 348,7 ty USD va 331,9 ty USD, dn
dén thang du thuong mai 16,8 ty USD. Chung téi nang du bao tang trusng xuat khdu
trong n&m 2025 1&n 15.2% tU muc 11.5% trudc do, phan anh hoat dong xuét khdu manh
hon du kién trong 9T 2025, trién vong tang trudng kinh té toan cau va tang trudng kinh
t&€ MY (thi trusng xuat kndu I6n nhat cla Viét Nam) dugc cai thién, va Viét Nam gilrdugc
kha n&ng canh tranh vé thué quan so véi cac déi thd canh tranh va tiém nang.

o Giahoc phingoai céng lap va gia luong thuc, thuc pham la déng luc thuc day lam

phat trong thang 9. CPI thang 9 tang 0,42% so vdi thang trudc (MoM) va 3,38% Yo,
dua CPI binh quan 9T 2025 Ién 3,27% YoY. Trong thang 10, cac cd s& gido duc ngoai
cong 1ap tai mot s6 tinh/thanh phé co thé tiép tuc tang hoc phi. Trong khi do, nhu cau
cao hon vao dip nghi1& cudi nadm cé thé gay ap luc 1én lam phat. Chung t6i hién du bao
CPI binh quan ndm 2025 & muc 3,2%.

o Tygid USD/VND tiép tuc tang trong thang 9: & dap Uing nhu cau ngoai t& ngay cang

tang, vao ngay 1/10, NHNN da ban USD théng qua hop déng ky han 6 thang vdi ty gia
26.550 dong (dugc phép hlly ngang). Ngoai ra, Fed co thé ti€p tuc cat giam 15i suét 1an
thu hai vao ngay 29/10, diéu nay cé thé giup giam bét ap luc 18n thij trudng ngoai hoi.
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Hinh 1: Tang trudng GDP theo nganh

GDP
Tang trudng GDP quy 3/2025 dat muic cao nhat ké tirndm 2011

Theo Cuc Théng ké, GDP cua Viét Nam tang 8,23% YoY trong quy 3/2025 (quy 3/2024: +7,43%
YoY), danh d&u muc cao nhat ké tirnam 2011. MUc tang trudng nay dua tang trudng GDP 9T 2025
I&n 7,85% YoY (9T 2024: +6,91% YoY) - muc cao thur 2 k& tir nam 2011 (chi thap hon muc tang
trudng 9,44% trong 9T 2022).

Dién bién clia 3 khu vuc kinh té& chinh nhu sau:

e Khu vyc Dich vu la khu vuc dong gop I6n nhat vao GDP, tang 8,56% YoY trong quy 3 va
8,49% YoY trong 9T 2025 (quy 3/2024: +7,52% YoY & 9T 2024: +7,06% YoY) va dong gop
51,6% vao tang trudng GDP trong 9T 2025. Trong Khu vuc Dich vu 9T 2025, cac hoat
déng dich vu hanh chinh va hé tro (+13,5% YoY), van hoa va thé thao (+11,1% YoY), quan
ly nha nudc (+10,8% YoY), van tai va kho bai (+10,7% YoY), va dich vu luu trd va &n uéng
(+10,2% YoY) ghi nhan muc tang trudng manh.

e Khu vyc Cong nghiép va Xay dung ghi nhan muc tang trudng cao nhat véi 9,46% YoY
trong quy 3 va 8,69% YoY trong 9T 2025 (quy 3/2024: +8,98% YoY & 9T 2024: +8,19%
YoY), dong gop 43,1% vao tang trudng chung. Pang chuy, phan nganh san xuét, ché bién
& ché tao tang 9,98% YoY trong quy 3/2025 (quy 3/2024: +11,35% YoY), dua muc tang
cla pha&n nganh san xuét, ché bién & ché tao trong 9T 2025 1&n 9,92% YoY (9T 2024:
+9,77% YoY) - la mic cao nhéat trong 9 thang ké tnam 2022.

e Khuvuc Néng nghiép, Lam nghiép va Thly san t&ng trudng viing chéc, tang 3,74% YoY
trong quy 3/2025 (quy 3/2024: +2,95% YoY) va 3,83% YoY trong 9T 2025 (9T 2024:
+3,39% YoY).

Hinh 2: Tang trudng GDP theo quy
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Hinh 3: Tang trudng GDP Néng nghiép,

Lam nghiép & Thuy san

Hinh 4: Tang trudng GDP Cdng nghiép  Hinh 5: Tang trudng GDP Dich vu
& Xay dung
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Nguon: NSO, Vietcap

Trién vong: Chung téi diéu chinh tang du bao tang truéng GDP nam 2025 tir muc 7,8% trong
du bao trudc do l1én 8,1%, do:

(1) Du bao dong thuan vé tang truéng GDP toan cau nam 2025 da tang nhe tu 2,6% vao dau thang
71&n 2,9% vao dau thang 10, trong do du bao tang trudng kinh t& clia My tang ti1,5% 1&én 1,8%;

(2) Tang truang GDP quy 3 va 9T 2025 cua Viét Nam vugt ky vong.

Cac yéu té chinh hé trg tang trudng trong quy 4/2025:

1) Dong luc san xuat viing chéc: Hoat dong san xuat trong nudc dugc du bao sé tiép tuc

2)

3)

4)

kha quan, dugc hé tre bdi tang trudng manh va lién tuc cla cac nganh san xuat ché bién,
ché tao va khai knoang.

Chinh sach hé trg tai khéa: Chinh phu du kién day nhanh giai ngan dau tu cong dé dat
muc tiéu giai ngan 100%, hd trg muc tiéu tham vong tang trudng GDP ca nam dat 8,3-
8,5%. Trong khi do, cac chinh sach hé trg tai knoa cé hiéu luc dén cudi nam bao gém:
giam 2% thué GTGT va giam thué bao vé moi trudng doi véi xang, dau, md, cung nhiéu
chinh sach mién/giam thué va phi khac.

NHNN c6 thé&tiép tuc duy tri chinh sach tién té néildng d&€ hé trg nén kinh té. Ching
t6i cho réng NHNN sé& duy tri méi trusng 18i sut thap hién tai cho dén cudi ndm. Ngoai ra,
chung téi ky vong tang trudng tin dung sé tiép tuc duy tri & muc cao trong quy 4/2025.
Tinh dén ngay 29/9, tang trudng tin dung dat 13,4% so vai dau nam (+1,6 diém % MoM;
t&ng trudng tin dung 9T 2024 dat 9,1%).

Tiéu dung trong nuéc 8n dinh dugc hé trg béi lugng khach quéc té ting manh: Chung
t6i ky vong t8ng doanh thu ban I& sé ti€p tuc cai thién, ducc hé trg bai (1) nhu cau cao
hon vao dip 1& cudi nam, (2) ddy manh cac hoat déng van hda va giai tri nham thuc ddy
chi tiéu va du lich, va (3) su phuc héilién tuc cla lugng khach quéc té. Pang chuay, Chinh
phu da ndng muc tiéu don knach quoc té nam 2025 ti 22-23 triéu 18n téi thigu 25 triéu
lugt, hién da hoan thanh 61,7% k& hoach trong 9T 2025.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/10/202513
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RuUi ro ddi véi du bao cua ching téi:
1) Thiéntai: Co quan khitugng thiy van du bao co thé cd thém 4-5 con bao trén Bién bong
trong quy 4, gy rdi ro cho nganh néng nghiép.

2) RUi ro tang trudng toan cdu: Kinh té toan cau phuc hoi yéu hon du kién, dac biét la tu
Trung Quéc, co thé anh hudng tiéu cuc dén xuat khdu, san xuét va du lich.

3) B&t6n chinh sach thuong mai My: Chinh sach thuong mai bat dinh ctia My bao gém dinh
nghia "hang trung chuyén" khéng rd rang.

Yé&u t6 ho trg cho du bao cuia ching tdi:

1) Kinhké toan céu tang trudng manh hon: Su phuc héi nhanh hon tai My va Trung Quéc co
thé thuc d&y hon nlta xuat khéu va san xuat cua Viét Nam.

2) Ké&t qua chinh sach thuong mai My thuén Igi.

3) Kich thich tai knda manh mé hon du kién.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/10/2025 1 4
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San xuat Céng nghiép

Nganh khai khoang phuc hdi manh trong thang 9

Trong thang 9, Chi s6 san xuét cong nghiép (IIP) da ghi nhan muc tang trudng an tuong 13,6%
YoY, dugc thuc déy bdi su tang trudng manh mé cla phan nganh khai khoang (+22,4% YoY) va
phan nganh san xuat & phan phéi dién (+15,4% YoY), trong khi phan nganh san xuat, ché bién &
ché tao tang trudng viing chéc & muc 12,7% YoY. Tinh chung 9T 2025, IIP toan nganh tang 9,1%
YoY, chl yéu dugc hé trg bai muc tang trudng hai chr s6 cla phan nganh san xuat, ché bién &
ché tao 8 mUc 10,4% YoY (9T 2024: +9,9% YoY).

Trong 9T 2025, phan In cac phan nganh san xuat, ché bién & ché tao déu tang trudng, dan dau
la san xudt xe cé dong co (+26,0% YoY), san phdm cao su & nhua (+17,3% YoY) va san pham
khoang phi kim loai knac (+15,6% YoY). Nguac lai, dugc phdm (-3,2% YoY) la phan nganh duy nhat

tang truéng am.

Hinh 6: Tang trudng IIP theo nganh trong thang 9/2025

MoM YoY 9T 2025 so vGi9T 2024
Toan nganh 0,1% 13,6% 9,1%
Khai khoang 4,3% 22,4% 0,1%
SX ché bién ché tao 0,3% 12,7% 10,4%
Nguén: Cuc Théng k&, Vietcap
Hinh 7: Chi s& san xuat céng nghiép (IIP) theo thang Hinh 8: IIP san xu3t ché bién ché tao
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Nguén: Cuc Théng ké, Cuc Hai quan, Vietcap
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PMI tiép tuc cai thién thang thubalién tiép

Chi s6 PMI ctia S&P Global Viét Nam duy tri & muc 50,4 diém - kndng thay déi so vdi thang 8 - cho
théy diéu kién kinh doanh clia nganh san xuét tiép tuc ghi nhan su cai thién nhe trong thang thu
3liéntiép.

Hinh 9: Chi s8 Nha quan tri mua hang (PMI)
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Nguon: S&P Global, Vietcap

Nhin chung, diéu kién kinh doanh trong thang 9 duadc hé trg bai su gia tang trd lai clia don hang
mai sau khi ghi nhan muc sut giam nhe trong thang 8. Trong tng s6 don hang mai, don hang xuéat
khau ti€p tuc giam nhung téc dd giam da cham lai thanh muc yéu nhat trong chudi 11 thang giam,
qua dé, cho thay dau hiéu 6n dinh dan cla hoat déng xuét khdu. Cung vai su cai thién cla don
hang mdi, san lugng ti€p tuc ghi nhan muc tang trong thang thd nam lién ti€p, qua do khién cho
cac nha san xuat gia tang hoat ddng mua hang trong 3 thang vira qua.

Tri€n vong: Chung téi ky vong réng nhiing tin hiéu tich cuc xung quanh sy tré lai clia tang trusng
don hang mdi, cung vai viéc cac don hang xuat kndu méi dang tién gan dén muc 6n dinh, co kha
nang sé hd trg mot phan cho hoat ddng san xuat va xuat khdu trong nhimg thang tdi. Trong khi
do, phan nganh khai khoang cé thé tiép tuc phuc héi manh mé hon trong quy 4/2025, diéu nay hd
trg tang trudng chung clia san xuét trong nudc.

Hinh 10: Chi s& PMI cta Viét Nam va mét s6 qudc gia ASEAN khac

T10 T11 T2 TO1 TO2 T3 T4 TS5 TO06 TO7 TO8 TO9

-2  -24 -24 -25 -25 -25 -25 -25 -25 -25 -256 -25
Viét Nam 51,2 50,8 49,8 489 492 505 456 498 489 524 504 504
Philippines 529 538 543 523 510 494 530 501 507 509 508 499
Myanmar 48,4 49,8 50,4 474 485 498 454 476 49,0 495 504 531
ThaiLan 50,0 50,2 51,4 496 506 499 495 512 517 519 527 546
Indonesia 49,2 49,6 51,2 519 536 524 46,7 474 46,9 492 515 504
Malaysia 495 492 486 48,7 4977 488 486 488 493 49,7 49,9 498
ASEAN 505 508 50,7 504 515 508 487 492 486 501 510 516

Nguén: S&P Global, Vietcap téng hop
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Hinh 11: Doanh thu ban 1é, YoY

Tiéu dung
Téng doanh thu ban Ié tiép tuc ghi nhan tang trudng 2 chir sé

Theo da tang trudng hai chlr s6 dugc ghi nhan trong thang 8 (+10,4% YoY), tdng doanh thu ban &
hang hoa vadich vu tiép tuc tang 11,3% YoY trong thang 9 (thang 9/2024: +7,7% YoY) - day lamuc
t&ng trudng hang thang cao nhat ké ti thang 4/2023. Tinh chung 9T 2025, t6ng doanh thu ban &
ti€p tuc tang trudng ving chac & muc 9,5% YoY va 7,2% YoY néu loai tri yéu t6 gia (9T 2024:
+8,8% YoY va +5,8% YoY). Trong t8ng doanh thu ban 1é 9T 2025, ca ciu tang trudng clia cac phan
nganh nhu sau:

e Banlé hang hoa - chiém khoang 76% t6ng doanh thu ban 1é - tang 8,3% YoY, chu yéu
duac hd trg bdi tang trudng manh clia ban & hang thuc phdm & luong thuc (+10,3% YoY).

e Trong khi do, lugng khach quéc té tang manh da thuc ddy su tang trudng dang k& cla
doanh thu ban 1é dich vu luu tru & an uéng (+14,8% YoY) va doanh thu ban I& du lich
(+20,5% YoY). Bang chu y, lugng knach quéc té dat 1,5 triéu lugt trong thang 9 (+21,5%
YoY), dua t8ng lugt khach qudc té dén trong 9T 2025 1én 12,7 triéu luot (+43% YoY) -
tuong duong 119,9% so vai muc trudce dai dich (khach Trung Quoc dat 97,9%, khach tu
cac quéc gia khac dat 129,8% so véi muc trusc dai dich).

Trién vong: Chung t6i du bao t8ng doanh thu ban & sé& duy tri xu husng tang, duac hé tro bai (1)
nhu cau tang cao vao dip 1& cudi nam, (2) nhiéu hoat dong van hoa va nghé thuat dugc té chuc
vao cudi nam nh&m kich thich tiéu dung va du lich (vi du: L& hdi Van hoa Thé gidi lan dau tién tai
Ha Noi tu ngay 10-12/10/2025; World Tour 2025 clia G-Dragon tai Ha Néi vao ngay 11/11; va L& hoi
am nhac kéo dai 10 gi6 Y-Concert vao ngay 20/12 tai mién Bac), va (3) lugng khach quéc té tiép
tuc tang trudng manh. Bang chu y, Chinh phd da thay déi muc tiéu lugng khach qudc té tu 22-23
triéu 1&n it nhat 25 triéu trong nam 2025 (9T 2025 d& hoan thanh 61,7% muc tiéu nay).

Hinh 12: Doanh thu ban Ié hang thang
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Nguon: Cuc Théng ké, Vietcap

Nguon: Cuc Thang ké, Vietcap
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Hinh 13: Lugng khach quéc té

Hinh 14: Lugng khach quéc té hang thang
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Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap

Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap

Ngan sach Nha nudc
Thu NSNN dat 98% ké hoach nam 2025

Theo B& Tai chinh, trong 9T 2025, thu NSNN d4 tang manh 30,5% YoY, dat 1.926 nghin ty dong,
hoan thanh gan 98% muc tiéu ca ndm. Muc tang nay chi yéu dugc thuc déy bdi nguén thu noi dia
tadng manh, dat 1.653,2 nghin ty déng (+35,1% YoY; hoan thanh 99,1% k& hoach nam). Bén canh
do, thu ti hoat dong xuat-nhap khau tang 13% YoY, dat 234,6 nghin ty dong (hoan thanh 99,8%),
trong khi thu tl dau thé giam 15,9% YoY, dat 37,1 nghin ty déng.

Trong khi do, chi NSNN tang 31,4% YoY, dat 1.634,8 nghin ty déng trong 9T 2025, chd yéu do chi
dau tu phat trién tdng manh, dat 440,4 nghin ty dong (+43,1% YoY) va hoan thanh 55,7% ké hoach
nam. Ngoai ra, chi thudng xuyén tang 29,9% YoY, dat 1.113 nghin ty dong, hoan thanh 69,7% muc
tiéu cad nam.

Trong 9T 2025, thang du NSNN dat 291,2 nghin ty déng so véi muc thang du NSNN [a 191,9 nghin
ty dong trong 9T 2024.

Tri€n vong: Ngay 6/7, Thu tudng Chinh phu d& ban hanh Cong dién 104/CD-TTg, yéu cau thu
NSNN nam 2025 phan dau vugt k& hoach ndm téi thi€u 20%. Chung téi cho rang ké hoach nay la
kha thi néu thu NSNN co thé duy tri d muc trung binh clia 9T 2025 (214 nghin ty dong/thang) trong
quy 4/2025. Bé&n canh do, dé ho trg muc tiéu tang trudng GDP tham vong tu 8,3% dén 8,5% cho
nam 2025, chuing téi cho rang Chinh phi sé tap trung d&y nhanh giai ngan déau tu céng trong quy
4/2025.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/10/202518
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Hinh 15: Co cau Ngan sach Nha nudc Hinh 16: Giai ngan dau tu céng theo nam
9T e 1,000 inty dé 60%
. s )
Don vi: Nghin ty déng hoach YoY % naNINtydong 54, 294 55.7% 0
2025 . 50.9% 50.0%
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" 800 448%  458% ) °
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. 40%
Thu trong nudc 16532  99,1% 351% | 600 °
Thu tirdau tho 371 697%  -159% 30%
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Khac 1,1
S 200 10%
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, m Giaingan dau tucong - T10 dén T12
Khac 58 m Giai ngan dau tucéng - T1dén T9
Cén can ngan sach 291,2 % hoan thanh ké hoach ndm trong 9T (Phai)
Nguén: BS Tai chinh, Cuc Théng k&, Vietcap téng hap Nguén: BO Tai chinh, Vietcap

FDI
Vén FDI giai ngan ghi nhan muc cao nhat ké tir dau ndm

Trong thang 9, vén FDI gidi ngan dat 3,4 ty USD (+6,8% YoY) - muc cao thu 2 ké tU khi chung toi
bat dau ghi nhan dir liéu t ndm 2012 (chi thap hon 3,7 ty USD cuia thang 12/2024), dua téng vén
FDI giai ngan 1&én 18,8 ty USD (+8,5% YoY). Trong khi do, vén FDI dang ky trong thang 9 gidm 43,4%
YoY, dat 2,4 ty USD, mét phan do muc nén cao cua thang 9/2024 (vén FDI dang ky thang 9/2024
dat muc cao nhéat trong cac thang 9 k& tU nam 2012). Trong 9T 2025, vén FDI dang ky van tang
manh 15,2% YoY, dat 28,5 ty USD.

Xét theo s6 von FDI dang ky, nganh san xuat, ché bién ché tao (16,8 ty USD) ti€p tuc la linh vuc
h&p dan nhat, chiém 58,8% t8ng von FDI dang ky trong 9T 2025. Nganh bat déng san dung thirhai
V@i 5,7 ty USD, chiém 20% tGng von.

V& co cau dang ky theo qudc gia/viing Ianh thé, Singapore ti€p tuc dan dau vdi 6,9 ty USD, chiém
24,2% t6ng von dang ky. Theo sau la Han Quéc (4,3 ty USD; 15,1%), Trung Quéc (3,4 ty USD;
12,0%) vaNhat Ban (2,5 ty USD; 8,9%).

Tri€n vong: Chung téi duy tri ky vong réng Viét Nam cé thé duy tri siic hdp dan déi vai thu hat
nguon von FDI, dugc hd trg béi cac Igi thé co ban cla Viet Nam (bao gém vi tri dia ly, cac hiép dinh
FTA va chi philao dong canh tranh, cung nhiéu yéu t6 khac). Ngoai ra, muc thué déi ing 20% cua
My ap dung déi vai Viét Nam la tuong dudng hoadc thép hon so véi cac quéc gia canh tranh hién
tai va tiém nang khac.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/10/202519
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Hinh 17: Tang trudng FDI déng ky va giai ngan Hinh 18: FDI dang ky theo loai hinh
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Nguén: B6 Tai chinh, Vietcap Nguén: B6 Tai chinh, Vietcap
Hinh 19: FDI dang ky theo nganh trong 9T 2025 Hinh 20: FDI dang ky theo qudc gia/khu vuc trong 9T 2025
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= Xay dung Thuy Bién
Khac Khac
Nguén: B Tai chinh, Vietcap Nguén: B Tai chinh, Vietcap
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Hoat dong thuong mai
Hoat déng thuong mai tiép tuc ting tdc trong thang 9

Theo d{ liéu clia Cuc Hai quan, ca kim ngach xuét khdu va nhap khdu déu ghi nhan muc tang
trudng &n tugng trong thang 9, véi kim ngach xuét kndu tang 24,7% YoY, dat 42,7 ty USD trong khi
kim ngach nhap khau tang 24,9% YoY, dat 39,8 ty USD, dén dén thang du thuong mai 2,8 ty USD.
Diéu nay dua téng kim ngach xudt khdu va nnap kndu trong 9T 2025 Ian lugt dat 348,7 ty USD
(+16,0% YoY) va 331,9ty USD (+18,8% YoY), dan dén thang du thuong mai 16,8 ty USD so vai thang
du 21,1ty USD dugc ghinhan trong 9T 2024.

T4t ca cac nhom hang xuét khdu chinh déu ghi nhan tang trudng trong 9T 2025, trong do dan déu
l& may tinh & linh kién dién ti véi 77,5 ty USD, tdng manh 45,9% YoY va chiém 22,2% téng kim
ngach xuat kndu trong 9T 2025. Tiép theo la dién thoai & linh kién (43,6 ty USD; +4,1% YoY; chiém
12,5%) va may moc & thiét bi (43,0 ty USD; +13,5% YoY; chiém 12,3%) 1a cac nhém hang xuét khéu
I6N ti€p theo. V& phia nhap kh&u, 3 nhom hang I6n nhat gém: may tinh & linh kién dién t dat 110,0
ty USD (+39% YoY), may moc & thiét bi dat 44,3 ty USD (+24,7% YoY), vavai dat 11,2ty USD (+2,3%
YoY).

Xét vé thi trudng, My van 1a diém dén xuéat khau I6n nhat cdia Viét Nam. Xuat khdu sang My dé phuc
héi manh trong thang 9, tdng manh 38,4% YoY sau dgt ching lai tam thai vao thang 8. Trong 9T
2025, xuat khdu sang My tang 27,7% YoY dat 112,8 ty USD, chiém 32,3% t8ng kim ngach xuét kh&u
cla Viét Nam. Tiép theo la Trung Quéc (49,6 ty USD; +11,3% YoY) va EU (41,7 ty USD; +9,3% YoY).
Trong khi do, nhap kh&u tu Trung Quac - thi trudng nhap khdu 16n nhat clda Viét Nam - tang manh
27,9% YoY dat 134,4 ty USD, Han Quac x€p thirhai vai 44,4 ty USD (+7,0% YoY).

Tri€n vong: Chung tdi nang du bao tang trudng kim ngach xuat kndu va nhap kndu nam 2025 1an
lugt tu mic 11,5% va 13,6% trong dy bao trudc dé 1én 15,2% va 17,5%, dan dén thang du thuong
mai 20,0 ty USD, so vai 19,8 ty USD trong du bao trudc day clia chung téi, do cac yéu té sau:

e K&t quaxuétkhdu cao hon ky vong trong 9T 2025.

e Trién vong cla kinh té€ thé gidi va kinh t& My (d6i tac xuat khadu I6n nhat cua Viét Nam) d3
dugc cai thién vai du bao déng thuan vé tang trudng GDP toan cau nam 2025 da tang tu
2,8% vao dau thang 9 1&n 2,9% vao dau thang 10, trong do du bao dong thuan vé tang trusng
GDP My ndm 2025 clng tang tu 1,6% 1én 1,8%.

e ViétNam van duy tri tinh canh tranh vé thué€ quan so vai cac quéc gia canh tranh hién tai va
tiém nang khac.
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Hinh 21: Kim ngach XNK va can can thuong mai Hinh 22: Cac thijtrudng XNK chinh trong 9T 2025
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Hinh 25: Cac mat hang XK chinh trong 9T 2025

Hinh 26: Cac mat hang NK chinh trong 9T 2025
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Nguén: Cuc Théng k&, Vietcap

Hinh 27: Tang trudng XK theo mat hang trong 9T 2025
(% YoY)

Nguén: Cuc Théng k&, Vietcap

Hinh 28: Tang trudng NK theo mat hang trong 9T 2025
(% YoY)
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Nguén: Cuc Théng k&, Vietcap
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Hinh 29: Thj trudng XK chinh trong 9T 2025 Hinh 30: Thij trudng NK chinh trong 9T 2025
m My = Trung Quéc
= Trung Quéc = Han Quoc
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ASEAN Nhat Ban
Han Quoc My
= Nhat Ban = EU
Khac Khac
Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap
Lam phat

Gia hoc phi ngoai cdng lap va gia luong thuc, thuc pham la dong luc thuc
day lam phat trong thang 9

Trong thang 9, chi s6 CPI d4 tang 0,42% MoM va 3,38% YoY, dua CPI binh quan 9T 2025 I1én 3,27%
YoY, thap hon dang ké so véi muc 3,88% YoY trong 9T 2024. CPI trong thang 9 chid yéu dugc thic
déay bai muc tang cla hoc phi ngoai cdng lap va gia luong thuc, thuc pham.

e Nhom gigo duc tang 2,22% MoM, déng gop khoang 0,14 diém % vao CPI chung, chu yéu
do gia dich vu gido duc tang 2,34% khi mét s6 trudng dai hoc, trung hoc va mau giao
ngoai cong lap tang hoc phi.

e Nhom hang &n va dich vy &n udng tang 0,41% MoM, nang CPI chung thém 0,14 diém %,
chu yéu do gia luong thuc, thuc phdm tang 0,49% MoM (nang CPI chung thém 0,1 diém
%), mot phan do nhu c&u cao trong dip 1€ Quéc khanh va Tét Trung thu.

Hinh 31: Lam phat trong thang 9/2025

CPIMoM CPIYoY CPIYTD CPlbinhquéan
(T9/2025 so (T9/2025 so (T9/2025 so (9T 2025 so
vGiT8/2025) vGiT9/2024)  v6iT12/2024) VGi 9T 2024)

Lam phat 0,42% 3,38% 2,61% 3,27%

Lam phat co ban 0,20% 3,18% N/A 3,19%

Nguon: Cuc Théng ké, Vietcap
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Hinh 32: CPI Hinh 33: CPI theo danh muc
7% Lam phéat cc ban YoY B Lam phat YoY Nhém nganh Ty Thang  Thang
trong 9/2024 9/2025
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Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap

See important disclosure at the end of thi

Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap

Trién vong: Trong thang 10, cac co sd giao duc ngoai cong 1ap tai mot sé tinh/thanh phd co thé
tiép tuc tang hoc phi (cac trudng chua tang hoc phi trong thang 9). Trong khi dd, nhu céu cao
hon vao dip nghi 1& cudi nam cé thé gay ap luc 1én lam phat. Chung téi hién du bao CPI binh quan
nam 2025 & muc 3,2%.

Ty gia
Ty gida USD/VND tiép tuc tang trong thang 9

Mé&c du Fed céat giam I4i suat diéu hanh 25 diém ca ban lan dau tién trong ndm 2025, déng VND
v&n chiu ap luc do nhu céu USD kéo dai va gia vang trong nudc tang cao (gia ban vang SJC tang
3,9% MoM trong thang 9).

Tinh dén cudi thang 9, ty gia USD/VND dugc niém yét knoang 26.424 trén thi trudng lién ngan
hang (ty gia USD/VND tang khoang 0,3% trong thang 9 va 3,6% trong 9 thang dau nam 2025).

Tri€én vong: KBNN cé ké hoach mua 490 triéu USD tu cac ngan hang thuong mai vao ngay 2/10 va
ngay 6/10. D& dap Ung nhu cau ngoai té ngay cang tang, vao ngay 1/10, NHNN d& ban USD théng
qua hgp déng ky han 6 thang vdi ty gia 26.550 déng (ducc phép hiy ngang). Dong thai ctia NHNN
dé giup ha nhiét ap luc déi vdi thi trudng ngoai hai, véi ty gia USD/VND giam 0,25% trong tuan dau
thang 10. Ngoai ra, Fed co thé& ti€p tuc cat giam Iai suat 1an thirhai vao ngay 29/10, diéu nay co thé
giup giam bat ap luc 1én thi trudng ngoai hoi.
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Hinh 34: Ty gia USD/VND
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Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Céac chibao vimé
CHiBAOViMO 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F  DPonvi Ngudndi
liéu
Tang trudng GDP 7.4 2,9 2,6 8,5 51 7.1 8,1 7,5 8,0 % YoY Cuc
(thyc) Théng ké
GDP danh nghia 334 347 366 409 430 476 516 554 597 USD bn NHTG
GDP dau ngudi 3.491 3586 3.756 4179 4347 4.701 5.046 5.367 5.733 usD NHTG
Ty & thatnghiép 2,0 2,5 3,0 2,1 2,2 2,1 2,2 2,1 2,1 % Cuc
Théng ké
Gidingan FDI 20,4 20,0 19,7 22,4 23,2 25,4 27,5 27,5 30,0 USDbn CucBbTNN
Gidingan FDI (% GDP) 6,2 58 5,4 5,5 5,4 53 5,3 51 51 %ofGDP CucBbTNN
Xuét khau (% GDP) 80,0 82,3 92,7 92,1 82,2 85,2 90,6 90,3 90,9 % of GDP Cuc HQ,
Cuc
Théng ké
Tang truéngxué’t 8,4 6,9 18,9 10,6 -4,6 14,3 15,2 7,0 8,5 % YoY Cuc HQ,
khau Cuc
Théng ké
Tang trudng nhap 7,0 3,7 26,7 8,0 -9,2 16,7 17,5 7,5 8,5 % YoY CucHQ,
khau Cuc
Théng ké
Céncéanthuong mai 10,9 19,9 3,3 12,1 28,4 24,8 20,0 19,0 20,7 USD bn Cuc HQ,
hang hoa Cuc
Théng ké
Dy trdngoai héi 78,0 94,4 107 86,0 93,0 84,0 80,0 90,0 100,0 USD bn NHNN,
NHTG
Dutrrngoai héi (% 23,7 27,6 30,2 21,0 21,6 17,6 15,5 16,6 16,8 % of GDP NHNN
GDP)
Lam phét (binh quan) 28 32 18 32 33 36 32 35 35 %Yo Cuc
Thong ké
VND tang (truct) gia 0,0 0,3 1,2 -3,4 -2,8 -4,8 -2,5 -2,0 -2,0 % Bloomberg
sovaGi USD
L&i suat tran huy 5,0 4,0 4,0 6,0 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 % NHNN
dong (< 6thang)
Tang trudng tin dung 13,6 12,2 13,6 14,2 13,5 15,1 16,9 16,5 14,7 % YoY NHNN
Tham hutngan sach -2,1 -2,7 -2,5 -4,3 -4,0 -3,6 -3,8 -3,4 -3,2 % of GDP Bo Tai
(khoéng tinh hoan tra chinh
ng géc)
Ngcong 43,1 43,7 43,1 38,0 36,6 36-37 36-37 37-38 37-38 % of GDP Bo Tai
chinh,
NHTG

Luu y: Vietcap la nguén cho tat ca cac du bao — ngoai trir tham hut ngéan sach va ng céng trich nguon ti Bo
Tai chinh).
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t8i, Pao Minh Quang & Hoang Thuy Luong, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao
céo nay phan anh dung quan diém ca nhan clia chung toi déi véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan
r&ng khéng cé phan thu lac nao clia chiing téi d&, dang, ho&c sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac
khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac
bao cao nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét Iugng, tinh chinh xac cla
nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhubd phan
MB0i gidi t8 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu 10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn
Tru sé chinh (1): Bitexco
Thép tai chinh Bitexco, tang 15,
S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phudng Cla Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 8882 6868

Phong giao dich My Pinh

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)
Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 11L& Quang Pao)

+84 28 88826868

Phong Nghién clu va Phan tich

Research Team: +84 28 3914 3588 Hoang Nam

research@vietcap.com.vn Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Huynh Thi Héng Ngoc,
Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Phé Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 584
- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san
Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

Vimé

Hoang Thuy Luang

Trudng phong cao cap, ext 368

-bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

Dau khi, Pién va Nudc

Dinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
-DBb Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sé ha tang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174 - Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526
Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- L& Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Phéng Tu Van Dau Tu, Giao dich Chuing khoén - Khach hang t& chirc va Trai phiéu
Tuan Nhan Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh Giam déc diéu hanh
Phéng Tu Van Dau Tu, Giao dich Ching khoan - Khach Phong Tu Van Dau Tu
hang t8 chuc va Trai phiéu
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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