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AP LUC LAM PHAT VAN DUY TR

CPI(YoY) Nhép siéu (Ty USD) Ddu tu cdng (Nghin ty Tding truéng FDI (YoY)
VND)

3,99% 7.1 187,1 9.8%

D{ lieu Gy ké 4 thang ddu ndm 2026

Monthly Macro

*  Sdn xudt cdng nghiép duy tri da tang trudng thuc t& nhung dang déi mdt véi rdi ro suy
yéu do dp luc chi phi va nhu cdu sut gidm.

*  TdAng trudng nhdp siéu do doanh nghiép chd déng tich trlr nguén ndng luong va linh
kién san xudt.

*  Thuong mai va du lich tang trudng manh mé nhd suc tiéu dung ndi dia 6n dinh cung
cdc chinh sdch thu hat khdch quéc té hiéu qua.

*  Gidi ngén vén dau tu cong va dong von FDI thuc hién tang trudng manh mé, tao déng
luc kép thuc day nén kinh té but phd.

= Ap luc lam phdt gia t&ing manh do cu séce dia chinh tri, [dm thu hep du dia diéu hanh

chinh sdch gid nhiing thdng dau ndm.

Fixed Income

* Thanh khodn hé théng lién ngdn hang cdi thién, kéo 1&i sudt cdc ky han chd chét déng
loat gidm sdu sau |é.

»  DPbng USD chiing lai khi thi trudng chuyén sang cdc tdi san rdi ro sau khi Washington
cho biét gilr nguyén I&énh ngung bdn vai Tehran.

= Ap luc ty gid trong nudc déng loat ha nhiét sau ky nghi 1& dudi tdc déng tich cuc tir da
suy yéu cua chi s6 DXY todn cdu.

* Hoat déng ddu théu TPCP dién ra trédm Idng vdi ty 1& trung thdu dat thdp, trong khi loi

sudt tring thau tiép tuc chiu dp luc t&ng nhe.
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San xudt céong nghiép

Sdn xudt céng nghiép duy tri da tdng truéng thuc té nhung dang déi
mdt véi rui ro suy yéu do dp luc chi phi va nhu cdu sut gidm

Chi & sdn xudt todn ngdnh cdng nghiép (IIP) ti€p tuc ghi nhdn nhing tin hiéu
lac quan khi duy tri xu hudng tdng trudng tich cuc. Riéng trong thdang Tu, IIP
udc tinh tang 3,0% so vaéi thdng trudc va dat muc tdng an tuong 9,9% svck
Tinh chung giai doan ddu ndm, chi sé ndy gilr viing phong dé véi muc tang
9.2%. Trong do, nganh céng nghiép ché bién, ché tao khdng dinh vi thé Ia
déng luc tdng trudng chinh khi déng gép muc tdng cao nhdt dat 9,9%.

Chi sb IIP (Hang thdng, %svck) Chi sb sdn sudt PMI Viét Nam
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Céng nghiép ché bién, ché tao 23208883388 9823288¢¢%

Sdn xudt va phdan phdi dién

Ngudn: Téng Cuc Théng Ké

Chi s6 PMI ngdnh sdn xudt Viét Nam trong thdng 4/2026 gidm xuéng 50,5
diém tu 51,2 cla thdang trude, cho thdy hoat déng sdn xudt v&n mé réong
nhung da tdng trudng dd chdm laqi rd rét va xuéng muc thdp nhdt trong 7
thdng. Bdng chu y, don hang mdi gidm Ian ddu tién sau 8 thdng, phdn dnh
nhu cdu suy yéu trong bdi cdnh chi phi gia tdng.

Nguyén nhdn chinh dén tu dp luc chi phi ddu vao, khi gid nhién liéu va van tdi
tadng manh do cang thdng Trung Déng, budc doanh nghiép phdi tang gid
bdn va lam gidm nhu cdu, ddc biét & don hang xudt khdu. Trusc dién bién
nay, cdc doanh nghiép dé thu hep hoat déng nhu gidm mua hang, cdt gidm
tén kho va lao déng. Nhin chung, nganh sdn xudt van tang trudng nhung
dang d&i mat vai rdi ro suy yéu trong ngdn han.
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Xudt nhéap khau

Tdng truédng nhdp siéu do doanh nghiép chu déng tich trir nguén
ndng lugng va linh kién san xudt

Hoat déng xudt nhdp khdu trong thang 04/2026 tiép tuc duy tri dd khdi sdc,
vai kim ngach xudt khdu dat 45,52 ty USD (+21% svck) va nhép khdu usc dat
48,8 ty USD (+32,5% svck). Tinh chung 4 thdng ddu ndm, xudt khdu udc dat
168,5 ty USD (+19,7% svck) vér nhap khéu udc dat 175,6 ty USD (+28,7% svck).

Viéc nhdp khdu tang manh dén dén nhdp siéu 7,11ty USD trong 472026, phdn
dnh nhu cdu clia doanh nghiép trong viéc tang cudng nhdp khdu x&ng dau
(thang 4 +186% yoy, 4T2026 +105,5% yoy) va cdc sdn phdm ddu mé (thdng 4
+407% yoy, 412026 +137,4% yoy) nhdm ddm bdo an ninh ndng lugng trusc rui
ro dong cla eo bién. B&n canh do, su t&ng trudng & nhdm linh kién dién tu
(thang 4 +58% yoy, 472026 +52,3% yoy) clng cho thdy su chudn bi quyét liét
clia cdc don vi cho chu ky sdn xudt tdi.

Dién bién kim ngach xudt nhéap khdu (Ty USD)
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Ngudn: Téng Cuc Théng Ké
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Tiéu dung va du lich

Thuong mai va du lich tdng trudng manh mé nhd sic tiéu dung noi
dia én dinh cuing cdc chinh sdch thu hat khach quéc té€ hiéu quéd

Trong thang 4/2026, thi trusng trong nudc tiép tuc duy tri da tdng trudng
khd quan vai tdng muc bdn 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung usc
t&ng 12,1% svck. Tinh chung bén thdng ddu ndm, chi s6 ndy dat muc tdng
trudng 11,1%; ngay cd khi loai trir yéu té gid, muc tang thuc té van dat 6,3%.

Téng muc bdn |é, hang héa dich vu hang thdng
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Tang trudng yoy (%)

Riéng trong thdng 4, luong khdch quéc té dén Viét Nam dat xdp xi 2,03 triéu
luct, tang 22,8% svck. K&t qud ndy dé gop phdn dua téng luong khdch qudc
té trong bdén thdng ddu ndm cham mdc gan 8,8 triéu lugt, tang 14,6% svck.
Su tang trudng doét phd ndy & thanh qud téng hoa ti méi trudsng chinh tri -
x& hoi 8n dinh, chinh sdch thi thuc théng thodng, cung nd luc chuyén nghiép
héa hoat déng xuc tién va khéng ngling ndng cao chdt luong sdn phdm du
lich theo xu hudng thij trusng.

Du lich lir hanh (Triéu ngudi)
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Nguén: Téng Cuc Théng Ké
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Pau tu cong va FDI

Gidi ngan vén ddu tu cdng va dong vén FDI thuc hién téng truéng
manh mé, tao déng luc kép thuc ddy nén kinh té but phd

Dong von ddu tu cong ti€ép tuc dugc khai théng hiéu qud khi von thuc hién tu
ngudn ngdn sdch Nha nudce trong thang 04/2026 udc dat 54,8 nghin ty déng
(+8,2% svck). LOy k& bdn thdng ddu ndm, chi tiéu ndy dat khodng 187,1 nghin
ty déng, tuong ducng 19,7% k& hoach ndm va tdng 10,4% svck. K&t qud nay
phdn dnh su tdp trung quyét liét clia cdc bd, nganh va dia phuong trong
viéc ddy nhanh tién dé cdc coéng trinh trong diém, tao bé phoéng ving chdc
cho téng trudng kinh té.

Vén ddu tu cdng gidi ngdn hang thdang

140 60%
120 40%
100 20%
80
0%
60
40 -20%
20 -40%
0 -60%
Do DAY oAb \x \x \x " \x " o e D A2 (o (o
N AR R VAR AR A AR AR RN A U 2R VA 4
FAUG LIS LIS LN LR LA LI AP LI LG U LU LI LI

Vén ddu tu céng (nghin ty VND) Tang trudng (% svek)

Vén FDI thuc hién tai Viét Nam bén thdng ddu ndm dat ky luc 5 ndm qua vdéi
7,40 ty USD (+9,8% svck). Trong do, cébng nghiép ché bién, ché tao ddn dau
dat 6,12 ty USD (chiém 82,7% tong vén thuc hién). Cdc linh vuc tiép theo lan
luot I kinh doanh bat déng san dat 540,5 triéu USD (chiém 7,3%) va sdn xudt,
phdan phdi dién, khi dét, diéu hoa khéng khi dat 270,6 triéu USD (chiém 3,7%).

Du lich Iir hanh (Triéu ngudi)
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Tang trudng vén FDI dang ky mai (% svck)

Ngudn: Téng Cuc Théng Ké
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Lam phat (CPI)

Ap luc lam phdt gia tdng manh do ct séc dia chinh tri, lam thu hep
du dia diéu hanh chinh sdach gid nhitng thdng dau nédm

Ap luc lam phdt thang 4/2026 gia tdng khi ca 11 nhém hang tiéu dung déu
t&ng gid, ddy CPI thang tang 5,46% svck. D&n dau la nhom gico théng
(+11,08%) do gid nhién liéu leo thang 21,47% (xdng A95 tang 3.630d/lit, xang
E5 tang 2.600d/lit, dau diezen tang 9.170d/lit). Xép sau I nhém nha &, dién
nudc, chdt dét va VLXD (+7,95%) do gid gas tdng manh 39,35%, vat liéu bdo
dudng tdng 17,39% va nha & thué tdng 6,2%. Nhédm hang &n va dich vu &n
udng (+5,2%) clng tang ddang ké vaéi dn uéng ngodi gia dinh tang 8,3%. Xu
hudng ndy chiu tdc déng truc tidp tU céing thdng dia chinh tri My - Iran gdy
dut g8y chudi cung Ung qua eo bién Hormuz, ddy gid nd&ng luong todn céu
t&ng phi ma va lan téa sang chi phi dau vao 1dn nhom dich vu tiéu dung.

Tinh chung bén thdng ddu ndm 2026, CPI binh quan tdng 3,99% svck, chi yéu
do hai nhom cét 1&i: nhd & va vat liéu xdy dung tang (+6,25%) bdi gid nha thué
(+6,47%), vat liéu bdo dudng (+13,52%), gid dién sinh hoat (+5,53%); va hang
&n - dich vu an udng tang (+4,71%) chiu dnh hudng tu thit lon (+6,07%), thit gia
cam (+4,6%) cung an udng ngodi gia dinh (+6,12%). Nguoc lai, yéu té duy nhat
kiém ché da tang Ia nhdm théng tin va truyén théng (-0,09% svck) nhd ngudn
cung dbéi dao va canh tranh giup ha gid thiét bi cong nghé. Viéc CPI binh
qudn tién sdt ngudng muc tiéu cho thdy du dia diéu hanh chinh sdch gid
dang thu hep, doi hdi su phdi hgp chét ché gitia chinh sdch tai khda va tién
té dé ung phd vai cdce cu séc bén ngodi.

Poéng gop cdc nhém hang vao téing truédng CPI hang thdng
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Ngudn: Téng Cuc Théng Ké
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Hoat ddng thi truéng tién té

Trong tudn 27/04-01/05, Ng&n hang Nha nudc (NHNN) chi bom 13.000 ty
déng qua kénh thi trudng mé (OMO) nhdm hd trg thanh khodn trong giai
doan nghi 1&, trong khi khéi luong ddo han dat 12.793 ty déng, qua dé bom
rong nhe 207 ty déng.

Sang cdc phién 04/05-06/05, khi thi trudng hoat déng trd lai sau ky nghi
dai, NHNN dé& chi déng ndng quy mé hé trg thanh khodn vaéi téng gid tri bom
vao dat 37.000 ty déng tai cdc ky han 14-56 ngdy. Déng thdi ndy gilp téng
gid tri bom rong 10y ké qua kénh OMO tdng lén 311.620 ty déng.

Hoat dong trén thi trudng mé
L0y k& bom rong (Tin phi€u + OMO)  es==\/N-Index
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Ngudn: FiinPro, SBV

Thanh khodn hé théng lién ngdn hang cdi thién, kéo 1di sudt cac ky
han chia chét déng loat gidm sau 1é

L&i sudt lién ngdn hang ha nhiét dan khi nhu cau thanh khodn mang tinh mua
vu sau ky nghi 1& suy gidm, déng thai ducc hd tro bdi hoat déng bom tién tu
NHNN. Cu thé, 18i sudt qua dém gidm xudng con 6,1% (-12 bps so vai cudi tudn
trusce), trong khi cdc ky han 1tudn va 2 tudn lan lust Ui vé 6,2% (-25 bps) va
6,5% (-20 bps).

Tinh dén ngdry 04/05, thanh khodn hé théng van tdp trung cht yéu & ky han
ngdn, véi doanh sé giao dich qua dém dat 776.573 ty déng, cao vuct trdi so
vGi muc 28.440 ty dong cua ky han 1tudn.
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Budc sang thdng 5, 1&i sudt huy déng tai cdc ngén hang thuong mai tiép tuc
ha nhiét sau da gidm tu cudi thdng 4. Theo NHNN, [&i sudt tién gui binh quén
hién khodng 6%, tdng 0,77% so v&i ddu ndm, trong khi I&i sudt cho vay mdéi &
muc 8,38%, tdng 0,3% so v&i dau ndm nhung thdp hon 0,44% so v&i cdc ndm
truse. NHNN cho biét viéc duy tri 1&i sudt huy dong & muc hop ly nhdm via
ddm bdo can déi vén, via hd tre 8n dinh ty gid. Trong bdi cdnh 1&i sudt VND
thdp, dong tién co thé chuyén sang ndm gitr USD, qua dé tao dp luc 1én thi
trudng ngoaqi hoi.

Doanh sé lién ngén hang
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Ngudn: FiinPro, Bloomberg
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Thi trudng ngoai hoi

Déng USD chiing lai khi thi trudng chuyén sang cdc tdi san rui ro sau
khi Washington cho biét giit nguyén Iénh ngiing bén véi Tehran

Chi s& DXY gidm xuéng 97,8 khi dong tién dich chuyén sang cdc tdi san rui ro

DXY index nhd tin hiéu ha nhiét cang thdng tai eo bién Hormuz, sau tuyén bé duy tri lénh
ngung bdn vai Tehran tu phia Washington. Tam diém tudn ndy & bdo cdo

97 8 BAng luong phi ndng nghiép thdng 4 céng bé vao tha Sdu. Trude do, cdc sb
[ liéu vi mdé MY ghi nhd@n dién bién trdi chiéu khi co héi viéc lam (JOLTS) thang
-0,6% YTD 3 dat 6,866 triéu, cao hon du bdo nhung gidm so véi thang trudc. Trong khi

do, PMI dich vu (ISM) thdng 4 dat 53,6, cho thdy linh vuc dich vu tiép tuc mé
rong du thdp hon nhe so vdi ky vong. Chi sé chi phi dau vao clia khéi dich vu
chi 3 muc 70,7, thdp hon nhiéu so véi du bdo vé dp luc tdng gid tU gid ddu.

Bién déng ty gid (06/05/2026)

Cdp tién W% YTD%
EUR/USD 0,81% 0,44%
GBP/USD 1,1% 1,24%
CNY/USD 0,40% 2,59%
JPY/USD 2,83% 0,53%
KRW/USD 2,85% -0,19%
THB/USD 1,61% -2,25%
Loi sudt TPCP My ky han 10Y Dién bién ty gid khu vuc dén 06/05/2026
Lgi sudit trai TPCP My ky han 10Y = \/NDUSD -0,14 JPYUSD 0,53 KRWUSD -0,19
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Nguén: Bloomberg
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VND/USD Weekly chg
202 1M chg (% YTD chg (%
06/05/2026 (mid-price) (VND) chg (%) chg (%)
Ty gid Trung tém 25113 0 0,03 -0,04
Ty gia LNH 26.323 -28 -0,05 0,19
Ty gia TT tudo 26.600 -175 -2,65 -1,85
Nguén: SBY, FiinPro
Ap luc ty gid trong nuéc déng loat ha nhiét sau ky nghi Ié duéi tac dong tich
cuc tur da suy yéu clia chi sé DXY todn cdu
Tinh dén ngay 06/05, dp luc ty gid trong nudc dé ha nhiét dang ké sau ky
nghi &, trong béi cdnh déng USD suy yéu trén thi trudng qudc té khi chi s
DXY gidm trd lai. Ty gid trung tdm gdn nhu di ngang, duy tri & mudc 25.113
VND/USD, trong khi ty gid lién ngén hang gidm 28 déng xuéng con 26.323
VND/USD. Bdng chu vy, thi trudng tu do ghi nhdn muc diéu chinh manh hon
khi gidm t&i 150 déng, dua ty gid Iui vé 26.600 VND/USD, phdn dnh nhu cdu
ndm gilr ngoaqi té suy gidm sau ky nghi ddi ngady.
Dién bién ty gia dén 06/05/2026
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Nguén: Fiinpro, Bloomberg
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Thi truéng trai phiéu chinh phu
Thi truong so cap

Trong tudn 04/05-08/05, KBNN goi thdu 17.500 ty déng TPCP nhung ty &
trung thdu chi dat 31%, tuong Ung gid tri phdt hanh thanh cong 5.500 ty déng,
cho thdy nhu cdu thi trusng van khd than trong. Ky han 5 nam tiép tuc la
diém sdang khi dat ty & huy déng 100%, trong khi ky han 10 n&dm chi dat 25%
va cdc ky han con lai khéng ghi nhdn khéi luong tring thau.

Vé 1Gi sudt, Igi sudt tring thau ky han 5 ndm tdng 3 bps, con ky han 10 ndm
t&ng nhe 1 bps, phdn dnh dp luc Ioi sudt van hién hiru. Ly ké tU dau nam,
KBNN d& huy déng dugc 125,5 nghin ty dong, hodan thanh 25,1% k& hoach
ndm. Riéng quy I, ti€n dd huy déng dat khodng 43,6% k& hoach, chi yéu tap
truna & kv han 5 ndm va 10 ndm.

04/05- GT ?gi thu GT fiéng ky GTTT (ty LSfrﬁng +/- bps Tylé tl‘rl]ng
08/05 (ty VND) (ty VND) VND) thdu (%) thdu
5 N&m 2.000 2.295 2.000 3,89 3 100%
10 NGm 14.000 4.700 3.500 417 1 25%
15 NGm 1.000 100 - - - 0%
30 Nam 500 - - - - 0%
Téng 17.500 7.095 5.500 31%
Luong TPCP trang thau L&i sudt tring thdu trén TPCP
mmm T6ng GT goi théu mmm T8ng GT trang thdu
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Nguén: HNX
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Thi truéng trdi phiéu thi cdp

06/05/2026 Bond Yield (%) 1M change (%) 3M change (%)  YTD change (%)
2Y 3,37 1,8% 7.7% 12,4%
5Y 4,06 -0,2% 10,6% 24,8%
10Y 4,24 0,2% 3,6% 4.7%
15Y 4,34 0,5% 3,4% 54%

Nguén: Bloomberg

Trong tuén 27/04-01/05, khéi ngogi mua rong 392 ty déng trén thi trusng
trdi phiéu Chinh phu (TPCP), trudc khi quay lai bdn rong 293 ty déng trong
hai phién 04/05-05/05. Tinh chung tU ddu thang 4, trang thdi bdn rong
van chiém uu thé vdi téng gid tri 471ty déng, qua do ndng muc bdn rong
Gy k& tu ddu ndm lén 3.280 ty déng.

Trén thi trusng tha cdp, giao dich nhin chung khd trédm Idng ngay cd sau
ky nghi 1&. G nhom ky han ngdn va trung binh, Ioi sudt ky han 2 ndm téang
nhe lén 3,37% (+1 bps), trong khi ky han 5 n&m gilr n dinh & muc 4,06% (+0
bps). DSi v&i cdc ky han dai, Ioi sudt hdu nhu khéng thay déi khi ky han 10
nam duy tri tai 4,24% (+0 bps) va ky han 15 ndm & muc 4,34% (+0 bps). Viéc
lgi sudt di ngang bdt chdp dp luc bdn rong tu khéi ngoai cho thdy luc cdu
ndi dia van déng vai trd hd trg chinh cho thi trusng.
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Giao dich khéi ngoadi trén thj trusng TPCP
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc thong tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gébm cd cdc nhdn dinh cd nhdn, ducc
dua trén cdc ngudn théong tin cong bé dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma
chung téi cho rang ddng tin cdy tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phan Tich Nganh va ¢ phiéu chi
st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdc théng tin ndy, do dé Phong Phén Tich Nganh va cd phiéu khéng
ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla cdc thong tin nay.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdénh trong bdn bdo cdo ndy ducc dua ra dua trén co s phdn tich chi tiét va cdn
trong, theo ddnh gid chi quan cla ngudi lap 1a hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich nay
c6 thé thay ddi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc t& ma chung téi khéng cé trdch nhiém tu déng cdp
nhat lién tuc, trir trudng hop ducc yéu cau chinh thic tir Ban I&dnh dao Coéng ty hodic rang budc trong cdc diéu
khodn diéu kién clia hop dong kinh té dd ducc cong ty ky két véi cde doi tdc lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid ndy nhédm muc dich tham khdo. Bdo cdo phdn tich ndy va cdc tai liéu di kém ducc
l&p bdi Phong Phan Tich Nganh va ¢é phiéu — CTCP Ching Khodn VPBank, tdt cd cdc quyén sé hitu tri tué lién
quan dén bdo cdo ndy déu thudc sé hitu ctia CTCP Ching khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc stir dung,
in &n, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodic tung phdn bdn Bdo cdo nay vi bdt ci muc dich gi ma khéng co su
chdp thudn clia Cong ty

THONG TIN LIEN HE

Cdéng ty C6 phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, tda nha VPBANK, sé& 89 Ldang Ha, Phusng BDéng Ba, Thanh phd Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn
Phong Chién lugc thi truéng

Email: research@vpbanks.com.vn
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Theo déi chung téi tai:
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M& tdi khodn VPBanks tai: E r E

VPBaAnk$ | MARKET STRATEGY 06/05/2026


https://vpbankscomvn-my.sharepoint.com/personal/anhlm1_vpbanks_com_vn/Documents/CN%20vĩ%20mô%20&%20thị%20trường/202604/Chienluocthitruong@vpbanks.com.vn

