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Cap nhat Vi mo Viét Nam thang 9/2025 va cac thong tin quan trong trong thang 10
Téong hop théng tin chinh:

- Kinh té thé gi¢i dang xuit hién cac khé khan, tuy nhién day lai la dong lwc dé€ cac cwong
quoc ngdi vao ban dam phan va nhiéu thoéa hiép quan trong dang dwoc dwa ra.

- Trung Qudc bwéc vao giai doan chuin bi cho ké hoach 5 nam tiép theo, dw kién sé tao ra
bwdc ngodt trong qua trinh chuyén do6i nén kinh té va xa hoi nwéc nay.

- Kinh té Viét Nam tiép tuc ting tredng manh mé, nhiéu kha nang dat cac ké hoach dau nam
tuy nhién mot s6 muc tiéu cao hon dwoc Chinh phu tw dé ra sé gap thach thirc.

- Thi trweong chirng khoan tang diém trong bo6i cdnh thanh khoan cé phén gidm sut va nha
dAau tw ngoai ti€p tuc rut von mac du co6 thong tin tich cwc tir ndng hang thi treong.

Nén kinh té thé gi¢i cling nhw thi truedng tai chinh qudc té duwong nhw da thich nghi tét véi cac
dién bién dia chinh tri gin day. Trong khi cac sw kién kinh té&, chinh tri ti€p tuc xay ra don dap
trong quy 3, cac chi s0 bién dong cling nhw xu hwéng cia thi tredng lai khong c6 thay doi 1on so
véi quy truede d6. Piéu nay cé thé dén tir viéc thé gidi da trai qua 4 nam bat ngo trong nhiém ky
dAu cta 6ng Trump, déng thoi c6 thém 4 ndm trong nhiém ky cia 6ng Biden dé chuin bi cho nhirng
thay déi trong cach tiép cin ctia nwéc My. Mic du vay, da xuat hién nhirng quan ngai doi véi cac
dién bién gan diy, dic biét 1a sau cic vu pha san clia mot s6 doanh nghiép lién quan téi tin dung
tw nhan, thi treong thiéu di sw gidm sat cua co quan quan ly cling nhw tinh minh bach thong tin
thwong thiy déi véi cac san phdm truyén théng hon.
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Vi MO THE GIOT
KINH TE MY

Kinh té My dwoc du bao tiép tuc tang trwedng 6n dinh trong quy 3, dwa trén sé liéu dw bao cla
Atlanta Fed. Véi viéc GDP cia My du kién ting tredng dwong trong 2 quy gan nhat, ndi lo ngai vé
tinh trang suy thodi ngdn han c6 thé dwoc xoa diu. Téc dd ting trwdng wéc tinh khoang 2-2.5%
trong quy 3 cling 1a t6c d6 tang tredng pho thong cua My trong nhirng ndm gan day, cho thiy nén
kinh t&€ My dang chéng choi t8t véi cac dién bién trong nwéc va qudc té, rat nhiéu trong s6 d6 dén
tr quyét dinh ctia Téng théng Donald Trump.

Trong khi t6c do ting trwdng kinh té€ My van dat mic tich cwc, tinh trang viéc lam va thit nghiép
cta nwére nay lai cho thiy nhirng ddu hiéu khac. Ty 1€ that nghiép tai My dang tang dan trong nhirng
thang gin day, dat mirc 4.3% vao thang Chin. Pay 1a mic that nghiép cao nhit ké tir sau dai dich
Covid - 19, khién 4p lwc an sinh xa hoi gia ting trong nén kinh té My.

Trong nhitng thang gan day, nhiéu tip doan 1én tai My lién tuc c6 thdng bo vé viéc cat gidm nhan
s nhw Microsoft, Amazon, cdc doanh nghiép trong linh vwc Al cang lam tang ap lwc lén nguwoi lao
dong. Nhirng cit gidm nay dén trong béi canh chinh pht My cling dang manh tay gidm b6t s6 lwong
nhan vién, von 1a mot ngudn tuyén dung quan trong khi 41% sé viéc lam tao méi ctia My tir 2019
dén cudi 2024 (wdc tinh khodng 638 nghin viéc lam) dén tir khu vuc nay.

S6 lwong thong ké viéc 1am trén van chwa cho thdy toan bd birc tranh that sw. So v&i s8 liéu viéc
lam cong bo so bd, cac s6 liéu chinh thirc sau dé déu diéu chinh gidm, véi s6 diéu chinh cho nam
gan nhat giam 911 nghin viéc lam (tinh dén thang 03/2025), sau khi ti€p tuc giam hon 250 nghin
viéc lam trong thang Nam va Sau. Vi vy, tinh hinh that nghiép thuc té tai My c6 thé xau hon dwoc
cong bo hién tai, nhw canh bao cia mot s6 chuyén gia.

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2025: Q3
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Trong khi nén kinh t& vin dang ting trwdng, con thit nghiép ciing gia tang, lam phat tai My chiu
nhiéu tic dong trai chiéu. Mot bén la sw gia tang chi phi do hoat dong san xuat kinh doanh, dac biét
dén tir cudc chién thwong mai ctia Tong thong Trump. Tuy nhién cling phai n6i chi phi dang dwoc
nhiéu doanh nghiép ban bu6n hip thy, lam gidm dang ké ap lwc 1én nguwoi tiéu dung & My.
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&' chiéu nguoc lai, viéc that nghiép gia ting ciing nhw ngwoi lao ddng phai dich chuyén noi cw tra
dé phu hop véi cong viéc méi gidp lam gidm ap lwc 1én lam phat. Téng hoa cac tac dong nay, chi
s6 CPI ctia My van trong xu hwéng gia ting gan day, dat mirc 3.0% trong thang Muoi.

Trong bdi canh kinh t& van ting trudng nhwng that nghiép ciing dang gay 4p lwc, cudc hop gan
nhAit vao ngay 29/10 cta Cuc duv trit Lién bang My da két thic bang viéc t6 chirc nay cat gidm lai
suat 0.25%, phtu hop v&i du bao gan nhit. Thit nghiép va lam phat déu & mirc cao, trong khi nhiéu
bién dong phirc tap trong va ngoai nwédc khién cho ndi b Fed tré nén it thong nhat hon véi cac dw
béo 1ai suit chinh sach. Cac thanh vién Fed dwa ra cac dw bdo kha khac biét, véi thanh vién méi
nhét hoi dong Thong d6c Stephan Myran, cling la mot ngwdi ing hd Tong thong Trump, dé xuét 1ai
sudt Fed giam khoang 2% so v&i mirc hién tai, gan gap déi dw bao chung cla cac thanh vién Fed.

Trong boi canh chinh pht My da déng ctra tir dau thang Mwoi do bit dong vé ngin sach hoat dong,
cac so liéu kinh té khéng dwoc cong bo kip thoi lam tang sw phire tap trong viéc dinh huwdng nén
kinh té ctia Cuc D trir Lién bang. Ciing phai ndi hoat dong cta té chirc nay ciing da hét strc khé
khan trudc dé, khi lién tuc chiu ap lwc ndi 1ong tién té tir Tong théng Trump, trong khi nhiém ky
clia chu tich dwong nhiém Powell sé két thic vao thang Nam 2026, dan t&i nhitng lo ngai vé kha
nang duy tri tinh déc lap ctia Fed nhét la sau khi 6ng Trump thanh cong trong viéc bé nhiém nguwoi
ung ho la 6ng Myran vao Hoi dong Thong doc.

Trong bdi cAnh dd, viéc dng Myran duy tri vai tro c6 van kinh t&€ cho Nha Trang c6 1& chi 1a mot
ngoai & nho, va cac dién bién dinh tinh sé déng vai trd quan trong hon dién bién dinh lwong trong
nhiém ky nay ctia 6ng Trump. Nhin chung, cac dy bao déu cho thay lai suit Fed sé tiép tuc dwoc
cat gidm trong thoi gian téi, di mikc cit gidm dwoc dw bao khac nhau. Bén canh d6, Fed dw kién sé
ngirng chwong trinh that chit dinh lwgng (QT) va hoan toan co thé quay tré lai nédi long dinh lwong
(QE) néu tinh hinh dién bién bat loi.
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Trong khi nwéc My theo duodi chién lwoc bat dinh dé giy ap lwc toi da 1én cac nwéc khac, Trung
Qudc kién dinh theo dudi chinh sach 6n dinh va cach tié€p cin da cuwc cia minh. Véi cach ti€p can
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nay, vai tro ctia Trung Quoc trong khu vuc va trén thé gi¢i dang ngay cang tré nén quan trong hon,
va khéi BRICS do nwéc nay ciing cac thanh vién sang 1ap khac nhw Nga, Brazil, An P6 din dit dang
ngay cang thu hut sw quan tdm cling nhw két nap thém nhiéu thanh vién. Gin diay nhit Viét Nam
cling da tr& thanh doéi tc ciia BRICS, twong tw nhw Thai Lan, Malaysia trong khi Indonesia da
nhanh chéng nang cap quan hé déi tac tir cubi 2024 1én thanh thanh vién ngay trong nam 2025
nay.

Thoi diém cudi 2025 nay 1a mot giai doan hét strc quan trong d6i véi Trung Qudc. Bén canh cac
hoat dong diéu binh ky niém ngay 3.9, day 1a giai doan Trung Qudc xem xét két qua ké hoach 5
nam 2021-2025 va chudn bi xay dwng cac muc tiéu kinh té - xa h6i quan trong cho giai doan 2026-
2030. La nén kinh té 16n thi hai trén thé gi¢i (theo GDP danh nghia), hodc 16n nhat (theo ngang
gid strc mua PPP), dong thoi cling c6 dan s6 dong nhat nhi thé gidi, trai dai theo mot lanh tho rong
16 véi da dang dia hinh, cac ké hoach 5 nam tir 1du da la xwong sdng gidp chinh pht Trung Quéc
dinh hwéng sy phat trién clia qudc gia nay.

Du kién, GDP Trung Qudc sé tang trwedng 5.2% trong quy 3, gitp tang trwedng trung binh 9 thang
dau 2025 duy tri & mirc 5.2%. Nhw vdy Trung Qudc sé hoan thanh muc tiéu tang trwdng khoang
5.0% ctia nam 2025, hwéng tdi cac méc tang tredng bén virng trong giai doan 5 nam tiép theo.

Ty 1é thit nghiép tai Trung Qudc cling giam nhe tir 5.3% thang trudc dé xudng 5.2%, mic du vay,
cac s0 liéu cho th4y that nghiép trong lwc lwgng thanh nién va vira tét nghiép dai hoc van & mirc
cao (wdc tinh c6 thé 1én t&i 15-20%), cho thdy van cé nhitng ap lwc nhat dinh trong nén kinh té
Trung Quéc, diéu sé dwoc ké hoach 5 ndm lan téi xem xét va dwa ra dinh hwéng giai phap.
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Nguén: Bloomberg Terminal, Téng cuc Théng ké quéc gia Trung Quéc, GTJA RS team

Trong con bdo thwong chién, Téng thdng Trump lién tuc cé cac quyét dinh bat loi cho phia Trung
Quéc. Trong giai doan diu thwong chién, mirc thué cia 6ng Trump dwa ra véi phia Trung Quoc
lién tuc gia ting, 1én t&i trén 100% trwédce khi hai bén tam ngirng dé nhudng chd cho cac nd luc
dam phan va ngoai giao. Sau khi thanh cong trong viéc tam thoi gidm mirc thué vé 30%, 6ng Trump
tiép tuc de doa tang thué 1én 100-150% do cac bat dong vé van dé xuit khau dat hiém cling nhw
viéc Trung Qudc ngirng mua cac san pham ndng nghiép tir My (cu thé 1a dau twong hodc thit bo).
Va nhw thwong 1€, 6ng Trump cling ngay lap tirc sau d6 dwa ra cac thong diép xoa diu, véi cac dam
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phan vé thué quan giita hai nwéc dwong nhw tién gan hon véi mot thda thudn lam hai long cac bén
lién quan. Két qua chinh thirc sé can doi dén sau hdi nghi APEC vao cu6i thing Mudi, noi du kién
sé& dién ra cudc hop gitta dng Trump va Chu tich TAp Can Binh dé thdng nhit cac diéu khoan.

Trong boi canh lién tuc c6 nhitng bat dinh vé chinh sich thué dén tir My, khdng ngac nhién khi
xudt khau ctia Trung Qudc sang My gidm 18% trong 9 thang dau 2025. Piéu bit ngo 1a xuat khau
chung ctia Trung Qudc van tiép tuc tdng trwdng tich cuc, véi mirc xuit siéu ghi nhan cacky luc méi
cho thay Trung Qudc da cé su chuln bi rit tét cho cac dich chuyén toan ciu, va nwéc nay dang &
mot vi thé virng vang hon rit nhiéu so véi nhiém ky dau cia 6ng Trump dé thwc hién cac dinh
hwéng phat trién cia minh.

Di nhién, nén kinh té€ Trung Qudc ciing van con nhitng kh6 khian mang tinh hé théng. Lam phat tai
nwéc nay tiép tuc dao dong quanh mirc 0%, véi lam phat thang Chin ghi nhan & mirc -0.3%, thip
hon du béo 12 -0.2%. Lam phat tai Trung Qudc dén tir ca nguyén nhan tich cwc 1an tiéu cuc, mot
phin do gia ting nang suat lao dong va nén kinh té canh tranh lam gidm gia, phin con lai c6 xuit
phat tlr viéc gia BDS tai Trung Qudc lién tuc gidm sau khi ting néng trong thap ky trudc lam gidm
chi s8 gia, dong thoi cling 1am gidm nhu ciu tiéu dung ddi v&i nhiéu ngudi dan dan téi giam gia.

Mic du vay, chinh quyén Trung Quéc cling y thirc rat ré nhirng thach thirc nay va trong nhirng nim
gan day dac biét la tir cu6i 2024 da dwa ra mot so chinh sach dé 6n dinh tinh hinh. Dw kién Trung
Qudc sé tiép tuc dwa ra nhiéu chinh sich quan trong nham ting tiéu dung trong nuwéc, va giai quyét
cac van deé vé ciu tric trong giai doan vira qua.
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Nguén: Bloomberg Terminal, Téng cuc Théng ké quéc gia Trung Quéc, GTJA RS team
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Vi MO VIET NAM

Trong quy 3, kinh té Viét Nam tiép tuc ting toc. Mirc ting trwedng GDP trong thoi gian nay dat
8.23%, chi thap hon mic tang cing ky 2022 do mirc nén thip cda nam trwéc d6 (2021). Tinh cho
9 thang dau ndm, Viét Nam dat ting trwedng 7.85%, virng chic dit nén tang cho viéc dat muc tiéu
tang trwdng trén 8.0% dau nam. Mac du vay, chinh pht dang dit ra muc tiéu tang trwdng 8.3 -
8.5% va véi két qua vira qua kha ning dat dwoc mirc ting trudng nay doi héi tiép tuc ¢6 nhiéu nd
lwc trong thoi gian cudi ndm. Hién tai chiing toi gitr nguyén dw doan tang trwdng Viét Nam dat 7.8-
8.3% cho nam 2025 nay.

Ty trong ndng nghiép trong GDP quy 3 dat 9.9%, tang nhe so v&i mirc 9.5% quy truedc dé. Linh vuc
nay dat toc do tang trudng 3.74% trong quy 3, phtt hop véi toc do ting chung clia néng nghiép 9
thang dau nam 1a 3.83%. Nong nghiép van 1a mang chinh trong ndng nghiép, chiém trén 70% gia
tri thang dw tao ra. Nho chinh sach tw chi nong nghiép, Viét Nam da vwot qua giai doan Covid -
19 v&i ton that thap nhit cé thé. Vi viy, du chwa c6 nhiéu chinh sach wu tién tip trung trong giai
doan hién tai ma hwéng nhiéu hon vao céng nghiép hda, hién dai hda nén kinh té, c6 thé khang
dinh néng nghiép van sé nhan dwoc nhitng sw quan tAm ctia chinh phtt € ddm bao kha ning chéng
choi ctia xa hoi nhin chung.

Trong khi d6, Cong nghiép va xdy dwng ngay cang tré thanh tru cdt quan trong cda nén kinh té
Viét Nam. Linh vuc nay chiém 38% gia tri thang du tao ra trong quy 3, ting hon so véi mirc 36.4%
quy trudc dé. Téc do tang truwdng cla linh vuwe nay cling cao nhat trong quy 3, dat 9.46% va cao
hon quy truwéc do chi dat 8.82%. Nhw vay tinh cho 9 thang ddu nim Cong nghiép va xiy dung cta
Viét Nam ting trwdng 8.69%, cling van 1a téc do ting cao nhit trong cac linh vuc. Nhin chung, Céng
nghiép va xay dwng dwoc cho 1a linh vuc ¢ sw lan toa 1én trong nén kinh té, vi vy viéc duy tri
dwoc toc do tang trwdng tich cuwce trong linh vic nay la mot tin hiéu tot cho nén Kinh té Viét Nam

Chiém ty trong cao nhit trong gia tri thang dw la linh vwc Dich vy, véi ty 1é 43.5% GDP trong quy
3. La mot trong cac trong tim phat trién cta Viét Nam, ty trong linh vuc nay gidm nhe so véi quy
truwedrc do6 (dat 45.4% GDP trong quy 2). Tdc d6 tang truwedng clia linh vire nay cling giam tir 9.06%
trong quy 2 xudng 8.56% trong quy 3, dwa tang trwedng 9 thang dau nam cda linh vyc Dich vu
xudng 8.49%, van 1a mot mirc ting tredng kha cao so v&i nhitng nam gan day.
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Trong quy 3, wéc tinh san lwong cong nghiép tang truedng 10% so véi cung ky 2024. Pay la mirc
tang cao nhit cia ndm nay, sau khi s6 cong b6 diéu chinh ctia quy 2 cho thiy IIP cia giai doan nay
tang 9.3% va quy 1 tang 8.3%.

Tinh trong thang Chin, chi s6 IIP ting trwdng 13.6%, cao hon mirc trung binh 9 thang diu nam la
9.1%. Tang trwdng [P da gép phan tich cwc vao viéc tang tredng cao cua san lwgng Cong nghiép
va xay dung, tao nén tang virng chic cho sw phat trién kinh té Viét Nam.

Linh vuwc Khai khodng c6 su tang trwedng san lwong tét trong nhirng thang gan day, dat mirc 22.4%
trong thang Chin va 8.2% trong quy 3, ddo nguwoc xu hwdng sut gidm cda cac quy trwedre d6. Mac du
vay, do tang tredng Am trong cac quy truwdc, tinh cho 9 thang dau nam khai khoang chi ting 0.1%.
Tang trwdng tot cua Khai khoang gan day dén tir san lwong gia tang cua khai thac than, khai thac
dAu tho & khi dé6t, va khai thac quing kim loai. Ca 3 mang nay tang trwdng lan lwot1a 63.0%, 15.2%
va 20.6% trong thang Chin, dwa mirc tang quy lén 11.4%, 4.8% va 2.3%.
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Cong nghiép Ché bién ché tao vOn 1a diém sang cta nén kinh té Viét Nam van duy tri da ting truwdng
an twgng, dat 12.7% trong thang 9, 10.2% trong quy 3 va 10.4% trong 9 thang dau nam nay. T6c
dé ting trwedng 6n dinh cda linh vwe nay cung co vi tri dau tiu ting tredng cua nganh, véi mire
tang trwedng cao nhat trong cac quy va 9 thang dau nam dén ti linh vuc san xuit xe c6 dong co.
biéu nay la minh chirng cho déng gdp ctia Vinfast vao san xuit cong nghiép cia Viét Nam. Mac du
vay, toc d6 tang trwdng dang c6 phan chirng lai tir mirc 30%+ cua cadc quy ddu nam xudng con
15.9% trong quy 3.

Mot linh vire khac cling dang chu y 1a san xuat giwong, ta, ban, ghé chiu tic dong 1én cia thué quan
cia My. Téc do tang trwedng san lwong cda linh vuc nay theo xu hwdng gidm dan trong 3 quy nam
nay tir 12.6% xudng 10.3% va 8.9%. San xuit do gb giwong, tl, ban, ghé tai Viét Nam da dwoc
hwdng loi 1on tir thwong chién lan dau cua My, khi ¢6 sw dich chuyén san lwong tir Trung Quoc
sang Viét Nam v¢i xudt khau sang My ting 20-50% moi nim. Néu Viét Nam c6 thé dat dwoc théa
thudn thué tich cwc véi My, du kién nganh nay c6 thé quay tré lai dong gép nhiéu hon cho tiang
trwdng trong nuwéec.

Trong thang Chin, PMI Viét Nam ghi nhidn moc 50.4, khéng doi so v&i thang truede do. Nhin chung
cac don vi san xuat ghi nhidn mic ting trwedng nhe cta don hang, sau khi sit gidm trong thang
trwdc d6. Mic du vay, don hang xuit khiu lai van ghi nhan mic gidm, du téc dd giam da khong con
cao, nhiéu kha ndng nhan dwoc sw ho tre do cac dién bién thué quan cia My.

Bén canh s6 don dit hang ting trwdng nhe, don hang xuit khiu gidm va cic don vi van tién hanh
< =2 A .7 A hY hY .7 VY A ~ A \A 7 N N\ 2 =7 \ A
cat giam lao dong, gia dau vao va gia dau ra déu dang tang mot phan do ap lwc dén twr ty gia va gay

ra tré ngai nhoé cho cac nha san xuit.
Nhin chung, cic nha san xuit ky vong moi trwdong kinh té€ vi mo sé tiép tuc dién bién theo hudéng

tich cwc hon, gitp ting don hang ca trong va ngoai nwéc, dic biét 1a tir linh vwre dau tw cong, du sw
lac quan cta cong dong doanh nghiép chi & mirc vira phai.

IIP yoy (%) PMI 09-2025, 50.4
30.0 60
25.0
20.0 50
15.0
40
10.0
o M I 1
X | .|| hih | alil | .
| | S
(5.0) 20
(10.0)
10
(15.0)
(20.0) 0
Q888333 IIITLALQ T S S S S A
SRS IRIISTIIITIIRSN NI GG G GRS N AN
S 833833833833 833838 & & & F QKD

Nguén: Téng cuc théng ké, S&P Global, GTJA RS team

Tong doanh sé ban 1é trong thang Chin ting tredng 11.3% la mikc ting trwdng cao nhat trong nam
nay, dat 598.7 nghin ty dong, cao hon mic tang trwedng trung binh 9 thang ddu nam la 9.5%. Nhw
vay, ban 1é hang héa dich vu ndm nay da dat téc do tang trwedng cao hon cing ky 2024 (8.8%). Néu

RESEARCH DEPARTMENT | MACRO REPORT 8



CHUNG KHOAN GUOTAI JUNAN (VIET NAM) MACRO REPORT
GUOTAI JUNAN SECURITIES (VIETNAM) Nhﬁn dlnh vimo Vlét Nam théng 9/2025

loai trir yéu to vé gia, ban 1é 9 thang ndm nay ting truwedng 7.2%, cao hon mirc ting 5.8% clia cing
ky.

Ban 1é hang hoa tiép tuc la linh vwc chiém ty trong cao nhat, dat 76.0% tong mirc ban 1é hang héa
va dich vu thang Chin. Linh vuwc ndy c6é sw khéi sic trong thang, ting tredng 10.4% so véi mikc
tang chung 8.3% ndm nay, dong gop tich cuc vao su gia ting toc do phat trién cta tong mirc ban
1é.

Trong khi d6, cac linh vuc c6 toc d6 tang trwedng cao nhit 1a Dich vu lwu tra va an uong, Dich vu i
hanh lan lwot ting 15.0% va 19.7% trong thang Chin, trong khi da tang 14.8% va 20.5% tir dau
nam. Mac du vay do ty trong thap trong tong mirc ban 1é (11.9% va 1.4% trong thang Chin, 12.1%
va 1.3% tir dau ndm), sy dong gép cla 2 linh viwe nay trong tong tang truwedng 1la khéng nhiéu.

Khéch du lich nwéc ngoai van c6 su tang trwdng tich cwe trong thang Chin, dat 1.5 triéu lwot khach
trong thang, ting 19.5% so v&i cung ky 2024. Mic du vay, dang cé sw giam tdc cua khach du lich
nwéc ngoai trong nhirng thiang gin day, va tang truedng thang Chin da cham lai so véi tang truedng
chung 9 thang dau nam la 21.5%.

Pa s6 khach du lich nwéc ngoai dén Viét Nam 1a tir khu viee chau A, dat 81.7% téng s6 khach du
lich nwéc ngoai trong thang Chin, cao hon trung binh ca nam la 79.3% do khach du lich téi tir khu
vire nay c6 toc do tang tredng cao 20.9% trong nam nay. Pirng dau la khach du lich tir Trung Qudc,
chiém 23.7% téng khach du lich thdng Chin, ting trwedng 40.2% so v&i cung ky 2024. Theo sau la
khach du lich Han Quéc chiém 21.6% tong khach thang Chin, gidam 7.6% so v&i cung ky 2024.

Nhin chung da tiang trwdng khach du lich tir chau A dang cham lai, xuat hién trong 4 nhém khach
chinh 1a Trung Quéc, Han Quéc, Nhat Ban va Pai Loan. Trong khi tang trwedng khach du lich Trung
Qudc va Nhat Ban van tich cuc (43.9% va 16.8% trong 9 thang dau nim), Han Qudc va Pai Loan
dang ghi nhan ting trwdong am (-3.9% va -2.9%). Du chwa qua 1én dé gay tac dong tiéu cuc 1én
dong khach du lich, day 1a moét tin hiéu dang chd y do Han Qudéc va Pai Loan 1a 2 quoc gia chu luc
dau tw vao Viét Nam cling nhw 1a dong lwc tang tredng san xuit, du lich cia Viét Nam trong giai
doan truéec.

Khach du lich tir Chdu My ciing tang trwedng cham dan, chi ting 2.6% trong thang Chin, thip hon
trung binh 9 thang dau niam la 8.5%. Trong khi d6 khach du lich tir Chau Au ting trwdng 57%
trong thang Chin va 34.9% tinh tir dAu ndm, do lwc kéo dén tir khach du lich Nga da ting 240%
trong thang Chin va 173% tir ddu ndm. Cic nhém khach du lich dén tir quéc gia chau Au khac nhw
Anh, Phap, Ptrc tang truedng 10-20% trong giai doan nay.
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Ngudn: Téng cuc théng ké, GTJA RS team

Tong von FDI ddang ky vao thi tredng Viét Nam tiép tuc ting trudng trong quy 3, dat con sé liy ké
tir dAu ndm 28.5 ty USD, ting 15.2% so v&i cung Ky 2024. Vén dang ky FDI méi tip trung vao ting
von tai cdc dw an hién hiru (11.3 ty USD, tang 48% so v&i cung ky), va mua c6 phin tai cic cong ty
(4.84 ty USD, ting 34.8%). Trong khi d6, von FDI tai cAc dw 4&n m&i van dwoc gia ting, tuy nhién
chi dat 12.4 ty USD cho 9 thang dau 2025, gidm 8.6% so v&i cung ky 2024. Toc d0 tang truwedng FDI
dang ky tong cong cling gidm dan, tir mirc tang 40-60% cta quy trwede xudng con 15.2% liy ké cta
quy nay. Diéu nay cho th4y cadc nha diu tw ngoai van danh gia Viét Nam 1a mot diém dén tiém nang,
tuy nhién tip trung vao cic nha dau tw da tirng c6 hoat déng tai Viét Nam trong khi nhitng doanh
nghiép mai thi van dang thin trong quan sat, phtt hop véi dién bién dia chinh tri phirc tap gan day.

FDI giai ngin trong thang Chin ciling dat 3.4 ty USD, cao nhit trong ndm nay, dwa téng FDI giai
ngan 1én 18.8 ty USD, ting trwdng 8.42% so véi cung ky 2024. So vi tdc do gidi ngan 7% giai doan
Q2, téc d6 giai ngan gia ting cho thay long tin ctia cdc nha dau tw da trd lai, sau khi Viét Nam thé
hién chién lugc ngoai giao va dam phan linh hoat, khéo 1éo v&i cac di tic qudc t€ nham dam bao
loi thé canh tranh cling nhw duy tri m6i quan hé chién lwoc, déi tac dai han véi cac cueong quéc
nhuw M§, Trung Quéc.
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Nguén: B6 KHPT, GTJA RS team

Trong quy 3, Viét Nam da cong b vé thoa thudn khung thwong mai véi phia My, du mét so chi tiét
ky thuat van can dugc thdo luin thém. Theo d6 mirc thué quan ctia Viét Nam dwoc gidm manh tir
mic 46% trudc d6 xuéng mirc 20%, twong déng véi cac qubc gia khac trong khu viee nhw Thai
Lan, Malaysia, Indonesia (khoang 19-20%). V&i mirc thué quan nay, Viét Nam duy tri dwoc loi thé
chi phi twong do6i, va tiép tuc 1a moét lwa chon san xult cia cic doanh nghiép quoc té.

V&i két qua nay, xult khau trong thang Chin dat 42.67 ty USD, ting 24.7% so v&i cung ky 2024
trong khi nhip khau ghi nhian m&c 39.82 ty USD, ting 24.9%. Can cin thwong mai trong thiang
Chin ghi nhan thang dw 2.85 ty USD, tiép tuc hd tro viéc duy tri thing dw can cin vang lai va 6n
dinh vi mo.

Tinh cho ca nam 2025, xuat khau da dat 347.7 ty USD, ting 16.7% so v&i cung ky 2024. Nhap khiu
ghi nhan mwrc 331.7 ty USD, tang trwdng 19.5%. Thang du thwong mai cho 9 thang nam nay dat
16.05 ty USD, gidm 21% so véi cung ky do nhap khiu tang nhanh hon so v&i xuit khiu. Bén canh
do6 khéi FDI (ké ca dau thd) xudt siéu 37.08 ty USD, dan téi khéi trong nwéc nhap siéu 20.26 ty
USD, cho thiy c6 sw mit cin ddi vé ciu tric xuit nhip khiu va lam gidm hiéu qua cia xuit siéu
doi v&i binh 6n vi mo tai Viét Nam.
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Nguén: Hai quan Viét Nam, Téng cuc Théng ké, GTJA RS team

Lam phat trong quy 3 dworc gitt 6n dinh quanh mic 3.2-3.4%. Vao cudi thang Chin, lam phat thang
ghi nhan m&c 3.38%, khéng thay doi nhiéu so véi cubi thang Sau 3.56%. Véi két qua nay, lam phat
trung binh 9 thang 2025 dat mic 3.27%, gin nhu chic chian hoan thanh ndm nay trong muc tiéu
dwéi 4.5% ctia chinh phu dwa ra tir ddu nam.

Cac mat hang trong thang Chin khong c6 nhiéu thay doi so v&i thang Tam. Y té va dwoc phdm nam
nay van la mat hang c6 da tang gid cao nhit, dat 12.62% trong thang Chin. Theo sau la Nha & va
VLXD, véi mirc ting trudng 6.86%. Mt hang gidm gia so véi ciing ky 2024 13 buu chinh vién thong,
giam 0.63% trong thang Chin. Giao thong dao ngwoc xu hwéng giam gia gan day, trong khi giam
1.91% trong thang Tam thi quay lai tang 1.45% trong thang Chin do xu hwéng vé gia nhién liéu.

Tinh trong cad ndm 2025, Thudc va dich vu y t& van 1a mat hang c6 da ting gia cao nhit, dat 9.87%
so v&i cing ky 2024. Nha & va VLXD van theo sau, dat mitc ting 5.61% trong 9 thang dau 2025.
Trong khi d6, cd Bwu chinh vién thong va Giao thong déu gidm gia theo s6 liéu trung binh nim, lan
lwot giam 0.79% va 0.76% trong nam nay.

Nhin chung cho dén hét quy 3, lam phat khong con 1a mét vin dé 1én cia nén kinh té, du tin dung
dwoc gidi ngdn manh va cung tién do6i dao trong nén kinh té. Diéu nay c6 thé dén tir lo ngai vé tinh
trang giam phat trén toan cau, gitp xoa diu ap lwc lam phat trong nwéc. Mac du vy, véi cac bai
hoc trong qué khtt, lam phat van sé 1a mot rii ro cho nén kinh té Viét Nam, dac biét khi ty gia va
gia vang dang bién dong manh gan day.
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Nguén: Téng cuc théng ké, GTJA RS team

Hoat dong giai ngan tin dung ti€p tuc la don bay 16n cho phat trién kinh té€ Viét Nam. Theo sé liéu
wéc tinh tir NHNN, tang tredng tin dung cudi thang Chin dat 13.34% so v&i cudi 2024, 1a mic cao
nhét trong lich st cung thoi di€m cdc nam gan day. Néu so véi cung ky 2024, mire ting nay xap xi
20%, ciing la mét mikc ting trwdng tin dung cao. Pai dién NHNN da phat biéu vao ddu nam nay
cho biét tang truwdng tin dung can duy tri & mirc xap xi gdp 2 lan tang trwedng GDP ky vong, vi vy
mirc tang tin dung 20% c6 thé 1a kha cao so v&i muc tiéu trén 8.0%, thim chi 8.3-8.5%.

Tang trwedng tin dung cao tai Viét Nam dang giong 1én mot hoi chudng véi cac dinh ché quéc té.
Pau nam nay Fitch Rating da c6 bai danh gia cho biét du kién dw ne¢ tin dung/GDP cta Viét Nam
sé dat khoang 145% vao cu6i nam 2025, tin tir mirc 134% cudbi 2024. So vdi cac qudc gia c6 cung
x€p hang tin dung, ty 1é nay gap khoang 2-2.5% trung binh. Vao cudi Q3, S&P Global ciing c6 bai
viét canh bao vé rui ro dang tich lily trong cadc ngidn hang quy mo nhé va trung binh tai Viét Nam.

Theo cac s0 liéu théng ké gan nhat, mdc du tin dung ting tredng manh, huy déng von lai dang
khong theo sat dwoc tang trwedng nay, véi chénh 1éch gan day 1én téi khoang 3.0%. Cac dau hiéu
twong tu cling dwoc quan sat tir 2023 dén nay, cho thiy dang c6 ap lwc nhit dinh 1én hoat dong
huy dong von tai ngan hang, va 4p luc l3i suit sé ting dan du co quan diéu hanh dang nd lwc hét
strc d€ ddm bao sw 6n dinh.

Tinh dén gitra thing Mw i, cac 1ai suat tham chiéu trén thi treong interbank cling nhw 13i suit huy
ddng tai mot s6 ngan hang TMCP dang dwgc diéu chinh ting, tuy mirc ting c6 sw phan hoa ciing
nhw khong déng déu gitra cac ky han tai cac ngan hang.

Ngay trén thi treong quoc té, cac vu pha san gan day tai My cho thiy cé tiém nang vé thi€u hut
thanh khoan, qua dé doi hoi NHNN va cac thanh vién thi tredng c6 sw chuan bi dé tranh cach kich
ban x4u cé thé xay ra.
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Ngudn: Bloomberg Terminal, GTJA RS team

Ty gia VND tiép tuc suy yéu nhe trong thoi gian qua. VND dd mat gia nhiéu nhat1én dén 3.3% trong
khi USD mit 8.9% tinh dén gitra thang Mwoi. So véi cac dong tién trong khu vue, VND la mot trong
nhitng dong tién c6 dién bién yé&u nhait.

Trong quy 3, NHNN dé dam bdo 6n dinh ty gia, da c6 2 1an ban ra ngoai té duwdi hinh thic ban ky
han cho phép hiy ngang trong 6 thang, vi khoi lwong 1én dén gan 3 ty USD. Vé cudi thang Mo,
NHNN tiép tuc c6 mot Ian ban ky han nham ho tre, cling dwéi hinh thitc ban ky han 6 thang cho
phép hiy ngang, dwa téng lwong ngoai té ctia cac hop déng con hiéu lwc 1én khoang 4.8-5.0 ty USD.
Theo IMF du trir ngoai héi cia Viét Nam dang dat khodng 81 ty USD vao cudi Q2, nhw vy c6 thé
wéc tinh dw trir ngoai héi gan diy vao khoang 75-77 ty USD, kha thip so véi nhu cAu nhip khiu
trung binh gan 35 ty USD/thang.

Bén canh dd, c6 cac thong tin cho biét gid USD trén thi treong tw do dang & mirc cao hon ty gia lién
ngan hang khodng 4-5%. Pay 1a mot mic 1éch rit cao so v&i div liéu lich stt, gy ra ap lwc nhat dinh
1én ty gia lién ngin hang. Gin diy NHNN ciing da dé nghi gia ting cac bién phap kiém tra, kiém
soat nham tranh cac hanh vi lgi dung chénh léch gia dé kiém loi

Nhin chung, dién bién thé gi¢i nhiéu kha niang dich chuyén theo hwéng phuc hoi strc manh cta
USD khi nwéc My tip trung vao cac giai phap phat trién trong nwéc cling nhw sém dat dwgc cac
thda thuin c6 lgi vé thwong mai véi nhiéu quoc gia dd6ng minh. Trong boi canh do, ap lwc 1én VND
nhiéu kha nang con cao trong nam 2025, thdm chi kéo dai sang nam 2026.

Chuing t6i hién van giit nguyén dw bao ty gia VND mat gia 3-5% trong nam 2025, v&i rii ro ty gia
c6 thé bat tang vuot 5% trong mét s6 kich ban han hiru.
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Ngudn: Bloomberg Terminal, IMF, GTJA RS team

Nha dau tw nwdc ngoai van tiép tuc ban rong trén thi treong chirng khodn H6 Chi Minh, véi lwgng
ban rong dat 25,299 ty dong. Liiy ké tir ddu nam dén hét thang Chin, nha diu tw ngoai da ban rong
khoang 98,000-99,000 ty dong trén cac kénh giao dich khép 1énh. Mic du gan day FTSE da cong
b6 du dinh nang hang cho thi tredng chirng khoan Viét Nam, tuy nhién xu huéng ban rong van
chwa d4o nguoc trong ngén han.

Diéu nay c6 thé dén tir mot s6 van dé khach quan 1an chi quan. Thit nhat, ning hang FTSE hién
van chi dirng & “du kién”, tuy nhién sé& phu thudc vao két qua danh gia thang 3.2026. Trén thuc té,
Kuwait 1a qudc gia twong tw Viét Nam da phai doi 2 ndam cho dén khi thuwc té€ dwoc ndng hang so
vGi du kién ban dau 1 nam, cho thdy théng tin vé viéc dw dinh ning hang khong phai la chic chan.
Mdac du Viét Nam dang tién rat gan dén viéc nang hang, mot s6 nha dau tw than trong sé dgi dén
khi c6 két ludn chinh thirc trwde khi cAn nhic giai ngan.

Thr hai, thi treong chirng khoan Viét Nam khéng con qua xa la véi nhiéu nha dau tw nwée ngoai.
Vi vy du van & thi tredng cin bién, nhiéu nha diu tw ngoai da giai ngan vao thi tredng trong
nhitng nam vira qua, dac biét la nhém nha dau tw Han Quéc. Trong bdi canh Han Qudc dang c6 sw
dich chuyén chién lwoc sang thi treomg An P9, va mét s6 nha dau tw truyén théng nhw SK tai co
cdu danh muc giam bét thi trieomg Viét Nam, viéc c6 dong vén chdt 1o 1a ¢6 thé hidu dwoc. O chidu
nguoc lai, dong vén méi clia cac nha dau tw chwa cé giai ngan tai Viét Nam doi héi nhiéu né luc
xuc tién quang ba hon trong thoi gian téi

Cubi cung, c6 ky vong vao dong von thu dong tir cac quy ETF giai ngin vao Viét Nam. Tuy nhién,
dong vén nay bam sat cac chi s6, va véi viéc Viét Nam chinh thirc van 13 thi tredng cn bién, thi
dong von nay sém nhat chi xuit hién vao thang 9.2026.

Nhuw vay, trong ngan han xu hwéng dong von ngoai 1a chwa tich cwe. Mdc du vay, véi viéc cac qudc
gia nhw My, Trung Quéc, Nga dang tich cwc ngbi vao ban dam phan va tim ki€ém cac thoa thuin phu
hop vi lgi ich cda tit cd cac bén, khi tinh hinh quéc té 6n dinh hon Viét Nam sé c6 thé thu hut
dong von tré lai. Bén canh dd, cadc nha dau tw trong nwdc dang tich cwe thé chd nha dau tw ngoai,
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la dong luc giup VNIndex duy tri mirc cao trong thoi gian gin day. Tinh dén cudi quy 3, dw no
margin tai cac cong ty chirng khodn da dat mirc cao méi khodng 370,000 ty déng, twong dwong
khodng 1.2 1an von cht s& hiru ctia cic cong ty chirng khoan. Viéc cadc nha dau tw néi manh tay giai
ngan cling nhw dw no margin tang cao la tin hiéu cho thiy cac thanh vién trong nwéc dang co6 sw
quan tAm dang k€ cling nhw tdm ly tich cwc déi véi thi treong chirng khoan Viét Nam.

Giao dich nha dau tw ngoai Chi s6 VNIndex
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Ngudn Bloomberg, S& CK HS Chi Minh, GTJA RS team

Nhin chung, thi trwong chirng khodn Viét Nam dich chuyén theo xu hwéng du kién la tao dinh va
dang tim kiém ddng lwc méi. Vé trung dai han, thi trudng chirng khoan Viét Nam van hét strc hdp
dan, nh¢ da ting trudng cao cia nén kinh té cling nhw cac chinh sach chi trong dén phat trién thi
trudng tai chinh va da dang héa khéi cac kénh truyén théng nhw ngin hang c6 phan.

Mic du vay, trong ngan han thi tredng dang gap mot sd kho khin, do bién dong bat loi trén thi
truedrng qudc té von da tich Ity nhiéu ndm qua dang boc 16 va doi hoi thoi gian d€ 6n dinh tré lai,
trong khi tai thi tredmng trong nwéc cac bién dong 1ém vé ciu tric dang dién ra va cling can su kién
nhan cta cac nha dau tuw.

Thanh khoan trén thi treong chirng khoan gin day ciing cho thay dau hiéu suy giam, va da tang
tap trung vao mét vai nhém co6 phiéu chinh trong khi nhiéu c6 phiéu blue-chip da quay lai viing
gid diu thang Tam, thim chi thang Sau - Bay.

Nhin chung cac nha dau tw c6 thé can nhic chét loi & cac ¢6 phiéu da tang tredng néng, va dich
chuyén vao nhitng c6 phiéu di diéu chinh sAu nhwng c6 hoat dong kinh doanh vitng chic trong
thoi gian qua, dé c6 thé chuin bi sin sang cho giai doan bung né khi giai doan diéu chinh ctia nén
kinh té qua di, dong thoi hoi tu cac yéu té tich cwe vé thi treong va dong tién trong nam 2026.
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Nhan dinh vi mo Viét Nam thang 9/2025
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XEP HANG CO PHIEU

Chi s6 tham chiéu: VN - Index. Ky han d4u tu: 6 dén 18 thang
Khuyén nghi Pinh nghia
Mua Ty suit lgi nhudn ky vong>= 15%
Hodc cong ty/nganh cé trién vong tich cuc
Tich luy Ty suit lgi nhudn ky vong El‘r 5% dén 15%
Hodc cong ty/nganh c6 trién vong tich cuc
Trung lap Ty suit lgi nhudn ky vong El‘r -5% dén 5%
: Hodc cdng ty/nganh c6 trién vong trung 1ap
2o Ty suit lgi nhuin ky vong tir -15% to -5%
Giam ty trong H}(I)éc céﬂg ty/n;génl}; c6 t;gié“n vong kém tich cuc
Ban Ty suit lgi nhuan ky vong 1}h6 hon -15%
Hodc cong ty/nganh cé trién vong kém tich cuc
XEP HANG NGANH
Chi s6 tham chiéu: VN - Index Ky han d4u tu: 6 dén 18 thang
Xép loai Pinh nghia
. Ty suit lgi nhudn trung binh nganh so véi VN-Index 1é6m hon 5%
Vwot troi < e \ .
; : Hodc trién vong nganh tich cyc
A Ty sudt lgi nhuén trung binh nganh so véi VN-Index tir -5% dén 5%
Trung lap

Hodc trién vong nganh trung lap

Ty suit lgi nhudn trung binh nganh so véi VN-Index nho hon -5%
Hodc trién vong nganh kém tich cuc

KHUYEN CAO

Cac nhan dinh trong bdo cdo nay phdn dnh quan diém riéng cta chuyén vién phan tich chiu trdch nhiém chuin bi bao
cdo nay vé ma chirng khodn hodc t6 chirc phat hanh. Nha dau tw nén xem bo cdo nay nhw mdt ngudén tham khao va
khong nén xem bao cdo nay la ndi dung tw van dau tw chirng khodn khi dwa ra quyét dinh dau tw va Nha dau tw phai
chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tw cia chinh minh. Céng ty ¢ phan chirng khodn Guotai Junan Viét
Nam khéng chiu trach nhiém ddi véi toan b hay bat ky thiét hai ndo, hay sw kién bi coi 1a thiét hai nao 13 hé qua phat
sinh tir ho#c lién quan t&i viéc sir dung toan bd hoic tirng phan thong tin hay y kién nao dwoc dé cap trong ban bao
céo nay.

Kém hiéu qua

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bio cdo nay nhin dwoc thi lao dya trén cic yéu t6 khac nhau, bao
gbm chit lwong va dd chinh xac ctia nghién ctru, phan hoi cia khach hang, yéu t6 canh tranh va doanh thu cta cong
ty. Cong ty c6 phian chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va can bg, Tong giam d6c, nhan vién ¢ thé c6 mdt méi lién
hé dén bat ky chirng khoan nao dwoc dé cip trong bio cdo nay (hoic trong bit ky khoan d4u tw nao cé lién quan).

Chuyén vién phan tich chiu tradch nhiém chuén bi bdo cdo nay nd luc dé chuin bi bdo cao trén co sé thong tin duoc
cho 12 dang tin cAy tai thoi di€m cong bé. Cong ty ¢d phan chitrng khodn Guotai Junan Viét Nam khong tuyén b6 hay
cam doan, bdo dam vé tinh diy du va chinh xac cia thong tin d6. Cac quan diém va wéc tinh trong bdo cdo nay chi thé
hién quan diém ctia chuyén vién phén tich chiu trach nhiém chuén bi bdo céo tai thoi diém cong bd va khong dwoc
hiéu la quan diém ctia Cong ty c6 phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam va c6 thé thay d6i ma khéng cin bao trwéc.

Béo cdo nay dwoc chuin bi cho muc dich duy nhit 1a cung cdp théng tin cho cidc Nha dau tw bao gdbm nha diu tw td
chirc va nha dau tw cd nhin cla Guotai Junan Viét Nam tai Viét Nam va & nwéc ngoai theo luat phap va quy dinh co
lién quan rd rang tai qudc gia noi bao cdo nay dwoc phan phdi va khong nhidm dwa ra bat ky dé nghi hay huwéng dan
mua, ban hay ndm gitt chirng khodn cu thé nao & bat ky qudc gia ndo. Cac quan diém va khuyén cdo dwoc trinh bay
trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lwoc va hoan canh cu thé cla tirng Nha
dau tw. Nha dau tw hiéu rdng c6 thé cé cac xung dot lgi ich danh hwéng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay.

Noi dung ctia b4o cdo nay, bao gom nhwng khéng gi¢i han ndi dung khuyén cao khong phai la cin c& dé Nha dau tw
hay mot bén thit ba yéu ciu Cong ty c¢d phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va/hodc chuyén vién chiu trach
nhiém chuin bi bdo cdo nay thwc hién bat ky nghia vu nao véi Nha dau tw hay mot bén thi ba lién quan dén quyét
dinh d4u tw ctia Nha dau tw va/hodc ndi dung ctia bio cao nay.

Ban bao cdo nay khéng dworc sao chép, xuit ban hodc phan phoi lai bdi bat ky doi tweng nao cho bat ky muc dich nao
ma khdng c6 sw cho phép bing vin ban cta dai dién c6 thAm quyén ctia Cong ty ¢ phan chitng khoan Guotai Junan
Viét Nam. Vui 1ong dan nguén khi trich dan.
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