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CHIEN LUGC GIAO DICH THANG 07/2026

+ Chién su tai Iran bung phat tré lai va ddn budc sang mdt nic thang méi: cudc dua gianh quyén kiém soat va thuyc thi
tu do hang hai qua Eo bién Hormuz. Tuy nhién, dong chdy dau thd van dugc duy tri nhd cac tuyén phia Bic, cac dudng
6ng dan vong va nhiing tau thuong mai chii ddng ngat hé théng dinh vi tu déng (AIS), t8ng san lugng van tai thuc té hién
van thap hon dang ké so véi muc truse xung doét.

Tiéu diém
Bé&i cdnh toan cau

+ Ap luc lam phat dang c6 xu hudng lan réng ti mat hang nang lugng sang nhém luong thuc - thuc phdm. Hién tuong El *  Chién sy tailran bung phat trd lai
Nifio dyu bao kéo dai t&i dau ndm 2027, cdng hudng véi chi phi dau thd, phan bon, tudi tiéu va cudc van tai neo & muc cao,
dang lam day |én rdi ro lam phat vong hai tac dong truc tiép 1én gia thuc phdm, tién luong va chi phi dich vy. Do do, ngan
hang trung uong khé cé thé sém ndi 1dng chinh sach tién té khi ky vong lam phat cda thi trudng van chua thuc sy 8n dinh.

«  Aplyclam phat kép ti EI Nino va gid dau tho

*  Trién vongtang trudngkinh t&é 3 2H2026
* GDP Viét Nam 6 thang dau nam 2026 dat 8,18% so vdi cing ky (Q2: 8,39% svck), nhd su dan dat chd dao ti nganh
cbng nghiép ché bién - ché tao. Mac du vay, tinh bén viing cta da phuc héi van tén tai nhiéu thach thic dén tu tiéu dung
thuc té, can can thuong mai va téc dé giadi ngan vén dau tu céng. Trong do, gidi ngan vén dau tu cédng mdai dat 360 nghin
ty déng (tuong duong 35,8% ké& hoach nam). D& hién thuc hdéa muc tiéu tang trudng cad ndm trén 10%, GDP 6 thang cudi
nam budc phai but pha tiém can ngudng 11,9% — bién dau tu céng trd thanh dong luc téng trudng quan trong nhat. . DAutucéng dugc ky vong sé dugc thic ddy 3 2H26

Bdi cdnh Viét Nam

* NGt thdt ngudn vén trudc muc tiéu tang trudng

+ Mat bing lai suat trong nudc khé cé du dia gidm trong ngan han. Tinh dén ngay 10/07, tang trudng tin dung dat 7,91%
so v&i dau ndm, vugt trodi so voi muc tang trudng huy déng (6,07%), ddy khodng tréng thanh khodn cla hé théng 1én tai
khodng 2,7 tri¢u ty dong. DU Thong tu 25 d& hd trg gidi tda mét s6 rao can an toan vén, cing véi viéc dong VND duy tri |« chign luoc giao dich & nifa cudi 2026
mUc mat gia thap (chi 0,4% tur dau nam) gitp Ngan hang Nha nudc co du dia can thiép hé trg thanh khodn cuc bd, song co
quan quan ly nhiéu kha ndng sé uu tién su 8n dinh trong khi ddng thai phai can bang ap luc ty gia va bdi cdnh ndi dia.

Téng quan thi truéng chiing khoan Viét Nam

e Trd vé véi thi trudng ching khoan, dgt diéu chinh vita qua da dua dinh gia thi trudng vé ving hip dan hon cho cac vi
thé trung-dai han. Tuy nhién, dinh gia ré chua phai la diéu kién da dé kich hoat mét dot tai dinh gia cing dong tién
bat day. Tinh dén ngay 22/07, chi s6 VN-Index d& mat gan 14% gia trj so v&i dinh lich st lui vé dudi méc 1.700 diém, di
kém v&i thanh khoan binh quéan syt gidm vé muc 13 nghin ty déng/phién. Do do, ching tdi duy tri khuyén nghi than trong
trong hoat ddng gidi ngan va duy tri ty trong tién mat 3 muc an toan dé€ phong thu trudce bién déng va dong thai uu tién
tich IGy chon loc tai cdc nhém nganh hudng Igi tir chu ky phuc héi va chinh sach dau tu céng.
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DANH MUC CHIEN LUGC

% Danh muc khuyén nghij ciia ACBS nam 2026 gém 11 ma c8 phiéu theo Bao cdo chién lugc ACBS tai ngay 07/01/2026 cé muic sinh I8i binh quan -22,6% (bao gém c8 tic CTG va VCB),

so véi muc bién déng -9,4% ctia VN-Index
% Trongthang 7, cé 11an thyc hién co cdu danh myc nhu sau:
l. Ngay 02/07/2026: Mua POW s6 lugng 10.000 cp gia 14.900 d/cp

1. Danh muc hién gitt 93,7% c8 phiéu va 6,3% tién mat.

Thai gian: 07/01/2026 B - 27/07/2026 =) 3M 6M 1Y
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BOI CANH TOAN CAU

PIA CHINH TRI

» Thda thuén ngung ban gilia Hoa Ky va Iran dugc xem
nhu da chinh thuc két thac ké tur ngay 08/07 khi hai
bén déu cho rang phia con lai da vi pham cac diéu
khoan vé kiém soat hang hai va chién sy tai Lebanon;
dan déntinh hinh giao tranh bung phat tré lai.

Tuy nhién, dién bién thyc té lai nghiéng vé giao tranh
c6 cha dich dé duy tri dp luc trong qua trinh binh
thudng héa chién tranh va nd Iyc kiém soat dong chay
hang hoéa di qua Eo bién Hormuz.
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LAM PHAT

FAO du bao hién tugng EI Nino nam 2026 kéo dai
dén dau nam 2027, gy khd han tai mét sé khu vuc &
Vién Dong chau A, chau Phi ha Sahara va Trung My.
Gian doan tai Hormuz d8y chi phi phan bén va van
tai trudc khi ndng san dén tay ngudi tiéu dung.

Tuy nhién, méi trudng lam phat cao va dai déng lai
cha yéu dén tu phia cung vdi chi phi san xuat gia
tang bdi gid dau. Do d6, dong thai tang lai suat &
thai diém hién tai cla cac ngadn hang trung ucng sé
khé tao ra sy anh hudng I6n trong viéc kiém soat
lam phat khi lai suat cao hon chud yéu tac déng vao
téng cau tiéu dung va dau tu dan dén gidm du dia
tang trudng GDP.

DAUTHO

+ K& tir dau thang 7, gia dau thé da tang gan 30% ké tu

day khién gidi dau tu ti€p tuc lo ngai vé lam phat trong
thgi gian tai.

Du hoat ddng van chuyén dau thé da dan tré vé trang
thai binh thudng vao gan cudi thang 6 sau khi Hoa Ky
dd bd 1énh cdm van dau thé déi vdi Iran, tinh hinh
chién sy bung phat trd lai da khién lugng dau thé di
qua Eo bién Hormuz gidm manh.
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GIAO TRANH TAI IRAN BUNG PHAT TRG LAI

. > Théa thuin ngiing ban giita Hoa Ky va Iran dugc xem nhu da chinh thuc két thuc ké ti ngay 08/07 khi hai bén déu cho réng phia con
1' N lai da vi pham céac diéu khoan vé kiém soat hang hai va chién su tai Lebanon; din dén tinh hinh giao tranh bung phat tré lai.

— > Tuy nhién, di&n bién thuyc té lai nghiéng vé giao tranh cé6 chu dich dé duy tri ap luc trong qua trinh binh thudng hoéa chién tranh va né luc

kiém soat dong chdy hang héa di qua Eo bién Hormuz.

> Bén canh do, luc lugng Houthis da bt dau khai hda tai Bab el-Mandeb, Bién D4 (ngci luu chuyén 7% lugng dau tho toan cau, dac biét 1a
lugng dau xuat khau tir A Rap Xé-ut di Chau A) dé tan cong tau thuyén di qua khu vuc nay nhdm hudng ting ddng thai phong tda Eo bién
Hormuz cua Iran; néu dién ra sé déng th&i phong tda hai tuyén hang hai chinh tai Trung Déng.

> Nhiing yéu t6 can theo doi:

* S8 lugng tau thuyén di qua khu vuc Hormuz da gidm manh do lo ngai vé tinh hinh chién sy. Trén thuc té, chién lugc ca hai bén van

Yanbu dang tap trung vao viéc ai sé cé quyén kiém soat eo bién nay: Iran hién dugc cho la chi tan céng cac tau thuyén st dung cac
®— Khoang 70% dau tho cda Saudi Pe x 2= T e 2 ~Loax PR .
duce van chuyén qua Yanba tuyén hang hai dugc Hoa Ky Ién tiéng bao vé; dac biét Ia phia Nam Oman.
« Trong ngay 20/07, cac trung gian dam phan nhu Qatar, Pakistan va Ai Cap da dé nghi Hoa Ky va Iran budc vao thda thuan ngling
Spupy ban trong vong 10 ngay dé tiép tuc trao d8i vé viéc kiém soat Eo bién Hormuz. Tuy nhién, trién vong két thuc chién tranh & thdi
e diém hién tai van con tuong déi mong manh khi cac quéc gia Trung Déng nhan dan thiic dugc tdm quan trong trong viéc kiém
0N soat cac eo bién chién lugc ciing nhu stic ndng trong dam phan véi Hoa Ky.
ERITREA = YEMEN Giaidoan HoaKy Iran Muc tiéu
28/02- Khéngkich trén dién réng, tan céng ha tdng quan sy, hé théng Leo thang xung dét nhanh chdng vé quy mé Ian mic dd trénkhdp  Danh phi déu, gay séc va
Bab el-Mandeb D GUIF o Aden 07/04 tén Ia, lyc lugng hai quan va trung tdm chihuy cua Iran. vung Vinh, Israel va cac quéc gia lan can. vé hiéu héa luc lugng
7,4 triéu bpd luu théng BJIBOUTI
m&i ngay trong T6 08/04- Phong tda hang hai, hd téng tau thuong mai va thuc hién cac dot Tan céng co chon loc vao cac tau van tai, can cir quan sy viing Cudng ép dam phan bing
17/06 phan céng ty vé mang tinh diém huyét theo tiing vu viéc. Vinh, tram radar va cac tuyén giao thuong hang hai trong yéu. héa luc
SOMALIA
18/06— D& bé mdt phan [énh phong tda va huy déng luc lugng quan syhd  Cho phép di chuy&n an toan c6 diéu kién qua cac tuyén hang hai Tiing buéc binh thuéng
ETHIOPIA 06/07 trg tai mé clia eo bién Hormuz. ma Iran tuyé&n bé thudc pham vi quyén luc va kiém soat ctia minh. héa cé diéu kién
Khu vuc Yemen chiu
i e , , . Chién tranh tiéu hao
07/07 - Duy tri khéng kich hang d&m nham vao mang lusi chdng ti€p can Lién tuc tap kich bang tén Ita va UAV vao ha tang chién lugc cta x N
\ 2 - A oo - o s N ; nhém tranh chip quyén
21/07 hang hai cta Iran, déng thai khéi phuc téi da ap Iuc phong tda. My tai khu vuc, cadc quoc gia sé tai va tau thuyén thuong mai. Ki&m soat Hormuz

Nguén: Reuters, CNA.
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TRIEN VONG GIA DAU TRONG NUA cuOdl 2026

Chién sy bung phat trd lai lam gia
tang phan bu rai ro déi vai hoat .
déng van chuyén dau thé.

Lwu lwong dau thd qua Ty 18 % Mirc
mb/d Eo bién Hormuz Binh thwéng
20.0 ; j : : - 100
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‘ tan cong |
1251 I _— My |60
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Nguén: Goldman Sachs.
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> Nhiing yéu t6 can theo doi:

> K& tir ddu thang 7, gia ddu thé da ting gan 30% ké tu day khién gidi ddu tu tiép tuc lo ngai vé lam phat trong théi gian téi. DU hoat
déng van chuyén dau thé da dan tré vé trang thai binh thudng vao gan cudithang 6 sau khi Hoa Ky d& bd [énh cadm van dau thé ddi véi
Iran, tinh hinh chién sy bung phat trd lai da khién lugng dau thé di qua Eo bién Hormuz gidm manh.

» Bén canh do, nguén cung dau thé toan cau cling dong thai thu hep khi Hoa Ky nguing dd bd Iénh cdm van dau thé déi vsi Nga va lugng
dutrit dau tho (SPR) ctia Hoa Ky ciling da gidm manh vé muic thap nhat ké tir 1983 dé 8n dinh bién déng thi trudng.

 Du chién sy da bung phat trd lai tai eo bién Hormuz, tau chd dau van cé thé lya chon di chuyén theo cac tuyén hang hai doc phia

Bac (tuyén dudng chi dinh cua Iran) dé han ché cac dgt khdng kich cha Iran hodc don thuan tat dinh vj AIS (shadow fleet) dé am
tham vugt qua vung giao tranh.

Dé&i véi kich ban ca s&, hoat ddng van chuyén dau thé tai Trung Déng du c6 phan han ché so vdi tudn 17-24/06 song du kién van sé
dugc tiép tuc duy tri thay vi bi gian doan hoan toan. Do dé, ri ro dut gay chudi cung Uing & thdi diém hién tai dugc xem la tuong déi
thap ddi vai khu vuc Chau A trong bdi cdnh da tang ctia gia ddu & ba tudn qua vAn dang phan anh tac déng trong ngén han.

Giai doan

Trudc xung dot

Luu lugng tau thuong mai & san lugng van tai dau

Khoang 130 tau thuong mai/ngay

So sanh véi muic chuadn trudc xung dot

100% (MUic ca sd)

15/06 -21/06

Téng cdng 223 lugt tau (~32 tau/ngay)

Dat 24,6% so vdi trudc xung dot

22/06 —28/06

Téng cdng 343 lugt tau (~49 tau/ngay)

Phuc héilén 37,7% so véi trudc xung dét

Dinh diém ngay 24/06

Ghinhan 76 lugt tau thuong mai qua lai

Dat 58,5% cong suat trudc xung dot

San lugng dau ngay 24/06

Khoang 20 triéu thung rgi cadng trong 24 gig

Tiém can muc van chuyén hang ngay trudc xung dét

Ntia ddu thang 7

12,0 mb/d (theo Kpler); 13,06 mb/d (theo Vortexa)

Thap hon khodng 32% so véi muc dinh 17,6 mb/d ghi
nhéan héi thang 2

Tuén két thuc ngay 20/07

Trung binh khodng 2 siéu tau dau (supertanker)/ngay

Giam manh timdic 8 tau/ngay cudi T6 —dau T7

Ngay 20/07

Chi dinh vi dugc 4 tau chd hang hoa; hoan toan vang béng tau
ch& dau thé cuc 18n (VLCC) va tau van tai khi dét (LNG)

Chudi cung Uing roi vao dot gian doan tré lai

6

ACBS



LAM PHAT TANG TOC & LAN SONG TANG LAI SUAT TREN TOAN CAU

> FAO du bao hién tugng El Nifio ndm 2026 kéo dai dén ddu nam 2027, gay khd han tai mét sé khu vuc é Vién Pdng chau A, chau Phiha
Sahara va Trung My. Gia dau cao lam tang chi phi tuéi tiéu, thu hoach, ché bién, dong goi va van chuyén. Gian doan tai Hormuz déng
thai ddy chi phi phan bon va van tai trude khindng san dén tay ngudi tiéu dung.

f' > Phan tich cia ECB cho thdy mét dot El Nifio manh c6 thé 1am gia hang héa luong thuc toan ciu tang t&i 9%. Tac déng dugc udc tinh sé

dat dinh khodng 16 thang sau khi hién tugng bat dau, trong dé dau tuong, ngd va gao nam trong nhém nhay cdm nhat. D6 tré nay déng
thdi co nghia la chu ky lam phat gia thuc phdm sé dugc kéo dai tir nam 2026 sang 2027. Nhu vay, ngay ca khi gia dau thé én dinh, cu séc
ndng lugng tam thai van cé thé dan chuyén ddi thanh ap luc chi phi sinh hoat kéo dai.

> Tuy nhién, moi trudng lam phat cao va dai ding lai chti yéu dén tif phia cung véi chi phi sdn xuat gia ting béi gia dau. Do do6, déng
thai tdng 13i suat & thai di€m hién tai clia cdc ngadn hang trung uong sé khé tao ra sy dnh hudng 1&n trong viéc kiém soat lam phat khi 3i
. e R suat cao hon chl yéu tac déng vao t8ng cau tiéu dung va dau tu dan dén gidm du dia tang trudng GDP.
Tang lai suat ¢ thgi diém hién
tai s& kho tao ra tac dong dang » Bén canh do, 13i sudt cao hon khéng thé tao ra mua, hanh thong Eo bién Hormuz hay b8 sung nguén cung dau. Vi vay, that chat tién té co
hiéu qua han ché ddi véi nguyén nhan cla cu s8¢ vong mdt. Tuy nhién, chinh sach nay van can thiét dé ngan lam phat kéo dai théng qua
vong xody luong — tién, mat gia tién té, du cau; dac biét déi véi cac nén kinh té méi néi do luong thuc va ndng lugng co trong sé CPl cao
nhu Viét Nam, trong khi ky vong lam phat thudng kém viing chdc hon. Do d6, cac ddng thai tang 1ai suat du kién sé khéng kéo dai khién
téng cdu bi thu hep nhdm bu dap cu séc¢ téng cung, nhung ngan hang trung uong ciing déng thdi khdng thé néi I6ng khi tac dong
vong hai con tiép dién.

k& dbi véilam phat t8ng cung.

> Nhiing yéu t6 can theo doi:
* Cap nhat cta FAO vé diéu kién mua vu va gia luong thuc.
* Gia phan bon va dau vao néng nghiép.
« Tbénkho dudng, gao, ngd, dau tuong va dau an.
« Tangtrudng tién luong, lam phat dich vu va ky vong lam phat cla hé gia dinh.

 Cacbién phap binh 8n gia nhién liéu va luong thuc trong nudc tai cadc nén kinh té mai néi.
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TACDONG TOAN CAU CUA HIEN TUGNG SUPER EI NINO

Luc diaA-Au

Téac déng mang tinh bién dong I6n:
Mua déng 4m ap hon tai Tay A - Au,
lugng mua tang tai khu vyc Bién Den,
va thai tiét &m udt hon binh thudng
bao phdi phan 16n Trung A.

o <34 B\ - ~
Vit 1 Chéu Au
2 | Tac dong téng thé tuong déi md nhat
| V& ) nhung khién nén nhiét chung (bao gém
L ) J = ! mua déng) 8m hon. Hinh thai mua phan
- O m = Ay / héa manh va mang tinh bt dinh cao.
L 4 + D < ;
[ | /v_A \\ _,/'/ < \
’\ & t\n
-~ 2 o~ \;‘ 3 / N . \
777 ! o S e . B4c My & Canada
' " I
| N S, Nén nhiét tang cao di kém
1 \/ N / . nguy cd kho han bung phat
s ~ > .~ ~ v N\ 3 < ~ \ Yoy .
Tac ddng cua El Nifo phan héa X . ) g dienrong.
. . \ S
theo tung khu vuc song tac  tsyNamHoaky ==
d.n d.,( | h, h h,a \ 1. . Bac Phi r
ongdenlamp at thuc pham Lugng mua téng dot bién, ‘e kv s S tang treng Vi
2 2 1A T ia tadng dang ké (o} \ " o
hoan toan hlen hGu. ggépalr;% diz:gréngnguy ¢ \\ = mua déng di&nra EINifio. e — ,_f"“\\
ap lut dignrong. =, A < \ <
’\\\. ) S
- 5 L - XichdaoNamMy 7/~ - i
Khu vyc chiju anh hudng truc tiép Trung My = : Y & LSS \ S
«— S~ Luong mua ting manh ! J P\ \
Tinh trang ndng néng va o kichhoat rdiroltlut va *y (VKJJ ~ \\/)
P han han kéo dai —-> sat |18 dat nghiém trong \___..—-\] / ¢Trung Dén%
I IV‘ hi hiu tac dé khi ha h . tai Ecuador va Peru; trai L //
j 1Vungchiuchiutac dong khihauman " lai, Colombia d&i m3t véi / Lugng mua
PR | . o . “-1_ tinhtrang khd han. \ \ mua déng ghi
== Vung bién Caribbean 9 . p. ¢7) nhan &mic cao
e an = 4 hon trung binh
Iy, o aa LA ! 4n sudt ba I > \ bnf g
I ,Vung chiu tac ddng khi hau trung binh Ten sudt bao nhigt dgi trong | s \ 7~ nhigunam.
1 mua bao Pai Tay Duong ¢6 xu | / \
PR | huéng gidmro rét. ] T/ Nam My =
1’, — s S ‘ Chau Phi ha Sahara \
. LA s A A ile, Argentina va mién
Vung co dO bién dong cao \/ < Nam Brazil ghi nhan lugng Bong Phi va Sting chau Phi chju lugng
¢ 74 mua vugt trung binh, gia mua Ién cung rai ro G lut tang cao.
\\\ tang ap luc ngap lut. y Nguoc lai, khu vuc Trung va Nam Phi

Nguén: World Food Program, NOAA, RANE.
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ddi mat vai han han gay gat do thiéu
hut lugng mua nghiém trong.

> PongA

Gié mua mua déng
suy yéu giup thai tiét
mua dbng bot khac
nghiét. Mién Nam

Nam A il

Luong mua sut gidm trén dién
réng tai An D6 va Bangladesh.
Trailai, mién Nam An Do va Sri
Lanka chiu &p lyc gia téng vé
nguy cd ngap lut.

Trung Quéc va Nhat
Ban chiu ap luc mua
I6n gay ngap lut,
trong khi khu vuc Bac
Trung Quéc lai busc
vao chu ky han han.

PongNam A

Nén nhiét tdng cao, thgi tiét
kho han kéo dai. Rui ro bao nhiét
ddi tich tu ndng lugng néng cdp
T pthanh siéubao tang dang ké.

Chau bai Duong

Uc d8i mat voi cac dot
song nhiét gay gét va han
han tréndién rong.




BOI CANH VIET NAM

>

>

KHINAO LAI SUAT HA NHIET?

Chién sy tai Iran tiép tuc kéo dai két hgp vai tac ddng tiém &n cla Super El Nifio
duy kién sé& lam lam phat duy tri & muc cao va déng thai thu hep du dia dé ha nhiét
chi phi vén tai cac quéc gia phat trién, dac biét Ia Hoa Ky. Diéu nay phan nao lam
gian tiép thu hep kha ndng ndi1dng chinh sach tién té tai Viét Nam trong khi déng
thai phai can bang ap luc ty gia ngoai té va béi cdnh ndi dia.

Trong nudc, nhu cau tin dung tiép tuc cao hon khd nang huy ddng, khién viéc
gidm lai suat huy dong va cho vay tiéu dung dau tu trd nén thach thuc khi ngan
hang thuong mai gap kho trong viéc duy tri cac ty 1é an toan vén va thanh khoan.

Piém sang sé dén tu dién bién thuan Igi cha ty gia trong nia ddu nam 2026 véi
muc mat gia tinh ti ddu nam dat khoang 0,4% YTD tinh vao ngay 17/07. Diéu
nay tao ra du dia dé hap thu lugng thanh khodan VND méi dugc bom ra nén kinh té
théng qua nhiéu céng cu khac nhau song van déng thai ddm bao bién dong ty gia
trong pham vi kiém soat dudi 3% vao cudi nam.
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TRIEN VONG TANG TRUGNG 2H2026

GDP ntia dau nam 2026 but pha tang 8,18% YoY, trong dé riéng quy 2 dat
8,39% (so vé&i muc 7,63% cta nam trudc), danh dau két qua nila ddu nam tich
cuc nhat trong nhiéu nam tré lai day. Trong do6, hoat ddng san xuat but pha
trong ndia dau nam dugc xem la déng luc chinh giup thuc day tang trudng GDP
trong béi canh cac déng lyc tdng trudng déu cé xu hudng ha nhiét.

Dau tu céng sé la manh ghép tang trudng phu hgp cho niia cudi ndm 2026 khi giai
ngan dau tu céng hién chi dat 360 nghin ty VND tinh dén ngay 30/06 (35,8% ké
hoach Tha tudng giao). V&i phan 18n ngudn vén khéng 16 clia ké hoach nam van
dang ch& dugc trién khai va muc tiéu tang trudng GDP cd ndm cla Chinh phu &
muc trén 10% (déng nghia v&i muc tang trudng 2H2026 phai tiém can 11,9%),
ching téi ky vong viéc ddy nhanh tién dd thuc thi cac du an trong nlra cudi nam
sé& dong vai trd 1a déng luc chd dao dé hoan thanh muc tiéu cda cd nam.

ACBS



KHINAO LAI SUAT HA NHIET TAI VIET NAM?

> D3i véi béi cdnh toan ciu, chién su tai Iran tiép tuc kéo dai két hgp véi tac ddng tiém an cta Super El Nifio du kién sé& lam lam phat duy tri
& miic cao va déng thdi thu hep du dia dé ha nhiét chi phi vén (I3i suat diéu hanh va trai phiéu chinh pht); kéo theo muc chiét khau vé dinh
gia cla tai san rudi ro va bon mon ky vong clia nha dau tu ké ca déi vai lan song dau tu vao tri tué nhan tao — diéu da giap tang trudng GDP tai
Hoa Ky, Nhat Ban, Han Qudc va Dai Loan lién tuc dugc cing ¢ manh mé & nhiing nam qua. Trén thuc t&, xu huéng tang 13i suat da va dang
dién ra trén dién réng bao phti khu vuc Chau Au (ECB), mot phan Chau A (Nhat Ban, Indonesia, Philippines) va Chau Pai Duong (New Zealand)
& hai thang gan nhét trong khi Cuc Dy tri Lién bang Hoa Ky (Fed) va Ngan hang Trung uong Anh (BoE) cling dang duy tri trang thai “diéu hau”
v&i mdi trudng lam phat hién tai. Diéu nay phan nao Iam gian tiép thu hep kha ning néi Idng chinh sach tién té tai Viét Nam trong khi déng
th&i phai can bang ap luc ty gia ngoai té va béi canh ndi dia.

» Trong nudc, tang trudng tin dung tinh dén ngay 10/07 dat 7,91% YTD trong khi tang truéng huy déng dat 6,07% YTD. Nhu cau tin dung

3 ti€p tuc cao hon kha néng huy dong, ddy muc chénh Iéch cho vay va huy dong 1&én dén 2,7 triéu ty dong. Khodng tréng nay cang lam gia tang

TH ! TRU d N G sy phu thudc cta hé théng ngan hang vao thanh khoang trén kénh lién ngan hang; dac biét la cac dgt dau thau tién gui ciia Kho bac (KBNN) tai
.y 2 cac ngan hang quéc doanh (s6 du hién lién tuc duy tri hon 700 nghin ty déng, gan cham ngudng theo luat dinh). Diéu nay khién viéc giam Iai

TI EN TE sudt huy déng va cho vay tiéu dung dau tu trd nén thach thurc khi ngdn hang thuong mai (NHTM) van gap kho trong viéc duy tri cac ty 1é an

toan vén va thanh khoan. Du Thong tu25/2026/TT-NHNN d3 ndi ty 1& ngudn von ngén han cho vay trung dai han tir 30% I1&n 40% két hgp véi
viéc cho phép ty I1é du ng cho vay trén t8ng tién gui (LDR) d€ cho phép tinh 20% tién gui cé ky han cia KBNN, mat xich con thiéu la van ban
vay lién tuc duy tri & muc chinh thiric dugc ndi tran gidi han tién gui ctia Kho bac tai NHTM theo Nghi quyét 168/NQ-CP (muic tran hién tai van 1a 50% trong thang 7 - 8).

cao trong 7 thang dau nam.

L3i suat huy déong va cho

> Diém sang sé dén tu bdi canh ty gia USDVND tucng déi thuan Igi trong nita ddu ndm 2026 véi miic mat gia tinh ti ddu nam dat khodng
0,4% YTD tinh vao ngay 17/07. Diéu nay tao ra du dia dé hdp thu lugng thanh khodn VND méi dugc bom ra nén kinh té théng qua nhiéu céng
cu khac nhau song van dong thdi ddm bao bién ddng ty gia trong pham vi kiém soat dudi 3% vao cudi nam; mot s6 cong cu hd trg thanh
khodn tiéu biéu la: hoan d8i ngoai té gita NHTM va NHNN vd&i nguén ngoai té dén tir hgp déng vay vén nudc ngoai (offshore); gia téng lugng
tién gdi Kho bac tai cac ngan hang quéc doanh dé hd trg thanh khoan ngdn han toan hé théng; hoan thién cai cach kénh kénh trai phi€éu doanh
nghiép dé gidm muc dé phuy thudc vao tin dung ngan hang.

> Nhiing yéu t8 can theo dbi nita cudi 2026: Dién bién 8n dinh cua ty gia phan nao dugc duy tri b3i ddng thai gitt nguyén 13i suat ctia Cuc Dy trir
Lién bang Hoa Ky (Fed) trong thdi gian qua. Kich ban co s3 sé la Fed khéng nang ha I3i suat vi méi trudng chinh sach tién té da da that chat vi
Igi suat trai phiéu & cac ky han dai vdn dang & muc rat cao nhung Fed cling sé rat kh6 dé ha Ii suat do lo ngai vé lam phat trong khi thij trudng
lao ddng tai My van chua c6 dau hiéu suy yéu rd rét. Du vay, day van 1a bién s6 c6 thé xay ra va qua dé khién viéc ndm gilr tai sdn rdiro tré nén
kém h&p dan hon. Trong kich ban kém kha quan hon, Fed sé& nang |3i suat 1 1an vao thang 9-10 ndm nay.
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VIMO THANG 6/2026:
TUNG BUGC NGILONG BPE BUT PHA NUA CUOINAM

> Nhiing yéu td can theo doi:

» GDP ntia ddu nam 2026 but pha ting 8,18% YoY, trong d6 riéng quy 2 dat 8,39% (so véi miic 7,63% cia nam trudc), danh dau két qua nida dau nam tich cuc nhit trong nhiéu
nam trd lai day. Trong do, hoat déng sadn xuat but pha trong ntria ddu ndm dugc xem la déng luc chinh gitp thuc ddy tang trudng GDP - déng gop tang trudng 47,2% vao tang
trudng gia tri tang thém (cung ky 2025 chi dong gop 42%) — trong bdi canh cac déng luc tadng trudng déu cé xu hudng ha nhiét: doanh sé ban Ié di ngang néu bd qua yéu té gia,

can can thuong mai ghi nhdn muc nhap siéu ky luc, hoat ddng dau tu céng con nhiéu thach thic.

* Tuy vay, ching i duy tri quan diém tich cuyc rédng dau tu cong sé la manh ghép tang trudng phi hgp cho nira cudi nam 2026 khi gidi ngan dau tu cdng hién chi dat 360 nghin ty
VND tinh dén ngay 30/06 (35,8% ké hoach Tha tudng giao). Véi phan I6n nguén vén khéng 16 cltia ké hoach nam van dang chd dugc trién khai va muyc tiéu tang trudng GDP ca
nam cda Chinh pht & muic trén 10% (déng nghia v&i muc tang trudng 2H2026 phai tiém can 11,9%), ching téi ky vong viéc ddy nhanh tién d6 thuc thi cac dy an trong nla cudi

nam sé dong vai trd la déng luc chi dao dé hoan thanh muc tiéu cda cd ndm.

Ditliéu hang thang Te/25  T7/25  T8/25  T9/25 T10/25 T11/25 Ti12/25 TO1/26 TO02/26 TO03/26 T04/26 TO05/26 T06/26
Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) (n/n) 7,98%  7,43%  890%  12,74% 10,80% 9,13%  10,10% 0,60%  7,20%  9,88%  879%  12,71%
Chi s6 Nha Quan tri Mua hang (PMI) 48,9 52,4 50,4 50,4 51,2 50,5 52,8 51,8
T8ng muc ban 1é hang hoa va dich vu (n/n) 8,28% 9,16% 10,59% 11,27% 12,05% 12,06% 11,83%
CPI coban (n/n) 333%  333%  3,19%  3,18%  3,30%  328%  321%  3,19%  3,74%  3,96%
CPI (n/n) 357%  3,19%  324%  3,38% 335%  4,65%
Kim ngach xu&t kh&u ( % n/n) -1,62% 30,13% 20,58%  21,56% 17,98%  28,09%
Kim ngach nhap kh&u (% n/n) 32,75% 33,92% 38,85%  34,13% 43,36% 27,76%  32,36%  33,79% -
Can can thuong mai (ty USD) 2,9 2,3 3,7 2,8 2,6 1,1 -0,7 -1,8 -1,0 -0,7 -3,3 -5,2 2,6
FDI gidi ngan (ty USD) 2,8 1,9 1,8 3,4 2,5 2,3 4,0 1,7 1,5 2,2 2,0 2,4 3,3
FDI dang ky (ty USD) 2,7 1,8 1,7 2,0 2,5 1,4 3,8 2,4 3,2 7,0 2,7 5,3 7,8
&Zma;‘yt\‘/’:lg”ﬁ(?g‘ g NENIX 301,8 3783 4632  549,1 6402 7351 8507 44,6 84,5 1332 187,01 2682 3356
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

~ | DIEN BIEN TRIEN VONG

THITRUGNG

» Chisé VN-index ti€p tuc rung lac trong thang 6 va > Chung tdi duy tri quan diém tich cuc vé trién vong tang trudng trong trung dai han cta Viét Nam noi
budc vao pha diéu chinh kéo dai lién tuc & ba tuan chung va thj trudng chting khoan néi riéng khi loat cai cach chinh sach trudc d6 van chua hoan toan phan
dau thang 7. Tinh dén ngay 22/07, VN-Index d3 anh vao trién vong tang trudng ctia nén kinh té cling nhu gia cé phiéu cia cac nhém nganh hudng lgi.
gidm gan 14% ké tu khi thiét 1ap vung dinh lich su > Duvay, tin hiéu khdi sic van chua hoan toan hdi tu da cac diéu kién can thiét. Do d6, ching téi tiép tuc duy
m&i va déng ctia dudi viing 1.700 diém. tri quan diém than trong trong hoat déng gidi ngan & thai diém hién tai du dinh gia cta nhiéu nhém nganh

) da trd nén hap dan hon rat nhiéu khi so sanh véi muc binh quan 5 nam gan nhat. Thj trudng sé can cac cau

» Ap lyc ban cé xu hudng bao phi toan bé cac chuyén téng trudng hap dan hon trong khi déng thdi yéu cau su 8n dinh vé tinh hinh chién su tai Trung
nhém nganh két hgp vai thanh khodn khdp 1é€nh Déng va béi canh 13i suat, lam phat va ty gia trong nuéc.
lién tuc thu hep ké tirthang 5 va dat binh quan vao > Lua chon thai diém gidi ngan sé la yéu té tién quyét & hién tai dé t8i uu hiéu suat dau tu trong béi canh

khoang ‘13 nghin ty déng mé&i phién trong & hai thanh khodn sut gidm trén dién réng va khéng chi ding lai & kénh chiing khoan (vang va bat déng san).

thang gan nhat (-30% so v&i thang 5/2026). . . . - . . e L e L .
» Taiday, ching t6i ky vong nhiing nhém nganh sau sé tiép tuc thu hat dong tién trong thaoi gian téi:

* (1) Nhém dongluc chu ky (Ngan hang);

*  (2) Nhém hudng Igi ti nd luc ndng hang thij trudng ching khoan (VN30, Ngan hang, Chiing khoan);

e (3)Nhom hudnggi ti chién sy tai Trung Déng (DAu khi, Phan bon, Cang bién);

*  (4)Dautucdng vandildng chinh sach (Thép, VLXD, ha tang...).
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SAC DO BAO PHU, THI TRUGNG THIEU VANG DONG LUC TANG TRUONG

A

-

DIEN BIEN
GIAO DICH

VN-Index gidm manh tu ving
dinh lich st khi thiéu vang cac cau
chuyén md&i dé can bang ap luc
kép tu dia chinh tri va méi trudng
|3i suat cao.

> Chi sé VN-index ti€p tuc rung lac trong thang 6 va budc vao pha diéu chinh kéo dai lién tuc & ba tuan dau thang 7. Tinh dén ngay 22/07,
VN-Index d3 gidm gan 14% ké tu khi thiét 1ap viing dinh lich s&r mai va déng clfa dudi ving 1.700 diém. Ap luc ban cé xu hudng bao phi toan
bd cac nhom nganh két hgp vai thanh khodn khdp 1énh lién tuc thu hep ké tir thang 5 va dat binh quén vao khoang 13 nghin ty déng méi
phién trong & hai thang gan nhat (-30% so v&i thang 5/2026).

» B&i canh vi mo khdéng thuan Igi & bén ngoai két hgp véi nhiing thach thic tang trudng dén tu cac yéu té ndi dia dugc xem la nhiing rao can
khién cho tdm ly nha dau tu chua thé dugc cai thién du dinh gia nhiéu nhoém nganh da gidm vé muic binh quan hoac tham chi dusi muc trung vi
ctia 5 ndm gan nhat. Bén canh do, 13i suat huy déng ky han 12 thang duy tri  muic 8 — 11% tai nhiéu ngan hang tu nhan gop phan gidm déng
Iyc ndm gilr tai san radiro trong béi cdnh vimé con nhiéu thach thiec.

» Tuy nhién, di&n bién viia qua phan nao phan anh radi ro ngan han khi thj truédng chung bién déng quanh ving dinh lich st trong khi cac cau
chuyén tang trudng khac déu can thai gian ti chuyén déi tir van ban phap ly dén thay d&i trong hanh vi ctia doanh nghiép va ngudi tiéu dung.
Trén thyc té&, ky vong chung trén thj trudng vé két qua kinh doanh quy 2/2026 van dang rat tich cuc khi tac ddng cla gia dau da phan nao da
dugc hép thu bdi bé dém chinh sach.

Dié&n bién gia ti ddu nam 2026 theo nhém nganh Doéng gop tang trudng gia vao thi truéng chung
40% 6,85% Batdong san
1,45% Thyc ph&dm va dé udng
30% 0,92% Ngén hang
24% 0,860/0 Déu khi
20% 0,58% Vién thong
0,58% Dién, nudc & xang dau khi dét
10% }‘J\ » 10% 0,39% Tainguyén Cobén
/\ “\ . 0,36% Xay dung va Vat liéu
0% ’JM "\_I‘ Mo o 0,28% Hoa chat
v ‘ 0,21% Hang & Dich vy Cng nghiép
8% 0,18% Banlé
-10% -9% ! R . .
0,08% Hang ca nhan & Gia dung
20% 0,02% '[ruyén théng
Tevse -0,01% Otévaphytung
-0,02% Y té
-50% -0,02% Bao hiém
01/2026 02/2026 03/2026 04/2026 05/2026 06/2026 07/2026 -0,12% 1 Dich vu tai chinh
Bat dong san @ Ngan hang e Mbi gidi chiing khodn -0,43% == Dulich va Gidi tri
.2 o i oaa . R R -0,62% == Cdéngnghé Thong tin
Banlé Thuc ph&m va doé uéng Tai nguyén Coban

Nguén: FiinPro. Dt liéu tinh d@én ngay 15/07/2026.
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VN-INDEX: DUY TRI AP LUC GIAM TRONG NGAN HAN TRONG KHI
TRIEN VONG TRUNG HAN NGHIENG VE XU HUGNG DINGANG

VNINDEX - 1D-HSX = 0169938 H 102,82 L1 67454 C1.686,11 -1327 - 3?8‘01 . > YéutSkythujt:
BB 207 \ e /\ f/ \ " 'm \ x/r »  Xuhudngngan han (1 thang): Giam
Kndiluong 20 I‘”w “ “ \ 5 Khang ct 1.880 »  Xuhuéng trunghan (3 thang): Gidm
MA 200 close 0 [y ) | > Khangcu1:1770(MA200)
MA 50 close 0 ‘!” (biog o0 » Khangcu?2:1800(MA20, MA100)
T ' » H&trg1:1650(Day 10/03/26)
MA 100-close 0 Tl N N_A L1 AL . Khé.ng.cw_‘l 770
- T > H&trg2:1590- 1600 (Pay 23/03/26)
»  Chibao ddnglugng (RSI14): trang thai qua ban.
f= == === =-=-=- - - - Khangcyp 1700 TR »  Chibao xu hudng (ADX): phan anh xu huéng gidm ngén han dang dién bién
' : - hma.
SO A N H6 4rg 1,650 _ mannme
>  Nhan xét va khuyén nghi:

>  VN-Index duy tri xu hudng gidm trén ca khung thai gian ngan han va trung

han, phan &nh buic tranh ki thuat van nghiéng vé kich ban kém lac quan. Viéc
ADX tiép tuc gia tdng cling thanh khoan cai thién cho thay xu hudng gidm
hién tai dang dugc cliing cé bdi ap luc giao dich, ham y da diéu chinh c6 dau

hiéu phat trién manh han thay vi suy yéu. Mac du RS114 d3 rai vao trang thai

qua ban, tin hiéu nay chd yéu mé ra kha nang xuat hién cac nhip héi phuc ky

thuat ngan han va chua dt dé 1am thay d8i xu hudng chi phdi.

>  Trong thdi gian t&i, VN-Index nhiéu kha nang tiép tuc kiém ching ving hé
trg 1.650 diém, trudc khi cé thé hudng dén ving 1.590 diém néu ap luc ban

I|I 1 I'Ili—r"‘mh"ﬂ: /,UH[j’- -' - . ||||fif-|| -t——""'mn._“u V5n de tri.
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THACH THUC NGAN HAN DPE TiCH LUY CO PHIEU TRONG DAI HAN

COHOI &
THACH THUC

Trién vong tang trudng & 12
thang tiép theo van chua thay
déi song thai diém gidi ngan
sé& quyét dinh Igi suat sinh 15i.

> Trién vong:

« Chung t6i duy tri quan diém tich cuc vé trién vong tang trudng trong trung dai han cta Viét Nam noi chung va thi trudng chiing khoan noi riéng

khi loat cai cach chinh sach trudc dé van chua hoan toan phan anh vao trién vong tang trudng ctia nén kinh té cling nhu gia c8 phiéu cta cac
nhom nganh hudng Igi nhu Ngan hang (n&ildng quy dinh vé tién gli Kho bac Nha nudc va ty 1é an toan vén), Chiing khoan (hoan thién ca ché bu
trirtrung tdm dé husng dén nang hang thi truéng theo MSCI) va Vat liéu xay dung (hoat ddng dau tu cong dugc ky vong dugc ddy manh).
Bén canh @6, di&n bién diéu chinh cta thi trudng trong thai gian qua da gidp nhiéu nhém nganh trd vé véi vung dinh gia tuong déi thap so véi
lich strtrong khi trién vong vé két qua kinh doanh van con nhiéu diém sang & ntia cudi nam — maéi trudng ly tudng ddi véi viéc tich 1ty c8 phiéu.
Du vay, chiing tdi ddng thdi duy tri su than trong trong hoat dong gidi ngan & sau thang cudi nam trong bdi canh méi truéng vi mé khéng
hoan toan thuan Igi:

 BG&i canh dia chinh tri con phuc tap bdi chién sy tailran, thué quan va EI Nifio: Rui ro lam phat vong hai van dang hién hitu

« Méitrudng lai suat tai Viét Nam kho ha nhiét: Chénh Iéch nguén vén huy déng va cho vay lién tuc néiréng

* Hoat déng tiéu dung trong nudc van chua khdi sic: Tang trudng doanh s6 ban 1é van chua cai thién néu loai triryéu té gia

* Hoat déng san xuat chiu anh hudng bai thué quan: Cac nganh hang chu lyc néi dia van chua khdi séc (Dét may, giay dép, go)

« Dautucdéng gap kho khi gia nguyén vat liéu neo 3 muic cao: Gidingan 6T2026 dat 36% ké hoach Thud tudng Chinh pht giao
Diém sang & 2H2026 dén tir dién bién thuan Igi cla ty gia khi dong vén ngoai da gilp can bang ap luc nhap siéu va xu huéng ban rong cua khéi
ngoai trén thij trudng ching khoan. B &i véi kich ban cad s, ap luc thanh khodn vé VND sé dan ha nhiét khi dugc can bang bdi lugng gia tang tu
tién gui Kho bac két hgp véi cac hgp dong vay von offshore cia cac NHTM; qua do, mic mat gia cia VND du kién sé tang dan song van gilr bién
dd 3% YTD. Lugng thanh kho3n gia tang nay sé& giup 8n dinh mdi truéng lai suit huy ddng va cho vay é 2H2026; két hgp véi viéc thj truéng
chiing khoan dan ghi nhan déong v8n ngoai khi chinh thiic dugc ndng hang thanh thj truéng méi ndi thir cap k& tu thang 9/2026 sé gip thj
trudng tré nén én dinh hon trudc cac trién vong tang trudng trong dai han.
Nhiing yéu t8 cin theo ddi nita cudi 2026: Dong tién bat day du kién s& dan trd lai khi bién ddng dia chinh tri tré nén 8n dinh hon khi thj trudng
dan lam quen vdi tinh hinh chién sy tai Iran nhu mét “diéu binh thudng maéi” nhu mat trén Nga — Ukraine. Ngoai ra, diéu kién dd dé thj trudng
ching khoan khai sac sé& la thanh khodn VND tr& nén déi dao, giup 13i suat ha nhiét va qua trinh thuc ddy dau tu céng thuan Igi vao cudinam.
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DONG TIEN NHA PAU TU CA NHAN DUY TRi THANH KHOAN
TRONG BOI CANH TO CHUC TRONG NUGC GIAM GIAO DICH

. . . . - - - ~ L s oaa
Gia tri giao dich mua+ban theo nhém nha dau tu Nghin ty déng
Nghin ty déng
15
180
160
10
140
5
120 l
100 ,
o {1 HIHRE e
/|
80
60 -5
40
-10
20
n n n [T} [T} [T} [Ts} n n n [T} [T} n v 0 0 [t} [t} [(o I (e B (o] 0 0 [t} [t} (e} -15
NN N NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN
~ ~ ~ ~ S~ S~ S~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ wn el wn wn wn wn wn el n
~ ~ [~} o) [22] (o)) o o — — o o o~ i — o o M M < < L L [{o) (o) o] ~ o o~ o o o o~ o o~ o
o o o o o o — — — — — i — o (o] o o o o o o (@] o o o o o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
— o~ M < wn o ~ Q [=2)
o o o o o o o o o

Canhantrongnudc M T8chictrongnudc  BMNDTnudcngoai  ® Tudoanh

Nguén: FiinPro

10/25

11/25

12/25

'“'ll

01/26

02/26

INDT canhantrongnuéc INDT t6 chictrongnudc  IANDT nudc ngoai

03/26

04/26

Nghin ty déng

58

53

48

43

38

|‘| 33

28

\ 23

18

13

8

© o ©
o o o
~ ~ ~
w0 N
o o o

GTGD khdp 1énh binh quan (P)

Nguén: FiinPro

| CHUYENDONG THI TRUONG 07/2026 | 17

ACBS



KHOI NGOAI TIEP TUC BAN RONG 15,3 NGHIN TY TRONG THANG 6
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Lién hé

Tru sé chinh Chinhanh Ha Noi
Tang 3, TéanhaLéman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Phuéng Xuan Hoa, TP.HCM 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clta Nam, Ha Noi
Tel:(+84 28) 73007000 Fax:(+8428)7300375 Tel: (+8424)3942 9396

Website: www.acbs.com.vn

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG KHOI KHACH HANG DINH CHE
Email: research.gr@acbs.com.vn Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam ddc X ly giao dich KHDC
trangdm@acbs.com.vn Chu Thj Kim Huong Nguyén Trén Nhu Huynh
tuandt@acbs.com.vn (+84 28) 7300 7000 (x1083) (+8428) 7300 6879 (x1088)
huongctk@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn

Khuyén cao

Vuilong nhap vao day dé xem toan van Khuyén cdo, bao gém: Xac nhan ctia chuyén vién phan tich, Céng bé thdng tin quantrong, Tuyén bd mién tritrach nhiém.
Truéng hgp lién két phia trén khéng hoat dong, vuildng truy cap truc tiép tai:

https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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