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TRIEN VONG KINH TE VI MO — NAM 2025 Vlethanke

TONG QUAN DU BAO TANG TRUONG KINH TE VIET NAM NAM 2025

% Chung t6i du bdo tang trudng kinh té Viét Nam dat 7,4% trong ndm 2025 dwa trén kich ban co s& thién huéng tich cuc.

Chung t6i ky vong lam phat dat 4,8%, ty gia dao dong quanh 24.950 -26.300, téc d6 tang trudng vén FDI dang ky méi trén 15%, tang trudng tin dung cd thé dat tir

R
L X4

18% tr& |&n, va gidi ngan von dau tu cdng khad nang cao dat ké hoach 85% - 95% ké& hoach cta Chinh Phd dé ra tinh dén hét ndm 2025.

Kich ban nay xay ra khi cac diéu kién sau dwo'c théa man: (1) Fed tié€n hanh ha 13i suat hai [an trong ndm 2025 tao thém duw dia cho NHNN én dinh ty gid va day

R
L X4

manh tin dung ra nén kinh té&; (2) cdng thang thwong mai trén toan cau gia tdng & murc do vira phai dudi thoi Tong thong My Donald Trump, gitp gia ting xu

hudng dich chuy&n chudi cung rng toan cau khdi Trung Qudc; (3) hoat ddng gidi phdng mit bang dé trién khai dy an dau tv cong dugc ddy nhanh nho tién do

nho tadc dong cla Luat Dat dai ap dung tir thang 7.2024.

CTS DU’ BAO NAM 2025 TICH cU'C TIEU CUC
Chi so gia tiéu dung - CPI % yoy 4,8% >4,8%
Ty gia USD/VND VND 24.950 — 26.300 >26.300
Tang trud'ng tin dung % yoy >18% <18%
Tang trwdng von FDI dang ky méi % ytd 15% <15%
Giai ngdn dau tuw cong % ytd 85% — 95% < 85%

Chu thich: CTS du bdo khéd nédng cd thé xdy ra
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TRIEN VONG KINH TE VI MO — NAM 2025

HOAT DONG SAN XUAT CAI THIEN NHE

Vlethanke

SECURITIES

Trong 8 thang dau ndm 2025, Chi s san xuat cong nghiép (IIP) uéc tinh tdng 8,5% so véi cung ky nam trudc, cho thay su phuc héi va tdng trudng bén virng cla
nganh cong nghiép. Trong dé, nganh ché bién, ché tao tidng 10,0%; cung cap nudc, hoat ddng quan ly va x{ ly rac thai, nudc thai tdng 9,1%; san xuat va phéan
phdi dién ting 4,9%. O chitu nguoc lai, nganh khai khoang gidm 1,1% so véi cung ky nam trudc.

Chi s& PMI nganh san xuat Viét Nam thang 8/2025 dat 50,4 diém, nam trén ngudng 50 diém, cho thay strc khde nganh sdn xuat cai thién thang thi hai lién tiép.
Tuy nhién, k&t qua chi s6 PMI gidm tir 52,4 diém cla thang 7 xudng con 50,4 diém cho thay cac diéu kién kinh doanh chi cai thién nhe. Diém tich cwc chinh 13
san lwong sdn xuat van ting, va tang trwdng duoc ghi nhan thang thir tu lién ti€p. Mirc tang trong thang 8 1a manh, mdc du da cham hon so vdi thang 7. S
lwong don dat hang madi gidm trong thang 8, sau khi d3 tang lan dau tién trong bén thang trong thang 7. Tinh trang nhu cdu dwoc bdo cdo gidm, mot phan la do

thué quan ctia My.

Biéu d6 1: Chi s6 san xuat cong nghiép IIP (ytd,%yoy)

= = = Toan nganh e [ hai khoang

Cong nghiép ché bién, ché tao ===== San xuit va phan phéi dién

Ngudn: GSO; CTS téng hop va du bdo

25 1

Biéu d6 2: Chi s san xuit cong nghiép IIP,
phan loai theo nganh cong nghiép

ﬂhlndu

San xudt
giuong, tu,
ban, ghé

San xuét xe  Khai thic San xuét than San xuét Sanxudt  Chi s ITP
codongco quangkim  cdc,san  trang phuc thiét bi dién trong thang
loai pham dau mo
tinh ché

m Aug-24 ™ Aug-25

Ngudn: GSO; CTS téng hop va du bdo
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DOANH NGHIEP PANG KY THANH LAP MOl & QUAY TRO LAI HOAT DPONG TANG 24,5%

Tinh chung 8 thang dau ndm 2025, cd nwdc c¢6 209 nghin doanh nghiép dang ky thanh |ap mdi va quay trd lai hoat déng (tang 24,5% so vdi cung ky). Trong

do, c6 128,2 nghin doanh nghiép dang ky thanh 1ap mdi, tang 15,7% so v&i cung ky ndm trudc, vdi tdng s6 vén dang ky 13 1.254 nghin ty déng (tdng 26,1%) va
tdng s6 lao dong 1a 777 nghin ngudi (tang 15,5% vé lao déng). Vén ding ky binh quan mot doanh nghiép thanh 1ap méi trong 8 thang ndm 2025 dat 9,8 ty
doéng, tang 9,0% so vdi cung ky nam 2024. S6 doanh nghiép quay trd lai hoat ddng la 81,1 nghin doanh nghiép (tdng 41,4% so v&i cung ky).

O chiéu nguoc lai, s6 doanh nghiép tam ngirng kinh doanh c6 th&i han 13 95 nghin doanh nghiép, ting 14,7% so vdi cung ky 2024; 47,8 nghin doanh nghiép

tam ngirng hoat ddng ch& 1am thi tuc giai thé, ting 23,7%; 18,1 nghin doanh nghiép hoan tat tha tuc gidi thé, tdng 31,5%. Binh quan mdt thang c6 20,1 nghin

doanh nghiép rut lui khoi thi truong.

Biéu d6 3: Doanh nghiép diing ky
thanh 1ap méi (don vi:%)
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dang ky thanh quay tro lai  ngimgkinh  hoan tit thu
1ap mai hoat dong  doanh c6 thoi  tuc giai thé
han

H Aug-24 ® Aug-25

Ngudn: GSO; CTS téng hop va du bdo

Biéu do 4: Bién dong s6 doanh nghiép
dang ky méi theo nhom nganh (don vi

tinh:%)
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Biéu do 5: Bién dong s6 doanh nghiép
tam ngung kinh doanh c6 thoi han (don

vi tinh:%)
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Ngudn: GSO; CTS téng hop va dv bdo

Ngudn: GSO; CTS téng hop va dv bdo
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SECURITIES

XUAT NHAP KHAU 8 THANG DAU NAM DAT 597,9 TY USD

Tinh chung trong 8 thang dau nam 2025, téng kim ngach xuat, nhap khau hang héa dat 597,9 ty USD, tdng 16,3% so vdi cung ky ndm trudc. Trong do, xuat
kh&u dat 306 ty USD, tdng 14,8% va nhap khau dat 292 ty USD, tang 17,9%. Can can thuong mai hang hda thing du 14 ty USD

Riéng trong thang 8/2025, téng kim ngach xuat, nhap khiu dat 83,1 ty USD, tang 0,9% so vdi thang trudc va tang 16% so vdi cung ky ndm trudc. Trong d6, xuat
khdu hang héa thiang 8 dat 43,4 ty USD, tang 2,6% so vdi thang trudc, trong dé khu vuce kinh té trong nudc dat 9,16 ty USD (tang 2,4%), con khu vue cé von dau

tu nwdc ngoai (k€ ca dau thd) dat 34,2 ty USD (tang 2,6%). Kim ngach nhap khiu thang 8 dat 39,7 ty USD, gidm 0,8% so vdi thang truwdc. Trong d6, khu vuc
trong nudc la 10,8 ty USD (giam 4,6%) va khu vuc FDI 1a 28,9 ty USD (tang 0,7%)

Biéu dé 6: Téng kim ngach xuit nhap khiu va toc dj ting Biéu dd 7: Gia tri xuAt nhap khiu khu vuc trong nuéc va
truédng trong nuwéc khu vuc FDI (don vi tinh: triéu USD)
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Ngudn: GSO; CTS téng hop va du bdo Ngudn: GSO; CTS téng hop va dv bdo
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LAM PHAT VAN DANG TRONG TAM KIEM SOAT ON DINH

Binh quan 8 thang dau ndm 2025, chi s6 CPI tang 3,25% so v&i cung ky
nam trwdec, lam phat co ban tdng 3,19%. Lam phat co ban tang thap hon
murc CPI binh quan chung (tdng 3,25%), chld yéu do gid lwvong thuc, thuc
pham, dién sinh hoat, gid dich vu y t€ 13 y&u t6 tac déng lam ting CPI
nhuwng thudc nhédm hang duoc loai trir trong danh muc tinh lam phat co
ban.

Biéu do 8: Chi s6 gia tiéu dung CPI, so voi
cung ky nim trudc

Illl“nlL

Thudc va dich Hanghéava Hanganva Nhaovavit Doudngva  CPltong thé
vuy té dich vu khac dichrvu an  liéu xay dung thuoc la
uong

H Aug-24 ® Aug-25

Tinh chung 8 thang dau ndm 2025, téng mrc ban 1é hang héa va doanh thu
dich vu tiéu dung theo gid hién hanh wéc dat 4.588,7 nghin ty déng, tang
9,2% so v&i cung ky nam trudec, (cung ky nam 2024 tang 9%). Doanh thu ban
I& hang hda 8 thang dau nam 2025 uwéc dat 3.511,5 nghin ty déng, chiém
76,5% téng murc va tang 7,9% so véi cung ky nam trudc.

Biéu d6 9: Tang trwéng tong mirc hang héa ban 1é va
doanh thu dich vu tiéu dung
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m Aug-24 ® Aug-25

Ngudn: GSO; CTS téng hop va du bdo

Ngubn: GSO; CTS téng hop va du bdo



TRIEN VONG KINH TE VI MO — NAM 2025 Vlethanke

TY GIA CHIU AP LU'C TANG & GIA VANG TANG MANH

Ty gid USD/VND ti€p tuc chiu ap lwc gia tang, chd yéu do nhu cdu mua USD cla cdc doanh nghiép dé thanh todn tién nhap khiu nguyén vat liéu. Ngoai ra, day
cling 13 thoi diém cao diém trong mua vu chuyén lgi nhuan vé nwdc cda khdi doanh nghiép FDI, gdp phan gia tdng cau ngoai t&. Tinh dén ngay 11/09/2025, ty gia
trung tdm cha dong Viét Nam véi USD dang & mdc 25.221 VND. Hién ty gid USD cdc ngan hang thuong mai (NHTM) duoc phép giao dich trong bién do tir 26.162 —
26.482 USD/VND. Gidi dau tu hién cho doi budce di ti€p theo cla Fed va gia ting ky vong Fed s& cat giam I3i suat trong cudc hop ngay 16 - 17/9 sau dit liéu cho
thay gia san xuat bat ngd gidm trong thang 8. Tuy nhién, nguy co lam phat cao do chinh quyén Téng théng Donald Trump ap thué quan mdi van khién mét s6 nha
hoach dinh chinh sach than trong.

Trong khi d6, gia vang thé gidi ti€p tuc bat tdng manh va tao dinh lich s md&i. Tinh dén ngay 11/09/2025, binh quan gid vang thé gidi van dao dong mic 3.634,2
USD/ounce, duy tri di tdng manh khodng 39% so v&i dau nam. Da tang dugc hd tro bdi nhu cau trd n an toan trong bdi cdnh cing thang dia chinh tri tiép dién,
ddng USD suy yé&u va lo ngai lam phat tai My. O trong nudc, gia vang SIC cling dang tiém can & vung gid 132 — 135 triéu déng, ndm & mdrc cao nhat trong nhiéu
nam tr& lai day.

Bicu do 10: Bién dong ty gia USD/VND Biéu do 11: Bién dfng ty gia vang SJC ban ra & Ha N¢i
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Ngudn: GSO; CTS téng hop va dvw bdo Ngudn: GSO; CTS téng hop va dw bdo



TRIEN VONG KINH TE VI MO — NAM 2025

NHNN NGU'NG PHAT HANH TiN PHIEU

Trong thang 8/2025, Kho bac Nha nudc d3 t6 chirc 18 phién ddu thau trai
phiéu chinh pht vdi tdng gid tri goi thau |a 48 nghin ty déng, ty 1é tring thau 13
23,9%.

Téng gia tri Trai phiéu chinh phd (TPCP) phat hanh théng qua dau thau trong 8
thang dau nam 2025 13 238,7 nghin ty déng, tvong duong gan 47,7% ké hoach
ca nam. Trong do, gid tri TPCP phat hanh trong Quy 3 dat khodng 31,1% ké
hoach quy. Ky han phat hanh binh quan thang 8 1a 10,4 nam, 13i suat trdng thau
binh quan la 3,4 %/nam.

Biéu d6 12 - Khéi lwong tin phiéu phat hanh va
reserve repo
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B KL tin phiéu phat hanh ~ ®KL Reserve Repo phat hanh

Ngudn: SBV; CTS téng hop va du bdo
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L3i suat lién ngan hang trong thing 8 gidm & hau hét cac ky han. Téng
gia tri giao dich trong thang dat gan 12,3 triéu ty dong, giam 3,1% so voi
thang trudec.

Nghiép vu thj trudng mé: NHNN nglrng phat hanh tin phiéu nhung van

duy tri mua GTCG & gan nhu tat ca cac ky han trén kénh OMO xuyén
sudt thang vdi tdng gid tri 360,9 nghin ty dong.

Biéu d6 13: Lii suit lién ngin hang qua dém va
cung tién tir NHNN
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Ngudn: SBV; CTS téng hop va du bdo
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TRIEN VONG KINH TE VI MO — NAM 2025

LAI SUAT BIEU HANH DUY TRI @ MU’C ON DINH

Hién tai I3i suat tai cAp vén van dang duy tri & mdrc 4,5%/nam, |3i suat tai chiét khau duy tri & mirc 3% va 13i suat cho vay qua dém trong thanh toan dién ti lién
ngan hang va cho vay bu dap thi€u hut von trong thanh toan bu trir cia NHNN d6i véi t6 chire tin dung, chi nhdnh ngan hang nuwéc ngoai la 5%/nam.

Mt bang 13i tién gli cac ky han ghi nhan xu hwdng di ngang trong thdi gian vira qua. Cu thé (1) L3i suat tién glri ky han 3 thang cla 4 ngan hang qudc doanh 1a
1,9% - 2,4%, cha cdc NHTM 13 2,7% - 3,6%; (2) Lai suat tién gii ky han 6-9 thang clia cdc NHTM 13 2,9% - 4,7%; (3) L3i suat tién gi ky han tlir 12 thang cla cla céac
NHTM la khoang 4,4% - 4,9%.

Chung t6i dw bao NHNN ti€p tuc giir 13i suat diéu hanh 6n dinh trong ndm 2025 dé ho trg nén kinh t& phuc hoi théng qua viéc ddy manh room tin dung (muc tiéu
tang trwdng 16%). Cling can lwu y rang nhu cau von tin dung gia tang tir cac doanh nghiép nhiéu kha ning sé khién cac ngan hang nang mat bang 13i suat huy
dong va cho vay trong nitra cudi nam 2025, véi mirc tang du kién khodng 50 - 100 diém co’ ban nham dadm bao NIM dwoc duy tri & mirc d6 hop ly dé hoan thanh

ké& hoach kinh doanh.

Biéu do 14: Lai suat huy dgng VND ky han
tir 3 dén dwdi 6 thang
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Biéu db 15: Lai suit huy djng VND ky
han tir 6 dén 9 thang
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Biéu do 16: Lai suat huy dong VND ky
han tir 12 thang
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Ngudn: SBV, Bloomberg; CTS téng hop va du bdo

Ngudn: SBV, Bloomberg; CTS téng hop va du bdo

Ngubn: SBV, Bloomberg, CTS téng hop va dy bdo
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TONG THU NSNN 8T/2025 U'GC DAT 1.740 NGHIN TY DONG
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T6ng thu ngan sach Nha nudc 8 thang dau ndm 2025 wéc dat 1.740 nghin ty dong, bang 88,5% du todn ndm, tdng 28,5% so va&i cung ky ndm trudc. Trong d6, thu

ndi dia 1a ngudn thu chd luyc va cé mirc tdng trudng manh mé nhat. Lily k& bay thang wdc dat 1.498,8 nghin ty dong, bang 89,8% dy todn nam va ting 32,7% so
vai cung ky ndm trwdc. Thu tir dau thd dat 32,7 nghin ty dong, bang 61,4% du todn nam, nhuwng lai gidam 17,6% so véi cung ky ndm trudc. Bén canh do, thu can
d6i ngan sach tir hoat ddng xuat, nhap khau ghi nhan mirc tang trudng 6n dinh, dat 207,6 nghin ty déng, bang 88,3% du todn ndm va tang 12,3% so véi cung ky

nam trudec.

T6ng chi ngan sach Nha nudc 8 thang dau ndm 2025 wdc dat 1.450 nghin ty dong, bang 56,3% dy todn ndm va tang 31,5% so vdi cling ky ndm trudc. Trong d6, chi

thudng xuyén wdc dat 986 nghin ty ddng, bang 60,6% du todn ndm va tang 27,6% so vdi cling ky ndm trudc. Dic biét, chi dAu tu phat trién [ diém nhan dang chu
y v&i mirc tang trudng vuot troi, dat 409,2 nghin ty dong, bang 51,7% dy todn nam va tang t&i 49,4% so va&i cung ky ndm trudc. Sy gia tdng manh mé trong chi
dau tu phat trién cho thdy Chinh phd dang ddy manh gidi ngdn vén dau tu cong, tao déng luc quan trong thic day tdng trudng kinh té€ va hoan thién co s& ha
tang. Bén canh do, chi trd no |3i dat 70,4 nghin ty déng, bang 63,7% du todn ndm va tang 1,3% so vdi cung ky ndm trudc, cho thay viéc quan ly ng cong hiéu qua.

Biéu d6 17 - Can doi thu chi NSNN
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Ngudn: GSO; CTS téng hop va du bdo
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Biéu do 18 - Ting truéng cac khoan
thu chinh
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Thué xuat khiu, nhap khiu, TTDB va BVMT hang NK
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Biéu d6 19 - Tiing truwéng cac khoan
chi chinh

= == = (Chi thuong xuyén

Chi tra no 1ai
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TRIEN VONG KINH TE VI MO — NAM 2025

Vlethanke

GIAI NGAN VON DAU TU CONG TANG TOC TRONG 8T/2025

Theo B Tai chinh, ty 1& wdc gidi ngdn vén dau tw cong 8 thang dau nam 2025 wdce dat 434 nghin ty dong, dat 39,8% ké hoach nam. Pay duwgc danh gid 1a mot két

qua tich cuc trong bdi cdnh nhiéu thach thirc chdng chat. Pac biét, ngudn vén ngan sich dia phwong d3 ghi nhan ty 1& gidi ngan cao 1én téi 58,3%, tang 18,3% so
v3i cung ky ndm 2024, d3a cho thay vai trd ch( dong va quyét liét tir phia dia phwong trong trién khai dau tv cdng

Chuang tdi duw bao von dau tw cong can dat 85% - 95% trong nam 2025 so v&i ké hoach cta Thu twéng Chinh phu giao thi ting trwdng nén kinh té méi dat
ngwdng tich cwe. Cung véi nhitng nhan dinh vé yéu t& vi mo trén, ching toi dit du bdo kha quan rang gidi ngan vén dau tu cong cé kha niang dat dwoc muc tiéu
nay, nhat 1a khi cac vuéng mac lién quan dén viéc gidi phdng mit bang dwoc thdo g& khi Luat Dat Pai chinh thirc cé hiéu lyc tir thang 07/2024

Biéu d6 20 - Tinh hinh giai ngin von diu tw cong giai doan 2022 - thiang 8 nim 2025
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TRIEN VONG KINH TE VI MO — NAM 2025

Vlethanke

SECURITIES

NEN KINH TE DANG €O NHI’'NG BU'G'C CHUYEN MINH TiCH CU'C

Tang truwdng GDP Q2/2025 la 7,96% so vdi cung ky nam trudc, ghi nhan xu
hwdng tang trudng tich cuc, khién cho GDP 6T/2025 la 7,52%.

V& co cdu nén kinh té€ ca trong 6 thang dau ndam, khu vyc Nong, lam nghiép
va thay san tang 3,84%; khu vuc Cong nghiép — xay dung tang 8,33%; khu
vire Dich vu ting 8,14%. Trong d6, dong gop 1&n nhat dén tang trwdng GDP
la mang Dich vu (chi€ém 43.4% GDP), tiép theo la Cong nghiép — xay dwng
(36.9%).

GDP nudc ta tang trwdng manh dang chd y gitra bdi canh toan cau nhiéu
thach thirc. Dong lwc tang trudng chinh dén tir xudt khau, FDI, va tiéu
dung ndéi dia.

Néu tiép tuc duy tri da nay, GDP cd ndm du kién dat mic 8 — 8.5%, theo
muc tiéu va dinh hudng cta Chinh phd giao.

Biéu d6 21: Tang truwdng liiy ké GDP va cac khu vuc kinh té, giai doan 2016 — T6.2025 (don vi: %)
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Xay dung Cong nghi¢p va xay dung

Nong, 1am va ngu nghiép = == Ting truéng GDP
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TRIEN VONG KINH TE VI MO — NAM 2025

TOC PO TANG TRUONG LOY KE CAC NGANH (THEO QUY)

Hoat déng hanh chinh va dich vu hd trg; dich vu lwu tri va an udng; va cong nghiép ché bién, ché tao dang la nhitng nganh cé téc do tang trudng kha thi nhat tinh

dén cubi quy 2 nam 2025.

Vlethcmke

SECURITIES

Chung t6i du bao nganh cong nghiép ché bién, ché& tao va dich vu lwu trd, dn udng tiép tuc phuc hdi tét trong ndm 2025 nham dap ¢ng cac nhu cau can thiét cla
hoat dong san xuat khi dong vén FDI du kién chdy manh vao Viét Nam trong nhiém ky th& hai cda Téng théng My Donald Trump va chinh sdch ddy manh tiéu dung
néi dia cta Chinh phd.
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Biéu d6 22 - Ting truéng lily ké mot s6 nganh (don vi tinh: %)

SX & PP dién, khi d6t

Van tai, kho bai

Hoat dong hanh chinh Cung cip nudc; quanly Cong nghiép ché bién, Dich vy luu tra va an
va dich vu ho trg xu Iy nudc, rac thai ché tao uong

M Jun-24 ™ Jun-25

Cong nghi¢p

3 A A r 2 5 .
Ban budn va ban 1¢; stra T2
chira 6 t0, mo to, xe may

va xe c¢6 dong co khac

ng truong lity ké GDP
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Vlethanke

SECURITIES

CAONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN
NGAN HANG CONG THUONG VIET NAM

Tru sé chinh
Q@ Toa N02-T2 Khu Ngoai Giao Doan, phwdng Xuan Tao, quan Bac Tw Liém, Ha Noi
& 024 39741771 1@ 024 39741760

Chi nhdnh TP. H6 Chi Minh ,;;::j'*'f//';/ -
9 49 Ton Thdt Bam, Phusng Nguyén Thdi Binh, Qudan 1, TP. H6 Chi Minh
& 024 39741771 1@ 028 3820 0899

Chi nhdnh DPa Nang
Q@ 36 Trén Quéce Todn, Quan Ha&i Chau, TP. Ba Néng
G 024 39741771 1§ 023 6358 4788
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