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Ngudn: Co' Quan Théng Tin Nang Lwong My, Financial Times

Viéc glan doan ho&c déng clra eo bién Hormuz — tuyén van chuyén dau quan trong
nhét thé gi¢i — co thé gay xao tron kinh té toan cau do nguon cung nang lwong bi that
chat va gia dau leo thang. Theo Capital Economics, néu gia dau Brent tang lén
USD100/thung, lam phat toan cau cé thé ting thém 0,6% dén 0,7%, qua d6 tao ap
lwc 1én tiéu ding va budc cac Ngan hang Trung wong duy tri 1ap truwéng 1ai sudt chat
ché hon.

Chau A c6 nguy co chiu anh hwéng I&n nhéat khi hon 80% ngudn dau di qua Hormuz
phuc vu khu vie, véi Trung Quéc, An Do, Nhat Ban va Han Quéc 1a cac diém dén
chinh.

Téac dong l1én My c6 thé han ché hon do nwéc nay da gan nhu tw chi vé ndng lwong,
vGi chi khodng 17% nhu cau nang lvgng nam 2024 dén tir nhap khau — murc thap
nhét trong bdn mwoi nam. Tuy vay, néu glan doan tai Hormuz kéo dai khién gla dau
duy tri & mec cao, lam phat My cudi cling van sé chiu &nh hwéng. Theo mot s6 nha
kinh t& hoc My, dau & mirc USD100/thiing c6 thé day lam phat tiéu dung ctia My [én
trén 4%.
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CME FEDWATCH TOOL - CONDITHONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 150175 175-200 200-225 225-250 250-275 2Z75-300 3I00-325 3I25-350 3IS50-375 3I75-400

IMS2026 0.0% 003 0.0% 005 4. 4% 95.6% 003
4292026 0.0%% 0.0% 0.0%% 0.0% 0036 0.0% 0. 7% 19.5% TO.7% 0036
GMT/2026 0.0%% 0.0% 0.0%% 0.0% 0036 0.3% 8.4% 44 0% 4T.4% 0036
TI292026 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0. 1% 3 3% 21.7% 45 2% 29 6% 0.0%%
SMe2026 0.0% 0.0%e 0.0% 0. 1% 1.9% 13.3% 34.5% 36.8% 13.5%6 0.0
A2E2026 0.0% 0.0% 0.0% 0. 7% 6.2% 21.3% 35.3% 28 0% B.4%6 0.0
1292026 0.0% 0.0% 0_49%% 3.2% 13.19%% 27 .7T% 32.0% 19.0% 4.6%6 0.0
AEZT202T 0.0%% 0. 1% D&% 4.8% 15.59% 28 4% 2Z0.9% 16.7%% 3.8% 003
IMAT2Z0ZT 0.0%% 0.2% 1.6%% T.0% 1519 28.T% 2T 2% 14. 1% 3.0% 0036
422027 0.0% 0.3% 2 0% T.8% 18 9% 28 6% 26 2% 13 2% 2. 8% 0.0%%
Ba2027T 0126 0.5% 2.8% 9.2% 20.1% 28.3% 24 6% 11.9% 2.5% 0.0
TI282027 0.1%% 0.6% 3.0% D.6% 20.4% 28 2% 24 1% 11.6% 2.4% 0.0
9152027 0.13%% 0.6% 2.8% D.2% 19.79% 27 . T% 24 4% 12 4% 3.0% 0.2%
AM2T2027T 0.1%% 0. 7% 3.2% 9.8% 20.1% 27 .5% 23.7% 11.9% 2.8% 023
122027 0.3% 1.4% S5.0% 12.6% 22 1% 286.5% 20.5% 9.5% 2. 1% 0136

Ngudn: CME Fed Watch, cap nhat ngay 2/3/2026

Hién tai, thi trwéng van ky vong Fed sé c6 hai dot gidm lai suét trong ndm nay, tong
cong 50 diém co ban, dwa l4i suét lién bang vé ving 3,00%-3,25% vao cudi nam 2026.
Tuy nhién, ngay ca trwéc khi cang thang quan sw gitka My va Iran blng phat, ky vong
vé thoi diém Fed bat dau cat gidm |4 suat da cham lai do cac sb liéu kinh té méi cong
bd cho thay thi trwdng lao dong van virng va lam phat chwa quay vé mirc muc tiéu 2%.
Theo Cuc Théng ké Lao ddong My, CPI thang 1 tdng 0,2% MoM va 2,4% YoY,—murc
thap nhét ké tlr 2021 nhwng van cao hon muc tiéu cta Fed. O’ cAp dd chi phi sén xuét,
PPI thang 1 t&ng 0,5% MoM va 2,9% YoY, con PPI I6i ting manh 0,8% MoM, cao gap
hon hai 1an ky vong 0,3%. Piéu nay cho thdy doanh nghiép dang chuy&n mét phan chi
phi cao hon vao gia ban, qua dé duy tri strc ép I€n lam phat tiéu dung

Vi bire tranh lam phét van trén muc tiéu va thj triedng lao dong chua suy yéu, Fed co
kha nang duy tri 14i suat hién tai lau hon. Néu gia dau tiép tuc dirng & mirc cao do xung
doét tai Trung Dong, Fed cé thé cang than trong hon cho dén khi danh gia ré hon tac
dong cla gia nang lwgng Ién lam phat va tiéu dung My trong cac thang t&i.
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Ngudn: BLOOMBERG, Khéi Phan tich VNDIRECT
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La mét qudc gia nhap siéu dau tho
va xang dau, gia dau tho téng sé anh
hwéng dén chi phi nhap khau va gia
tang ap lwc lam phat. Nhién liéu tinh
riéng chiém ~4% va nhom giao
théng tinh chung chiém 9,8% trong
rd tinh chi sb CPI cda Viét Nam. Néu
gia dau thé binh quan 2026 tang lén
mrc 90-100 USD/thung, chung téi
wéce tinh lam phat binh c6 thé tang
lén dén ~4,5%. Du vay, Chinh pht
c6 thé sé sir dung nhiéu bién phap
nhw quy binh én gia, gidm thué nhau
khau, thué bdo vé& moéi trwong dé én
dinh mat béng gia ca trong nwéc.

Fed ha lai suét cham hon ky vong
néu lam phat tdng cao tr& lai, va
vén dau nwéc ngoai gian tiép rat
khdi cac thj trwdng can bién va mai
ndi tdng trwéc cAc rdi ro dia chinh
tri toan cau co thé gay ap lwc lén
tinh hinh ty gia trong nwérc.

Du vay, & kich ban co sé, Fed van
dang trong chu trinh néi 16ng tién
t&, USD thé gi6i yéu di twong dbi
S0 v&i cac tai sdn mang tinh trg n
cao hon nhw vang, cung véi ngudn
cung ngoai té tir gidi ngan FDI 6n
va thang dw thwong mai hang héa,
la cac yéu td6 hé tro ty gia trong
nuwoc.
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10 0 Tac dong dén xuét khau cha yéu
théng qua tac déng gian tiép do nhu
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Gia dau Brent binh quan
(25) NK d&u thé, xing dau 120

e XK dau th6, xang dau va cac SP xing dau khac
Nhap siéu dau thd, xdng dau

Ngudn: Cuc Hai Quan, CEIC, BLOOMBERG, Khéi Phan tich VNDIRECT

20 £ 2 a o Ke el R Xung dét My - Iran va Fed cham ha lai
;g -trong boicanh |ai suat thi trrong suét khién du dia chinh sach tién té
6 blen,dc_)ng manh trwéce ap lwe thanh ctia NHNN ngay cang han ché trong
.,  (hoan bSi canh rdi 1o lam phat, Iai suat, ty gia
cung gia tang. Viéc duy tri on dinh bd

12 e | SLNH qua d&m (%) LSLNH 1 tuan (%) “ ba nay sé la thach thic I&n trong
10 trwdng hop eo bién Hormuz bj gian
8 I doan nhidu thang, du ching téi cho
6 » N A” 1.\;(1 h rang xac suat nay la twong ddi thap
4 SRR : | trwdc ap lwc can thiép tir My. Trong
2 F W Ww “T" bbi canh do, chinh sach tai khéa nén
0 \J duoc day nhanh, tang tién giri kho bac
I S 5 S 3 w9 w9 w9 9 9 rahéthdngngan hang dé hd tro thanh

8 8 5 8 3 2 8 8 5 8 d 2 & khoan, 6n dinh lai suit. Ddng thoi,

Chinh pha nén c6 kich ban chinh sach
néu xung dét kéo dai va gia dau tang
cao qua murec.
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Kénh tai san Trién vong ngén han Nhan dinh

Thong ké qua khi: ) ]
- Lich st cho thay cac dot ban thao do dia chinh tri thwéng mang tinh tam th&i hon la kh&i dau ctia mét thi triedong gia xuéng kéo dai.

Tac déng ngan han:

- Dong tién c6 xu huwéng tam rat khéi cac kénh tai san rdi ro nhw ¢d phiéu trong thoi gian danh gia mae dé rdi ro cla sw kién dbi véi nén kinh té
va doanh nghiép. Céac chi sé chirng khoan chiu ap lwc diéu chinh ngén han tuy nhién cé thé sém én dinh tré lai néu xung dot khong tiép tuc leo
thang thanh cudc chién khu vire. Thi trweéng sé cé sy phan héa 16n gitra cac nhém nganh dwoc huéng loi (dau khi, phan boén, van tai bién, cao
su...) va nhém chiu tac dong tiéu cuwc (hang khong, nhap khau hang héa,...).

C6 phiéu Tiéu cuc Tac dong trung han:
- Kich ban 1 (nhiéu kha nang): Néu xung dét My - Iran khong leo thanh thanh cudc chién khu virc va ha nhiét sau mét vai tuan thi tac dong toi
chudi cung ng nédng lwong toan cau va nén kinh té thé gi¢i co thé dwoc kiém soat. Tam ly thj trwéng c6 thé dan phuc hdi va nha dau tw
chuyén huwéng s quan tam tré lai cac thdng tin co ban sé& xuét hién trong thdi gian téi nhw mua dai hoi ¢d déng va ké hoach kinh doanh 2026
ctia doanh nghiép, két qua review nang hang thi trweérng ctia FTSE vao T3/26 va xa hon la sé liéu vi md Q1/26 cta Viét Nam. Chi sé VN-Index
c6 thé tiép tuc hwdng téi thir thach ngwdng khang cuw 1.900 diém vao cudi Quy 1, dau Quy 2 ndm 2026.
- Kich ban 2 (kha nang thép) : Néu xung dot MY - Iran leo thang thanh cudc chién khu vic khién gia dau tang vot 1&n trén 100/USD thiing s&
tac dong tiéu cuc tdi nén kinh té thé gIO’I kéo tut tang truo’ng trong khi day lam phat toan cau gia ting tré lai. Diéu nay co thé thu hep dw dia
chinh sach tién té ctia cac NHTW toan ciu va thj trwéng cd ph|eu c6 nguy co phai tai dinh gia lai do cac rii ro I&n phat sinh. Chi s6 VN-INDEX
c6 thé didu chinh sau hon va tich IGy tré lai tai vung 1.700 diém.
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Kénh tai san Trién vong ngan han Nhan dinh

Ngén han:

- Gia vang co thé bat tang manh trong ngén han va hwéng tré lai vang dinh ¢t USD5.500-5600/ounce do nha dau tw wu tién phan bé vao cac
tai san tru an an toan (theo khao sat Reuters va TradingKey). Tuy nhién da chdt i co thé nhanh chong dién ra néu xung dét c6 dau hiéu ha
nhiét va cac bén quay tré lai ban dam phan.

Vang Tich cwc
Trung han:
- Ngoai yéu t6 xung dot Trung Déng, trién vong gia vang van sé duoc hé tro tir (1) xu hwéng gidm sw phu thudc vao déng USD, da dang héa
ngudn dy trir ciia cac NHTW trén toan ciu (d&c biét tir khdi BRICS), va (2) tham hut ngan sach va ng cong Ién ctia MY.
Ngan han:
- Dong USD co thé tang gia trong ngan han nho vi thé tai san tri an an toan va viéc My 1a nudc xuét khau rong nang luvgng. Bong thoi, lo ngai
vé rli ro lam phat c6 thé khién FED tri hoan thém viéc gidm I4i suat diéu hanh, hd tro cho xu hwéng ctia ddng USD.
Trung han: Bong USD s& chiu nhirng tac dong tréi chiéu nhau | ) )
usD Tich cyc - Yéu t6 hd tro ddng USD: Viéc FED tri hoan viéc cat gidm lai suat didu hanh do nguy co lam phat tiém &n c6 thé hé tro' cho xu huwéng cla

dong USD.
- Yéu td gay tré ngai véi ddng USD: néu xung dét leo thang va kéo dai, rdi ro lam phat bung phat tré lai cé thé tac dong tiéu cuc téi strc mua
clia nguwoi tiéu dung My va lam giam téc nén kinh té. Trién vong nén kinh té My yéu di cé thé gay strc ép ngwoc lai 1én ddng USD. Bén canh do,
ddng USD van tiép tuc chiu tac dong suy yéu tir nhitng yéu té nhw: (1) Xu huwéng gidm sy phu thudc clia thwong mai toan cau va dy trir ngoai
hdi cac nwéc vao ddng USD, (2) cau chuyén tham hut ngan sach va no cdng I&n chua cé hoi két ctia My
Ngan han:
- Xu hwéng cla Bitcoin va tién k¥ thuat s trong nhirng quy gan day cho thay sw chuyén déi trong cach nhin ctia nha dau tw déi véi tién k thuat
sb réng tai s&n nay ngay cang it dwoc coi la kénh tri &n an toan ma dién bién gidng tai san c6 rdi ro cao (nhw ¢b phiéu). Trong bdi canh rdi ro
tang cao do xung dét Trung Bong, nha dau tw cé xu hwéng dich chuyén khai tai san rdi ro cao nhw bitcoin/tién k¥ thuat sb sang cac kénh tra an
Bitcoin/ . an toan truyén théng khac nhw vang, USD.
Ay~ ny X Tiéu cuc
Tien ky thuat so
Trung han:
- Xu hwéng cla Bitcoin/tién k§ thuat sb sé chiu tac déng tlr nhiéu yéu té nhw: (1) thanh khoan toan cau va chinh sach tién té ctia cac NHTW 16n
trén toan cau do tién kj thuat sé nhw bitcoin cé d6 nhay bén I&n véi thanh khoan, (2) cac cai cach phap ly mé dwdng cho tién ky thuat sb, (3)
tbc dd phat trién cla blockchain va méi truéng cdng nghé, va (4) cau tlr cac quy dau tw phan bd véi muc dich da dang héa dau tw



VNDIRECT

WISDOM TO SUGCCESS

. Anh hwéng Xép hang anh hwéng .
Nganh (Tich cwelTiéu cwe) (t6i da =) Nhan dinh
S kién céng thang My—Iran lam gia tang dang ké rii ro gian doan ngudn cung tai Trung Dong, dac biét tai Eo bién Hormuz — no’
chiém khoang hon 15% Iuu lwong dau thuong mai toan cau van chuyén bang duong bién. Bat ky sw gian doan nao tai khu vurc nay
déu c6 thé tao ra ci sé¢ cung ngén han cho thi trwdng. Trén thuc té, gia Brent da tdng manh va cé thé lén trén 80 USD/thiing, tham
Dau khi Tich cuc . chi cao hon tuy theo mirc d0 leo thang va thi gian gian doan.

Dién bién nay phér) anh viéc thj trwdng tai dinh gia philbu rdi ro dia chinh tri (geopolitical risk premium). Gié‘déu‘neo & vung cao hé
tro tam ly chyng §6i v@i toan nganh dau khi. Trong ngan han, xu hwéng gia tich cwe c6 the thuc @éy dong tieén dau co manh vao
nhom c6 phiéu dau khi, dac biét cac doanh nghiép cé mirc dd6 nhay cdm cao v&i bién dong gia dau.

Chién su Iran truc tiép day gia urea va DAP vao chu ky tang gia méi (du kién s& néng hon va manh mé hon) do dirt gdy ngudn cung
tai cac vi tri chién lwoc. Véi urea, Iran chiém 10-15% thi phan xuét khau toan cau; viéc dinh tré san xuét tai day cung rdi ro déng clra
Phan bén Tich cuc . eo bién Hormuz (noi van chuyén 45% lwong urea dwdng bién) dang gay thiéu hut ngudn cung nghiém trong, day gia cé thé vuwot dinh
’ nam 2025. Boi véi DAP, gia thanh bi ddi cao do vang Vinh Ba Tw kiem soat 50% Iwong lwu huynh giao dich thé gidi bi gian doan
ngudn cung. Két hop vai chi phi bao hiém van tai tdng vot va dong thai siét han ngach tir Trung Quéc, thj trwerng DAP du kién sé
tang gia manh ngay ca khi chwa vao cao diém mua vuy.

Cao su Tich cyc * Nhém cao su dwoc hwdng loi nhd gia ban tang (gia cao su cé do twong quan dang ké véi gia dau).

Viéc gia dau vao tang (cha yéu la gia dau, khi) c6 thé sé tac dong mot phan dén kha nang huy déng clia nhém nhiét dién khi do gia
thanh phat dién tang.
Tuy nhién, tdc dong doi v&i cac nha may nhiét dién sé la kha han ché do vé co ban cac nha may nhiét dién khi hién phu thuéc phan

bién * I&n vao san lwong hop ddng phan bd dinh ky Qc (da dwoc phan bd truwéc theo quy, ban nién hay ndm). Trong ngén han, bién LN cta
cac nha may dién khi da dc phan bd Qc sé co thé duwgc hwédng loi trong trwerng hop EVN ko huy dong san lwong dién do gia thanh
cao.
Trong dai han, néu gia khi/LNG tang cao, qua trinh chuyén dich sang dién LNG tai Viét Nam sé cé thé chiu anh huéng tiéu cuc.
Bat dong . Trong ngan han, truéc bat 6n toan cau, tam Iy 1 s6 nha dau tw co thé sé than trong hon trong viéc dau tw méi. Tuy vay chang toi van
san KCN cho rang khéng cé anh hwdng trwe tiép va dang ké.
Bat déng * Anh huéng gian tiép va c6 do tré tir cac rai ro bién dong vé 1ai suét va ty gia

san dan cw
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. Anh hwéng Xép hang anh hwéng o
Nganh (Tich cwc/Tiéu cuc) (tbi da =) Nhan dinh
A ext wsk ) Céc doanh nghiép van tai bién cla Viét Nam phan 16n chay tuyén Xuyén A (intra-Asia) va it cé nhitng chdng chay truc tiép dén khu
Van tai bien Tich cuc * % n JUN S . Al ez R N S T NI
; vire chién sw. Do vay trong boi canh gia cwdc van tai gia tang, cac DN van tai bién dwoc hwdng lgi nho gia cwdc tang toan cau.
Cang bién * Nhém cang bién nhin chung it chiu anh hwéng béi lwu lwong hang héa nhin chung khéng chiu anh hwéng tir chién sw.
Xuét khau sé it bi anh hwéng hon déc biét 1a nhom trong coverage - thlly sén va dét may vi hau hét cac DN khong xuét khau sang
céc thj trwdng Trung Doéng nhiéu. San lwong tiéu thu nhiéu kha nang sé khéng bi anh hudng, tuy nhién gia ban cé thé tang khi chi phi
Xuat khau * van tai cao hon do hé qua cta gia dau tang va tac nghén lwu thong do khu vire Hormuz bi dong cira. Néu xung dét chi gi6i han & khu
vire Trung Bong va dién ra trong thdi gian ngén, ching t6i khdng thay rdi ro tac dong dang ké dén nganh xuét khau, nhat 14 cac DN
niém yét.
The . Nhom thép sé it bj anh hwdng khi xuét khau chi chiém ty trong nhé trong co' cau tiéu thy, hon nira xuét khau sang thi treong Trung
P Dong cling khéng Ién. Chung t6i chwa nhin thay rui ro trwe tiép va trong yéu nao doi véi nhém nay
Tiau diing - - Chiu &nh hwdng gién tiép 1én cau tiéu diing do lam phat. Bién Ioi nhuan c6 thé bj anh huéng, dat biét ddi voi doanh nghiép nhap
ban Iég o khau hang tiéu dung do chi phi van tai hang héa dau vao tang.

- Ban 18 trang strc c6 thé tang doanh thu do nhu cAu tich Idy vang tang va gia ban diéu chinh theo da tang thi truong thé gisi

- Xung dét khién ty gia trong nwéc cé thé cang thang tré lai va NHNN sé khong con nhiéu dw dia dé giai quyét van dé van dé thanh

khodn hé théng (vén da va dang cang thang véi mre LDR cao), tiv d6 gay ap lwc 1én chi phi vén va anh hwéng téi NIM clGa nganh
Ngéan hang Tiéu cwc i ngan hang.

- Néu xung dét kéo dai, gia hang héa cé thé tang trd lai anh hwéng Ion téi lam phat va tir d6 day I4i suét 1én cao, tac dong tiéu cuc

dén hoat dong cltia doanh nghiép, cé kha nang anh hwéng t¢i no' xau va bao mon lgi nhuan ctia nganh ngan hang.

- Gia dau tang manh anh huéng tiéu cuc dén bién loi nhuan clia cac hang hang khéng.

- Bwong khong phan & Trung Bong bi dong ctra hoac han ché hoat ddng da budc cac hang hang khéng phal bay vong xa hon aé
tranh khu virc xung dot, dan dén thoi gian bay tang thém tir khoang 30 dén 90 phut dbi v&i cac tuyén chau Au—chau A, lwong nhién
liéu tiéu thu tang khodng 10-15%, chi phi khai thac déi Ién do thdi gian hoat ddng clia may bay kéo dai.

- Rui ro an ninh va canh bao du lich tang cao da khién nhiéu du khach québc té hoan hoac hly ké& hoach, anh hwéng dén tong lwong
khéch.

Hang khdéng Tiéu cwc ok
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Bao céao nay dwoc viét va phat hanh bdi Khdi Phan tich - Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo dwa
trén cac nguén dwoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm théng tin trén san giao dich chirng khoan hodc
trén thi tredng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, thdng tin trén bao cdo duwoc cong bd clia cong ty, théng tin duwgc cdng bb rdng rai khac
va cac théng tin theo nghién ctru ctia ching téi. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé dd chinh xac hay day da cta nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dw bao va nhirng wéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khéng
thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng béo trwdc. Bao céo nay chi nham muc dich cung cap thong
tin cho cac nha dau tw ctiia Cong ty Cd phan Chirng khoan VNDIRECT tham kh&o va khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky
chirng khoan ndo dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén c6 cac nhan dinh doc 1ap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cac
muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw cia minh, tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van dé quy pham
phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truéc khi tham gia vao béat ky giao dich nao v&i cb phiéu cla (cac) cdng ty dwoc dé cap trong
b&o céo nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci» két qué nao phat sinh tir viéc st dung néi dung ctia béao cdo dwdi moi hinh thire.
Ban b&o céo nay la san phdm thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngwdi st dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, dang tai 1én
cac phuwong tién truyén thong ma khdng cé sy ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.
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