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S3n xuéat but téc dan dat phuc héi: Lam phat ha

nhiét, ap luc ty gia giam dan, thanh khoan hé théng

van con ap luc co cdu

IIP thang 07/2026 tang 14,5% YoY; hoat dong san xuat duy
tri vung mé rong véi PMI dat 52,9 diém.

Don hang mai thic ddy doanh nghiép tang thu mua nguyén liéu,
trong bdi canh ap Iuc chi phi dau vao giam. Téng doanh thu bén 1é
tang 14,5% YoY; khach qudc té thang 07/2026 dat 1,67 triéu lugt
(+6,6% YoY), ltiy k& 7 thang dat 13,9 triéu lugt (+13,8% YoY).

Xuat khau thang 07/2026 tang 25,0% YoY, nhap khau tiang
manh 41,4% YoY.

Tham hut thuong mai lliy k€& 7 thang dat 18,2 ty USD, phan anh chu
ky tich [Ty vat liéu san xuat. Khai FDI ti€p tuc dan dat (von dang ky 7
thang +58% YoY, gidi ngan +11,8% YoY). Gidi ngan dau tu cong dat
dinh khoang 126 nghin ty d6ng trong thang.

CPI thang 07/2026 tang 4,4% YoY, chirng lai da giam tir dinh
thiét 1ap vao thang 05/2026.

Cau truc lam phat dugc dan dat bdi nhom Hang an & Dich vu &n
uéng (gop 1,7 dpt), Nha & & Vat liéu xay dung (gop 1,5 dpt) va Giao
théng (gdp 0,5 dpt).

NHNN hut rong kéo lai suat qua dém cham day 0,75% truéc
khi bat tdng cudi thang, thanh khoan hé thong nhin chung
van chiu ap luc do tin dung tang nhanh hon huy déng.

Ty gia tu do lao déc xudng 26.280 VND/USD, thap hon muc niém yét
nho sirc ép DXY suy yéu va cung ngoai té doi dao.
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1. HOAT DONG SAN XUAT &
TIEU DUNG

1.1. Hoat ddng san xuat

Pon hang maéi va xuat khau
tang téc dua PMI Ién mirc cao
nhat ké tir thang 02/2026,
trong khi ap luc chi phi dau vao
tiép tuc ha nhiét ro rét.

San xuat cong nghiép duy tri da
tang trudng dong déu nho bé
dd tr nhom ché bién, ché tao
va su dao chiéu tich cuc cta
nganh khai khoang.

San xuat dat téc dd mé rong nhanh nhat ké tir thang 02/2026 khi ap luc chi
phi dau vao ha nhiét; Tiéu ding ndi dia duy tri da tang hai chit s6 thang thu
nam lién tiép, du lich qudc té budc vao mua thap diém nhung van gilr nhip
tang trudng.

San xuat céng nghiép burt téc manh véi lIP ting 14,5% YoY - cao nhat ké tu
dau nam; PMI dat 52,9 diém, khang dinh chu ky mé rong bén virng ctia khu
vuc san xuat trong béi canh ap luc chi phi dau vao ha nhiét.

Hoat déng san xuat ti€p tuc cai thién ré nét trong thang 07/2026 khi chi s
PMI dat 52,9 diém, tang 1,1 diém so vdi mirc 51,8 diém cla thang 06/2026 va
dénh dau téc do md rong manh nhat k& tir thang 02/2026. Day la thang thi
13 lién ti€p diéu kién kinh doanh cla khu vuc san xuat dugc cai thién, trong
do san lugng dau ra tang lién tuc k& tlr thang 05/2025 va dat téc d6 mé rong
nhanh nhat trong 5 thang. Don hang mdi tadng thang thi ba lién tiép, dugc ho
trg bdi don hang xuat khau tang nhanh nhat ké tir thang 07/2024 nhd nhu
cau trong va ngoai nudc dong loat cai thién. D& ddp (rng nhu cau san xuat gia
tang, doanh nghiép ddy manh hoat déng thu mua vdi téc dd nhanh nhat trong
gan 4,5 nam, dong thai s luong lao dong tang trd lai [an dau tién sau 5
thang.

Diém tich cuc dang chu y 1a &p luc chi phi dau vao da ha nhiét dang ké — gia
dau vao va gia ban ra cung tang chdm nhat trong 10 thang, déng thai tinh
trang cham tré giao hang clia nha cung cép cling dugc cai thién, & mic thap
nhat k& tir thang 05/2025 - gitip gidm bt rii ro chi phi ddy ting dé nang 1én
bién lgi nhuan doanh nghiép trong céc thang trudc. Du vay, niém tin kinh
doanh van chua trd lai mic trudce khi xung dét tai Trung Dong blung phat, va
trién vong nganh trong céc thang con lai clia ndm nhiéu kha nang van gan
chat véi dién bién dia chinh trj toan cau.

Chi s6 PMI san xuat cuia Viét Nam tir thang 01/2024 - Nay [diém]
60

55

50

45

40
01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 01/26 04/26 07/26

PMI = = = = Ngudng 50 diém

Ngubn: S&P Global, TMR

Chi s0 San xuat Cong nghiép (IIP) thang 07/2026 tang 14,5% so vdi clng ky
nam trudc — mirc tang cao nhat k& tir thang 01/2026, dua IIP iy k& 7 thang
dau nadm 1én 11,4% so vdi clng ky, mirc cao nhat trong giai doan 2019-2026.
Linh vuc céng nghiép ché bién, ché tao tiép tuc gilr vai tro dau tau véi mic
tang 15,0% YoY trong théng (Ily k& 7 thang tang 12,0%, déng gdp 9,3 diém
phan tram vao murc tang chung), ndi bat 14 cdc phan nganh san xuat kim loai
(+29,4% YoY), san xuat san pham dién ttr (+21,9% YoY), san xuat dé udng
(+20,3% YoY) va san xuat thudc, hoa duoc (+19,4% YoY).
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Déng chu y, nganh khai khoang ghi nhan sy phuc hoi toan dién khi dat mirc
tang 10,4% YoY (Iliy k&€ 7 thang tang 6,6%, dong gdp 1,0 diém phan tram), vaoi
tat ca cac phan nganh déu tang trudng duong — k& ca khai thac than cing va
than non (+8,3% YoY), ddo chiéu tich cuc so vdi xu hudng suy giam ghi nhan
trong cac thang dau nam. Da tang con dugc clng cé bdi dich vu hd trg khai
thac (+33,2% YoY), khai thac dau thé va khi d6t tu nhién (+10,7% YoY) cling
khai thac quang kim loai (+16,6% YoY).

D@ liéu vé chi sé IIP khong chi xdc nhan burc tranh tich cuc tir PMI ma con boc
16 khd nang hap thu t6t dong von dau tu ngoai. Su tréi ddy clia nganh khai
khodng cho thdy nhu cau tiéu thu ndng lugng so cap va vat liéu co ban dang
tang vot, phuc vu cho qua trinh ting tc cla cac t6 hgp cong nghiép va dai
du an ha tang.

Chi s6 san xuat cong nghiép IIP tir thang 01/2024 Tang trudng IIP theo nhom nganh: Thang 07/2025 vs.
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1.2. Doanh thu ban Ié va dich vu

Téng mirc ban 1é va doanh thu
dich vu duy tri da tang hai chir
s6 thang thir nam lién tiép,
khang dinh strc cau ndi dia
phuc hoi vitng chac.

thang 07/2026 [%YoY]
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Strc cau ndi dia duy tri da tang hai chir s6 thang thir nam lién tiép; Dong
khach quéc té ha nhiét theo mua vu nhung van gilr nhip tang trudng hai
con s tinh chung 7 thang.

T6ng mtrc ban |1& hang hoa va doanh thu dich vy tiéu dung théang 07/2026 dat
663 nghin ty déng, tdng 14,5% so vd&i cing ky ndm trudc — danh dau thang
thir ndm lién ti€p duy tri tdng trudng hai chit s6 (sau cac muirc 12,1% cla thang
03, 12,1% cua thang 04, 11,2% cla thang 05 va dinh diém 14,8% cla thang
06/2026), cho thay xu hudng phuc h6i 8n dinh va thuc chat cla thi trudng
ndi dia.

Xét theo cau trdc dong gop, ban Ié hang hoa van la tru cét quy mé I6n nhat
khi dat 496 nghin ty d6ng, tadng so vdi nén 434 nghin ty dong clng ky nam
2025. Dich vu luu trd va &n udng ti€p tuc la phan nganh bt téc manh, dat 86
nghin ty déng (tr mic 72 nghin ty dong clng ky), trong khi nhém dich vu
khac cling tdng tuong (ng, dat 72 nghin ty déng (tlr 60 nghin ty déng). Tinh
chung 7 thang dau ndm 2026, t6ng muc ban 1é va doanh thu dich vu tiéu
dlng udc dat 4.556 nghin ty dong, tang 13,1% so vdi clng ky nadm trudc —
murc tang lan tod & hau hét cac nhdm hang va dia phuong, phan anh niém tin
tiéu dung tiép tuc dugce cling ¢6 nhd hiéu tng lan tod tich cuc tir sy 8n dinh
cua thj truong lao déng va thu nhap trong khu vyc san xuat cdéng nghiép.

Da tang trudng tiéu dung nodi dia trong thang 7 dugc ti€p thém luc day dang
ké& tlr hiéu Ung dot cdi cach tién luong va tang luong co sé (co hiéu luc tir
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Khach quéc té budc vao mua
thap diém nhung van duy trida
tang hai chir so so véi cung ky,
tiép strc cho nganh du lich va
dich vu It hanh.

CTCP Xé&p Hang Tin Nhiém Thién Minh

01/07/2026), truc ti€p cai thién thu nhap kha dung va kich thich tdm ly chi
tiéu cda bd phan I6n ngudi lao ddng.

Doanh thu [Nghin ty VND-cdt trai] va téng mirc tang trudng ban Ié va dich
vu [%YoY-cot phai]
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Trong thang 07/2026, Viét Nam don 1,7 triéu luot khach qudc té, ting 6,6%
S0 VGi cung ky nam trudc, gan nhu di ngang so véi mirc 1,7 triéu lugt clia
thang 06/2026 khi nganh du lich budc vao giai doan thap diém cla dong
khach quéc té. Tinh chung 7 thang dau ndm 2026, t6ng lugng khach qudc té
dat khoang 13,9 triéu luot, tang 13,8% so vai cling ky nam 2025, tuong duong
khodng 56% muc tiéu dén 25 triéu lugt khach quéc té cad nam.

Viéc duy tri t8c do tang trudng &n dinh ngay trong mua thap diém la minh
ching cho ning luc canh tranh cta diém dén Viét Nam, 1a két qua céng
hudng tlr sir thong thodng cula chinh sach thij thuc, cac chién dich xuc tién
trong di€m va nd luc md réng mang Iudi hang khong. V& cau tric thj truong,
Trung Qudc ti€p tuc duy tri vi thé ngudn khach 16n nhat vai 3,1 triéu luot
(chiém 22,2% t8ng luu lugng). N&i bat hon, thi trudng chau Au vuon 1én thanh
diém sang dan dat tang trudng vSi mic bt pha 53,4% YoY, khang dinh thanh
cbng budc dau trong chién luvge da dang hoa tép khach du lich.

Su hién dién 6n dinh cla dong khach quéc té tiép tuc hd trg dich vu Itr hanh
va hé sinh thai dich vy, van tai, mua sdm lién quan, gilr vai tro bé d& cho khu
vuc dich vu trong bdi cdnh mua vu kém thuén lgi. Nganh du lich dugc ky vong
budc vao giai doan cao diém dén khach tir cudi Q3/2026 dén hét Q4/2026,
tao dong luc quan trong cho tang trudng chung ntra cudi nam.
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S6 luot khach quéc té dén Viét Nam tir 01/2024 - S6 luvot khach qudc té dén Viét Nam 7M 2026 theo
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2. THUONG MAI QUOC TE

Kim ngach xuat khau thang
07/2026 téang 25,0% YoY va
nhap khau ting 41,4% YoY;
tham hut thuong mai Iiiy ké 7
thang dau nam dat khoang 18,2
ty USD.

Nhap siéu liiy ké 7 thang tiép tuc néi rong theo chu ky tich iy vat liéu san
xuat, du mirc thdm hut thang 7 da thu hep dang ké so véi dinh thang 5;
Dong von FDI bung né 13p ky luc 5 ndm, song hanh cung giai ngan dau tu
cdng dat dinh trong nam.

Hoat déng thuong mai qudc té trong thang 07/2026 ti€p tuc mad rong manh
vé quy md. Kim ngach xuat khdu dat 53,1 ty USD, tang 25,0% so v&i cling ky
nam trudc — nhanh hon muac 18,0% cua thang 05 nhung cham lai nhe so véi
dinh 28,1% ctia thang 06/2026. & chigu nguoc lai, kim ngach nhap khau tiép
tuc tang trudng vuot troi, dat 41,4% YoY vdi gid tri 56,7 ty USD. Do nhap kh&u
van maé réng nhanh hon xuét khau, can can thuong mai thang 7 tiép tuc tham
hut véi quy mé udc tinh khodng 3,59 ty USD - thu hep déng k& so véi mirc
dinh tham hut 5,2 ty USD cua thang 05, du ndi nhe so vgi muc 2,6 ty USD cua
thang 06/2026.

Tinh chung Ity k& 7 thang ddu nam 2026, tdng kim ngach xuat khau ca nudc
dat khodng 319 ty USD, tang trudng 21,9% so véi cling ky. & chiéu nhap
khau, dudi strc ép tur 1an séng nhap khdu may mac, thiét bi va nguyén vat liéu
phuc vy san xuat, kim ngach Gy k& tang vot 1én khoang 337 ty USD (+33,7%
YoY). Xu hudng nhap kh3u &p ddo nay dua can can thuong mai Iy k& 7 thang
vao trang thai nhap siéu khoang 18,2 ty USD — ddo chiéu hoan toan so vdi
murc xuat siéu khodng 9,5 ty USD ghi nhan cung ky ndm 2025. Dang chu y, co
cdu nhép khau ti€p tuc tap trung chd y&u vao nhdm hang tu liéu san xuat,
chiém téi 94,1% téng kim ngach nhap khau, trong dé may mac thiét bi, dung
cu phu tung chiém 56,9% — cho thay ban chat clia nhap siéu giai doan nay
dén tlr dau tv md rdng nang luc san xuat chir khéng phai ap luc cau tiéu
dung.
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Xuéat khau khai FDI thang
07/2026 tang trudng 27,9%
YoY ti€p tuc dan dat thi truong;
khai doanh nghiép trong nuéc
duy tri da tang duong thang
thir ba lién tiép.

Nhom hang céng nghé cao tiép
tuc burt pha khi may vi tinh, san
pham dién tir tdng 55,1% YoY;
nhom hang truyén thong dét
may, giay dép chirng lai truéc
ap luc thué quan My.

Tang trudng kim ngach xuat nhap khau theo thang tir 01/2024 - Nay
[%YoY]
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Cau truc ddng luc xust khdu thang 07/2026 tiép tuc cho thay tin hiéu tich cuc
dong déu hon gilta hai khdi doanh nghiép. Khoi FDI van 1a bé dd chinh vai
murc tang trudng xudt khau dat 27,9% YoY. Dang chu y, khdi doanh nghiép
trong nudc duy tri da tdng duong thang tha ba lién ti€p, dat 14,0% YoY (sau
cac muc 3,5% cua thang 05 va 15,0% cla thang 06/2026) — cai thién ré rét so
vGi chudi tang trudng am kéo dai trong phan Ién ndm 2025, phan anh sy phuc
h6i thyc chat clia chudi cung tng ndi dia. Tinh chung Ity k& 7 thang, khdi FDI
(k€ ca dau tho) dat 255,9 ty USD, ting 26,4%, chi€ém 80,1% téng kim ngach
xuat khau; trong khi khu vuyc kinh té trong nudc dat 63,6 ty USD, tédng 5,8%,
chiém 19,9%.

Tang truwdng xuat khau theo nhém doanh nghiép tir 01/2024 - Nay [%YoY]
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Ngubn: Téng cuc Hai quan, TMR

Vé danh muc san pham, nhdm hang céng nghé cao ti€p tuc dan dat quyét
dinh khi may vi tinh, sadn phdm dién t& va linh kién tang trudng but pha 55,1%
YoY, theo sau la dién thoai va linh kién véi murc tdng 22,2% YoY - ca hai déu
duy tri da tdng manh trong sudt cac thang gan day. Nguoc lai, cadc nganh
thdm dung lao ddng truyén théng ghi nhan sy chitng lai rd rét khi hang dét
may chi tdng 1,3% YoY va giay dép tang 1,6% YoY, trai nguoc vdi da phuc hoi
tuong dai tét cla cac thang trude. G6 va san pham gé van gitr nhip t&ng kha
hon, dat 8,6% YoY.

Su chiing lai cia nhom dét may, giay dép phan I1n dén tlr dp luc chinh sach
thué€ quan mdi ciia My - thj truong chiém trén 40% ty trong xuat khdu dét

may Viét Nam — khi mirc thué tam thoi 10% chi dugc ap dung dén ngay
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24/07/2026, khi€n nha nhép kh&u roi vao trang thai "nghe ngéng" va don
hang c6 dau hiéu khan hi€m rd rét ké tir thang 7 trd di. Xu hudng phan hod
nay ti€p tuc dinh hinh su dich chuyé&n cau tric xuit khdu cda Viét Nam sang
cac mat hang c6 ham lugng céng nghé va gia tri gia tdng cao hon, déng thoi
dé&t ra thach thirc tai co ciu daéi véi cac nganh xuat khau truyén thong trong
giai doan cudi nam.

Tang trudng xuat khau theo nhém hang dién tlr Tang trudng xuat khau theo nhém hang truyén thong
va dién thoai tir thang 01/2025 - nay [% YoY] tur thang 01/2025 - nay [% YoY]
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Vén FDI dang ky thang Sau murc bung ng dot bién trong théng 6 (9,8 ty USD, +214,4% YoY — chl yéu
07/2026 téang 32,7% YoY, ha dén tlr mét s6 dy an quy mo 1én), dong von FDI dang ky trong thang 7 diéu
nhiét vé quy mo tuyét déi sau chinh vé 3,4 ty USD, du van duy tri tang trudng duong 32,7% so vdi cung ky.
dinh thang 06; von giai ngan Song song dd, dong vén giai ngan dat 2,2 ty USD, tang 15,4% YoY, ti€p tuc la
liy k& 7 thang 1ap ky luc 5 nam ngudn vén dai han quan trong ndng d& téng cau.
vGi nganh ché bién, ché tao
tiép tuc chi phai. Tinh chung Ity k& 7 thang ddu nam 2026, dong v8n ngoai ti€p tuc bung nd ca

vé quy md dang ky Ian t6c do gidi ngén thuc t€. Téng vén FDI dang ky (bao
goém cap mdi, diéu chinh va gép vén, mua c8 phan) dat 38,06 ty USD, ting
58% so vdi cung ky nam trudc, trong d6 vén dang ky cap mai dat 21,05 ty
USD tai 2.429 du an, cao gap 2,1 lan cung ky du so lugng du an chi tang 7,8%
- cho thdy quy mé trung binh méi dy an tang dang k&. bang chu y, vén FDI
gidi ngan Ity k& 7 thang udc dat 15,2 ty USD, téng 11,8% so vai cung ky, la
mUrc gidi ngan cao nhat trong clng ky 7 thang cla 5 ndm gan day, phan anh
su chuyén hod hiéu qua tlr vén dang ky sang dong vén thuc, dudi su thic
day quyét liét tir cac dia phuong trong ban giao mat bang sach va hoan thién
ha tang k&t ndi tai cac khu céng nghiép trong diém.

Xét theo co cau nganh nghé, dong von ti€p tuc tap trung sau vao khu vyc san
Xuat cot 16i. Nganh cong nghiép ché bién, ché tao duy tri vi thé dan dau khi
chiém ty trong 82,6% trong téng von FDI dang ky [0y k& 7 thang (tdng 1,0
diém phan trdm so véi mic 81,6% cling ky ndm 2025), déng thdi hon 82,6%
dong vén gidi ngan (tuong duong 12,55 ty USD) cling dugc rét tryc ti€p vao
cac nha may, xi nghiép thudc nganh nay. Dién bién nay ti€p tuc la cau tra |0i
cho da mad réng lién tuc 13 thang clia chi s6 PMI, cling nhu murc bt pha
15,0% ctia nganh ché tao trong cau tric IIP thang 7. & chiéu ngugc lai, mang
kinh doanh bat déng san giam nhe ty trong xudng 7,5% (tlr 8,0% cung ky),
ti€p tuc thé hién xu hudng sang loc clia dong v8n ngoai khi uu tién cac dy an
san xuat, tao gia tri gia tadng thuc t€ hon la hoat déng dau co tai san.
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Tang trudng dong von FDI diang ky va gidi ngan Ty trong cac nhém nganh trong téng von FDI dang ky
theo thang tir thang 01/2024 - Nay [% YoY] 7M 2025 vs. 7M 2026 [%]
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FDI dang ky

Gia tri giai ngan dau tu cong
thang 07/2026 dat dinh nam
vGi 126 nghin ty dong; ty 1€ giai
ngan lily ké 7 thang dat 41,93%
k& hoach Thu tuéng Chinh pht
giao.

mCN Ché bién ché tao Kinh doanh BDS Cac nganh khac

FDI gidi ngan
Nguén: GSO, TMR Nguén: GSO, TMR

Hoat déng giadi ngan vén dau tu céng ti€p tuc bt téc manh trong thang
07/2026 khi dong von thuc hién dat 126 nghin ty déng — mirc cao nhat trong
cdac thang clia nam 2026 tinh dén hién tai, va tang vot so vdi mic nén thap
20 nghin ty déng clia thang 07/2025. Da tang nay ti€p ngi cai thién tlr thang
06 (80 nghin ty d6ng), cho thay cac nut that vé thu tuc va giai phdng mat
bang tiép tuc dugc thdo gd quyét liét trong Q3/2026 nham ddy nhanh tién d6
trudc ap luc hoan thanh k& hoach ca nam.

Tinh chung Ity k& 7 thadng ddu nam, t8ng gia tri gidi ngan dat 425.312 ty
dong, dat 41,9% k& hoach Thu tudng Chinh phu giao, trong dé vén ngén sach
trung uwong dat 32,3% va von ngén sach dia phuong dat 47,3%. DU ty 1& nay
thap hon nhe so véi mic nén clng ky ndm 2025 (43,90%), nhung van vugt
troi so vdi giai doan 2022-2024 (dao dong 34,5-37,9%), cho thay tién do giai
ngan ndm nay tiép tuc duy tri & mat bang cao trong nhiéu nam - du quy mo
t8ng k& hoach v8n ndm nay cling I16n hon déng ké&. V&i hon mot nira k€ hoach
von ndm 2026 van con phai gidi ngan trong 5 thang cudi ndm, ap luc tang téc
trong giai doan cao diém cudi ndm van con rat Ién. Viéc dong vén moi ti€p
tuc dugc bom manh vao nén kinh té sé tryc ti€ép tao hiéu ung lan tda, kich
thich dong von tu nhan va hé trg tiéu thu cho cac nganh cong nghiép phu trg
nhu thép, vat liéu xay dung va logistics trong cac thang taoi.

Giai ngan dau tu cong [Nghin ty VND] Ty Ié giai ngan dau tu cong so vaéi ké hoach dau nam
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3.LAM PHAT

Giao thong ha nhiét manh kéo
CPI r6i dinh, Hang @n vuon Ién
dan dat cau truc lam phat thay

cho Nha § va Vat liéu xay dung.

Pa phuc héi cua gia xang dau
cudi thang 7 la tin hiéu can
theo déi sat, trong boi canh du
dia ndi Idng tién té van con han
ché.

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) thang 07/2026 tang 4,4% YoY, ti€p tuc ha nhiét
sau khi 1ap dinh 5,6 % vao thang 05, song da giam da chiing lai ro rét so voi
thang trudc; cau tric lam phat hién do ba nhém Hang an, Nha & & Vat liéu
xay dung va Giao thong chi phai.

Blrc tranh lam phat thang 07/2026 cho thay xu hudng ha nhiét tiép dién sau
khi CPI 13p dinh vao thang 5, du téc d6 gidm da cham lai dang k&. Chi s6 gia
tiéu dung (CPI) thang 7 tang 4,4% so vd&i cung ky ndm trudc, gidm nhe so vdi
muc 4,7% cla thang 6 va cach xa dinh 5,6% ghi nhan héi thang 5 - danh dau
thang thir hai lién tiép lam phat gidm t6c sau giai doan tang nhanh cla
Q1/2026 va dau Q2/2026, du van cao hon dang ké vung dao déng 3,0% -
3,5% clia nam 2025. Dang chu y, mirc giam tur thang 6 sang thang 7 chi dat
0,3 diém phan tram, thu hep nhiéu so véi mirc giam 0,9 diém phan tram ghi
nhan gitra thang 5 va thang 6, cho thady da ha nhiét dang cé dau hiéu chiing
lai. CPI binh quén Ity k& 7 thang dat 4,4%, gilt nguyén so véi binh quan thang
6, phan anh mat bang gia ca binh quan cad ndm dang 6n dinh quanh ngudng
nay sau giai doan tang nhanh cua Q1/2026.

Xét vé co cdu déng gop, lam phat thang 07/2026 tiép tuc dugc dan dat bai
ba nhom tru cbt quen thudc - Hang &n va Dich vu an udng (1,7 dpt), Nha & va
Vat liéu xay dung (1,5 dpt) va Giao thong (0,5 dpt) - vdi tdhg mic déng gop
3,7 diém phan tram, tuong duong khodng 84% murc tang chung 4,4% cla
CPI. So véi dinh thang 5, mirc déng gop clia cd ba nhém nay déu da thu hep,
cho thdy da ha nhiét lan tda trén dién rong chir khéng tap trung & mét ré
hang hoa don 1é. Dang chu vy, vi tri dan dau trong cau tric lam phat da hoan
d8i: Hang an va Dich vu dn udng vuon Ién trd thanh nhom gay &p luc I6n nhat,
thay cho vi tri trudc d6 clia Nha & va Vat liéu xay dung. Nhom Nha & va VLXD,
dU van neo & mirc déng gop cao, da ha nhiét rd rét tir dinh 1,9 di€m phan
tram hoi thang 5 xudng con 1,5 diém phan tram va duy tri 8n dinh & mic nay
trong ca thang 6 va thang 7. Dién bién nay cho thay ap luc gia vat liéu xay
dung tlr hoat dong gidi ngan dau tu céng va trién khai cac dy an FDI tuy van
hién hitu nhung cudng do da bdt cang thang hon so véi giai doan cao diém
Q2/2026.

CPI tong thé va dong gop ctia cac nhom tir T1 2025 - Nay [% YoY]
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Van hoa, gidi tri & du lich s May mic, gidy dép Thiét bi gia dinh

Buu chinh VT e D6 ung

CPI

Ngubn: GSO, TMR

Nhan t6 dong gop 1én nhat vao da ha nhiét chung cta CPI tiép tuc la nhom
Giao thong. Sau khi dat dinh déng gop 1,2 diém phan trdm vao thang 5, mic
dong gdp ctia nhdm nay da gidm hon mot nira, 8n dinh quanh 0,5 diém phan
trdm trong cd thang 6 va thang 7. Dién bién nay bam sat xu hudng gia xang
dau trong nudc: sau khi lap dinh trén 25.000 VND/lit vao cudi thang 5, gia
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xang E10 RON95-I1I gidm lién tuc qua thang 6 va cham day 19.910 VND/Iit vao
phién diéu hanh cudi thang (29-30/06) - mlc thdp nhat k& tir dau ndm. Budc
sang thang 7, gia xang dao dong trong bién dd hep hon, gidam vé day 20.000
VND/lit vao gilra thang (cac phién 09-15/07) trudc khi bat tang tra lai 1én dinh
22.850 VND/Iit vao cudi thang (phién diéu hanh 30/07). So vdi cling ky thang
07/2025 (dao déng 19.600 - 21110 VND/Iit), chénh léch gia xang hién chi con
khodng 400 - 1.740 VND/lit (twong duong 2-8%), thu hep dang k& so vdi murc
chénh 4.000 - 5.400 VND/Ilit (twvong duong 21-28%) ghi nhan hoi thang 5 - ly
giai phan I6n cho viéc déng gdép clia nhdm Giao théng vao CPI gidm manh
trong hai thang qua. Tuy nhién, da phuc hoi gid xang trong nlra cudi thang 7 -
tang gan 2.850 VND/lit chi trong khoang hai tuan - 1a tin hiéu can theo d&i
sat, bdi néu xu hudng nay tiép dién, hiéu trng nén thap sé dan thu hep va cé
thé 1am cham thém da gidm t6c cla CPI trong céc thang toi.

Trong khi d6, nhém Hang &n va Dich vy &n udng duy tri mirc dong gop tuang
doi 6n dinh quanh 1,7-1,8 diém phan tram sudt tir thang 4 dén nay, cho thay
ap luc chi phi ddy tlr gid logistics va thyc phdm - hinh thanh tir dgt bién dong
nang lugng cudi Q1/2026 - van chua hoan toan phan anh hét vao gia ban |é.
Chinh su 6n dinh nay, trai ngugc véi da giam rd rét cda Giao thong va Nha & &
VLXD, da dua Hang &n tré thanh nhom déng gdp 16n nhat vao CPI thang 7 -
mot sy dich chuyén dang chu y so vdi cau tric lam phat hoi thang 5.

Nhin chung, viéc CPI ha nhiét vé 4,4% trong thang 07/2026 - so vdi dinh
5,6% cla thang 5 - phan nao mé thém du dia diéu hanh cho Ngén hang Nha
nudc so v6i giai doan cang thang cla Q2/2026. Tuy nhién, da gidm tdc da
chiing lai r6 rét gitra thang 6 va thang 7, trong khi CPI binh quén 10y k& van
gilt nguyén & 4,4% va tin hiéu gia xang dau bat dau nhich tra lai vao cudi
thang 7 dat ra rui ro thu hep hiéu irng nén thap trong cac thang téi. Do do,
can bang chinh sach tién té trong giai doan tgi nhiéu kha nang van sé dugc
diéu hanh than trong, thay vi chuyén hudng ndi Iong rd rét, cho dén khi xu
hudng giam toc clia lam phat dugc cling c6 chdc chdn hon qua céc thang
tiép theo.

CPI binh quan liy ké tir T1 2025 - Nay [% YoY] Gia xang Ron95-lll viing 2 trong nudc tir thang
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Thanh khoan qua dém cai thién nho NHNN hut rong manh, song hé théng
van ap luc do tin dung tang vuot xa huy dong (9,0% so véi 5,8%). Lai suat
huy dong di ngang nho lam phat ha nhiét, trong khi ty gia tu do bat ngo
giam manh xuéng dudi ty gia niém yét ngan hang.
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Thanh khoan lién ngan hang ky
han qua dém cai thién nho
NHNN hut rong manh, song
thanh khoan hé thong van chiu
ap luc khi tang trudéng tin dung
ti€p tuc vuot xa huy dong vén.

Thi trudng mé (OMO) thang 07/2026 cai thién rd rét so vdi giai doan cdng
thang Q1/2026 - dau Q2/2026. Quy mo s du kénh cam cd giam tir 245,4
nghin ty déng (cudi thang 06) xudng day 144,1 nghin ty déng (28/07) — thap
hon nhiéu so vai dinh trén 480 nghin ty déng héi thang 02-03/2026 — trudc
khi NHNN bom rong tré lai cugi thang, dua s6 du 1én 172,6 nghin ty dong
phuc vu nhu cau quyét toan cudi ky; tinh chung ca thang, NHNN hdt rong
khoang 73 nghin ty déng qua kénh nay. Song hanh, 13i suat qua dém (ON)
gidm sau tir vung 5-6%/nam dau thang xuéng day 0,75%/nam (30/07) trudc
khi bat 1&én 5,72%/ndm phién cudi thang — dién bién k§ thuat thudng gap cudi
ky — cho thay thanh khoan ky han ngan nhat da doi dao trd lai sau giai doan
thi€u huyt tlr thang 3 dén thang 5.

Tuy nhién, trai véi da gidm cula I3i sudt qua dém, mat bang 13i suat cac ky han
dai hon vé co ban van neo & vlng cao va gan nhu khéng ha nhiét trong sudt
thang. Lai suat ky han 1 thang dao déng trong bién d6 6,3% — 7,.9%/nam,
trong khi |13i suat ky han 3 thang tham chi dp sat vung dinh cla c3 giai doan
ké tlr dau nam 2025, dao déng quanh 7,2% - 8,1%/nam. Su phan ky rd nét
gilra ky han ngén nhat va cac ky han dai hon cho thay du thanh khoan turc
thoi clia hé thdng da cai thién, chi phi von trung han gilra cac ngan hang
thuong mai van duy tri than trong, phan nao phan anh nhu cau téi co cau
ngudn vén va tdm ly phong thu thanh khodn clia khéi ngdn hang chua hoan
toan ha nhiét.

Khéi luvgng bom (htit) tién rong hang ngay tir Quy md bom von va Lai suat lién ngan hang cac ky han

thang 01/2025 - Nay [Nghin ty VND]
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Da gidm cua 13i suat qua dém chi phan anh thanh khoan ttrc thai trén thi
truong 2, khdng déng nghia thanh khodn toan hé thdng da hét ap luc. Diém
nghén co cdu thuc sy ndm & khodng cach tin dung - huy déng trén thj truong
1: tinh dén 31/07/2026, tin dung tang 9,0% trong khi huy déng chi tadng 5,8%
(chénh 3,18 diém %) — nd&m thr n&m lién ti€p (2022-2026) tin dung vugt huy
doéng tai cung méc 31/07, véi mirc chénh dao dong 0,6 - 5,5 dpt qua cac nam,
budc ngan hang phai duy tri 1di suat huy déng cao va tdng vay mugn qua cac
kénh bd sung dé& bl dép thi€u hut von. Day cling la trong tdm budi lam viéc
ngay 12/08/2026 gilra Thu tudng L& Minh Hung véi NHNN va toan hé théng
t6 chirc tin dung, nai cdc ngan hang dugc yéu cau néu rd kho khan va dé xuat
giai phap thdo g&; su kién dién ra ngay sau khi Quyét dinh 1743/QD-NHNN
nang ty Ié tién gl Kho bac Nha nudc 1én 50% khi tinh LDR giup lan séng tang
I4i sudt huy déng chiing lai tir cudi thang 07, udc bd sung khoang 166 nghin
ty d6ng nguén huy déng hop 1& va 141 nghin ty déng du dia cho vay (~0,7%
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Mat bang lai suat huy dong thi
truong 1 tiép tuc di ngang khi
ap luc lam phat cho thay dau
hiéu ha nhiét ré hon.

du ng toan hé thong) - du vay, du bao dugc trich dan tai su kién cho rang
mat bang 13i sudt nhiéu kha nang van neo quanh vung hién tai dén cudi nam.

Tang trudng tin dung va huy dong von toan hé théng tinh dén 31/07 hang
nam, giai doan 2022-2026 [%Y TD]
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Nguén: TMR téng hgp ttr nhiéu nguén

Trai ngugc vdi su bién déng manh trén thi truong lién ngan hang, mat bang li
suat huy ddng trén thj truong 1 ti€p tuc di ngang trong sust thang 07/2026,
khong cé thém diéu chinh dang k& so vdi thang 06. Cu thé, 14i suat tién gui
ky han 12 thang binh quan cia nhém Ngan hang TMCP Nha nudc (SOBs) duy
tri 8n dinh & mic 5,9%/ndm xuyén sudt thang, khéng dsi so véi mat bang
chung céac thang gan nhat. Nhém céc NHTM c¢6 phan 1én (MBB, ACB, TCB,
VPB) cling gilt nguyén & muc 5,9%/ndm - thap hon 0,1 diém % so véi mic
6,0%/ndam ghi nhan hoi thang 05, sau khi da diéu chinh gidm tlr gitra thang 06
va duy tri 8n dinh k& tlr dé. Rieng nhéom NHTM c¢é phan khac van neo & murc
cao nhat hé théng, di ngang tai 6,0%/ndm trong suét thang.

Dién bién di ngang nay dién ra trong bdi canh ap luc lam phat da dju bét so
V@i giai doan trudc. Téc do tang CPI so véi cung ky da gidam dan qua ting
thang k& tur khi dat dinh vao thang 05 (5,6%), xuéng 4,7% trong thang 06 va
ti€p tuc lui vé 4,4% trong thang 07 - khac vdi nam 2025, da tang CPI ndm nay
dat dinh vao thang 5 roi ha dan trong cac thang sau do. Dang chu y, so véi
thang trudc, CPI thang 07 con gidm nhe, chil yéu do da gidm cla gia nhién
liéu trén thi truong thé gidi kéo gid xang dau trong nudc di xudng, cung
ngudn cung hang luong thuc - thuc pham dugc cai thién. Ap luc lam phét diu
bét phan nao gidp gidm stic ép budc cac ngan hang thuong mai phai tiép tuc
nang lai suat huy déng dé dam bao Igi suat cho ngudi gui tién, qua do ly giai
cho trang thai di ngang - tham chi giam nhe & mot sé nhém - clia mat bang
13i suat tien gli trong thang. DU vay, mat bang 13i suat huy dong nhin chung
van neo & vlng cao so vdi dau nam, cho thdy cac ngan hang thuong mai van
can duy tri strc hdp dan cla kénh tién gui d€ can déi ngudn vén cho tang
trudng tin dung.
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Ty gia ty do lao déc va lan dau
roi xuéng dudi ty gia niém yét
ngan hang mot cach 6n dinh,
dao nguoc hoan toan trang thai
chénh léch duong trudc do.

Lai suat tién gtri ky han 12 thang clia nhém cac ngan hang thuong mai
[%/nam]
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Ngudn: Fiinpro-X, TMR

Trén thi trudng ngoai hdi, bl tranh ty gia thang 07/2026 ghi nhan mét sy
ddo chiéu dang chu y so véi xu hudng héi tu & vung chénh l1éch duong ghi
nhan cac ky trudc. Trong khi ty gid ban ra tai Vietcombank chi nhich nhe, di
ngang quanh vung 26.450 - 26.525 VND/USD (t&ng khodng 24 déng so Vai
dau thang), ty gia trén thj truong tyu do lai bién dong manh va cé xu hudng
giam rd rét, tir vung 26.610 — 26.650 VND/USD d3au thang xudng chi con
26.280 VND/USD vao phién cudi thang (31/07). Dang chu y, ké tlr gitra thang
07 (ngoai trlr mét phién ddo chiéu ngay 20/07), ty giad tu do da lién tuc giao
dich thap hon ty gia niém yét tai VCB, véi khoang céch am lién tuc ndi rong
va dat 210 déng vao cudi thang — dao ngugc hoan toan so véi trang thai
chénh Iéch duong ting 1én t&i hon 300 déng ghi nhan trong thang 06. Ty gia
trung tam (SBV) trong khi d6 van duy tri xu hudng tang déu dan, tir 26.412
VND/USD |én 26.554 VND/USD trong thang.

Doéng lyc chinh khién ty gid tu do gidm sau ti€p tuc dén tlir viéc tdm ly dau co
USD trén thij truong phi chinh thirc ha nhiét, clng dién bién 8n dinh hon cla
thj truong vang khién nhu cau gam gitr USD ngoai hé thdng ngan hang giam
bét. Bén canh do, dién bién nay con ho trg thém bdi cac bién phap siét chat
kiém soat dong tién qua kénh tién dién tl, cung mirc chénh léch gia vang
trong va ngoai nudc dugc thu hep dang k&, qua dé lam gidm nhu cau giao
dich tai kénh tu do.

Trén thi trudng qudc t&, chi sd strc manh déng d6 la (DXY) duy tri & ving cao
100,5 - 101,5 diém trong phan 1én thang, thdm chi cham dinh 101,5 diém vao
ngay 27/07, trudc khi lao d6c nhanh trong hai phién cudi thang xudng con
99,8 diém. Nguyén nhan chu yéu dén tir cudc hop FOMC ngay 29/07, khi Fed
bd phiéu 9-3 gilr nguyén 13i suat diéu hanh & bién d6 3,5% - 3,75%; day la
murc 13i suat thap nhat k& tir cudi nam 2022 va la [an th& nam lién ti€p Fed
chon gilr nguyén chinh sach, du c¢é 3 thanh vién bo phi€u phan déi vi mudn
tdng thém 0,25 diém % trudc lo ngai rdi ro lam phat lién quan dén cang thang
dia chinh tri. Ngay sau quyét dinh nay, gidi dau tu da chinh thic loai bd ky
vong Vé kha nang Fed tang |4i suit bat ngs trong thai gian tdi, khién strc hap
dan cla dong USD suy gidam nhanh. V&i nguén cung ngoai té trong nudc
tuong doéi thuan Igi va déng USD suy yéu trén thj truong qudc té, ap luc Ién ty
gid USD/VND trong ngan han dugc ky vong sé ti€p tuc & murc kiém soat dugc.
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Ty gia ban USD/VND tai VCB, TT tu do, va SBV tir Chi s6 DXY tir thang 01/2024 - Nay [diém]
thang 01/2024 - Nay [VND]
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Thong tin lién hé
Khdéi Nghién ctru va Phan tich

Nguyén Anh Duy

Giam d6c Nghién clru va Phan tich

duyna@tmr.vn

Lai Thé Ngoc

Phé Giam ddc Nghién ctru va Phan tich

Khéi Doanh nghiép Phi tai chinh
ngoclt@tmr.vn

Nguyén Duy Tung

Phé Trudng phong
Khai Dinh ché Tai chinh
tungnd@tmr.vn

Tran Thu Ha

Chuyén vién cao cap
Kha&i Dinh ché& Tai chinh
hatt@tmr.vn

Nguyén Chi Diing
Chuyén vién

Kha&i Dinh ché& Tai chinh
dungnc@tmr.vn

Vi Trong Hiéu

Phé Trudng phong

Khéi Doanh nghiép Phi tai chinh
hieuvt@tmr.vn

Pham Huong Giang

Phé Trudng phong

Khéi Doanh nghiép Phi tai chinh
giangph@tmr.vn

Vi Thi Tuyét Mai

Chuyén vién cao cap

Khéi Doanh nghiép Phi tai chinh
maivtt@tmr.vn
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X&p hang tin nhiém (“XHTN") cla Thién Minh Rating la nhitng y ki€n vé rdi ro tin dung tuong ddi trong tuong lai clia mot
t6 chirc phat hanh hodc mét t8 chirc cé céng cu ng duge x€p hang tin nhiém. XHTN s& danh gia cac rui ro co ban theo
quy dinh cutia phép lut Viét Nam (bao gém nghi dinh 88/2014/ND-CP ngay 26 thang 9 nam 2014 cla chinh phu Viét
Nam) vé dich vu xép hang tin nhiém tly ting thoi diém, xép hang tin nhiém khéng giai quyé&t bat ky rdi ro nao khac, bao
gém nhung khéng gidi han & rii ro thanh khoan, rdi ro gid tri thi truong hodc bién déng gia ca.

K&t qua XHTN mang tinh du béo va dua trén cac giad dinh vé dién bién trong tuong lai, do dé khéng thé dugc xdc minh
hoan toan tai thoi di€ém céng bo. Ngay ca khi di liéu hién tai da dugc xac minh, k&t qua x&p hang van cé thé bj anh
hudng bdi cac su kién hodc yéu td khéng luong trudc.

Bado cdo XHTN, cac danh gid, y kién va tai liéu phat hanh cla Thién Minh Rating khong phai la tu van dau tu tai chinh va
khong bao ham, am chi hay hudng dan bat ky ai trong viéc mua, ban hay nam gilr c6 phiéu, vén gdép hay céng cu ng
nao. Xép hang tin nhiém cling khong danh gia tinh hop Iy clia gia thj truong, sy phl hgp cla céng cu ng véi nha dau tu
cu thé, hay cac van dé lién quan khac. Thién Minh Rating khéng tham gia vao hoat déng tu van phat hanh, quan ly rui
ro, bao lanh phat hanh hay phan phai vdi t6 chirc dugc xép hang tin nhiém hay t6 chirc cé cong cu ng dugce xEp hang tin
nhiém.

Khi dua ra bao cdo két qua xép hang tin nhiém va cac bao cédo khac, TMR dua trén di liéu thuc t& nhan dugc tlr khach
hang, cdc ngudn thong tin cong khai va cac nguén thong tin hop phép khac. TMR c¢6 thé tién hanh nhung khéng bat
budc quy trinh danh gia va xac minh théng tin dugc cung cap. Tuy nhién, mirc dé danh gia va xac minh cdia TMR thay
dai tuy theo ban chat cua t6 chirc phat hanh hay céng cu ng dugc xép hang, yéu cau phan tich, danh gia, thdm dinh
dau tu, yéu cau phap ly, tinh minh bach cua théng tin cong khai, kha ndng ti€p can ban I&dnh dao va cac xac minh tir bén
thir ba nhu bao céo kiém todn, bdo cdo thdm dinh, bdo céo k¥ thuét, y ki€n phap ly va céc tai liéu lién quan khac. TMR
khéng dam bdo tinh chinh xdc hodc ddy du tuyét déi cla tat ca théng tin s&r dung trong qua trinh xép hang hoac 1ap bao
cdo. Trach nhiém vé tinh chinh xac va ddy du cla thong tin thudc vé té chic phat hanh trong céc tai liéu cong bé.

TMR khéng cam két rang bao cdo nay hodc bat ky ndi dung nao cla bao cado sé dap (rng moi yéu cau clia ngudi doc.
X&p hang clia TMR 13 y kién vé murc dd tin nhiém ctia mot t& chirc phat hanh hodc céng cu no. Y kién nay va céc bao
cdo khac clia TMR dua trén céc tiéu chi va phuong phéap danh gia dugc thiét 1ap va TMR lién tuc danh gia, cap nhat
phuong phap dé. Do dé, bao céo xEp hang tin nhiém va céc bao cdo khac la san phdm cta TMR ma khéng c6 mét ca
nhan hodc nhdm ca nhan nao chiju trach nhiém duy nhat vé mot bdo cdo cu thé nay. Tat ca cac bao cdo clia TMR déu
c6 sy dong gop clia nhiéu tac gia. Mot bao cao xép hang tin nhiém ctia TMR khong phai la ban cdo bach va khong thay
th& théng tin ma t6 chirc phat hanh cung cép cho nha dau tu khi ban cong cu ng.

Van ban nay, bao gém tat ca néi dung, phan tich va tai liéu dugc trinh bay & day, la tai san déc quyén cuta Thién Minh
Rating va dugc bdo vé bdi ludt ban quyén hién hanh. T4t ca cac quyén, quyén sé hitu va lgi ich trong va d6i véi bao cao
va ndi dung clia nd, bao gém nhung khéng gidi han & van ban, d6 hoa, dir liéu va cac tai san tri tué khac, déu thudc sd
hitu hodc cap phép cla Thién Minh Rating. Khéng mét phan nao cla bdo cdo nay cé thé dugc sao chép, phan phdi
hodc truyén tai dudi bat ky hinh thirc nao hodc bang bat ky phuong tién nao, bao gém sao chup, ghi @m hodac luu trir
dién tlr, ma khoéng co su déng y trude bang van ban cla Thién Minh Rating. Viéc s dung, sao chép hodc phan phai tri
phép bao cdo nay hodc bat ky ndi dung nao clia bdo cdo nay déu bi cdm va cé thé vi pham luat ban quyén, nhan hiéu
hodc luat s& hitu tri tué khac. Bat ky viéc sir dung hoac stra ddi trai phép ndi dung clia bao cdo déu cé thé dan dén hanh
dong phap ly. Tat ca cac nhén hiéu, nhan hiéu dich vu va logo dugc str dung trong bao cdo nay la tai san cla chd s hiu
tuong Ung.



