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THUONG CHIEN BUGC VAO GIAI POAN MO "

Su bat on trong cac chinh sach thuong mai ciia Tong théng Trump tiép tuc lam gia tdng mai lo ngai cho
cac nén kinh té. Tong thong My méi day da dang tai loat thong bao muirc thué méi 1én cac doéi tac thuong
mai, trong dé c6 ca nhitng déng minh chién luge nhu Nhat Ban va Han Qudc véi murc thué tir 25%-40% va
quyét dinh khong Iui thoi han ap dung cac murc thué mdi t6i 01/8/2025 nhu nhirng thong tin trude dé.
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KINH TE MY YEU HON CAC UGC TiNH TRUGC PO "

GDP My Q1-2025 ctia My sau khi tinh toan lai thap hon udc tinh truée dé. Két qua tinh todn lai cho thay
tong san pham qudc n6i da giam 0.5% so véi Q4-2024, thap hon so véi mirc -0.2% cua udc tinh [an gan nhat
do tang trudng tiéu dung chi con 0.5% thay vi 1.2%.

Tang trudng kinh t&€ My du bao tiép tuc bi anh hudng bdi cdn can thuong mai hut nghiém trong khi hoat
dong nhap khau dién ra 6 at trong Q2-2025 nham tranh thu thoi gian trude khi cdc muirc thué déi irng dugce
chinh thirc 4p dung va xuat khau hang hoa My suy yéu.

Dong gop vao % tang truang GDP My cua cac cau phan kinh té theo quy
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MY: VIEC LAM TANG NHUNG KHONG LANH MANH

So liéu thi truong viéc lam vé nén mot birc tranh
tuong doi tuoi sang. SO lvong viéc lam phi néng
nghiép mdi thang 6 tang cao hon thang truée 3,000
viéc lam. S6 lugng don tro cap that nghiép lan dau
cling giam vé murc thap nhat 7 tuan trong tuan dau
thang 7. Ty lé that nghiép cling giam nhe 0.1 ppt so
vGi thang trude. Tuy nhién, ty 1é that nghiép giam
chu yéu la do su thu hep cua luc lugng lao dong vé
murc thap nhat trong 2.5 ndm va so lugng viéc lam
m&i chi tap trung & mot so linh vuec.

Ca ty lé sa thai va tuyén dung déu dang ¢ miic
thap cho thay tam ly than trong ctia cac doanh
nghiép. Chinh sach thué quan cua Toéng thdong
Trump lién tuc thay d6i khién cho céac nha diéu
hanh doanh nghiép gap khd khan trong hoach dinh
ké hoach nhan su va bat ky dién bién tiéu cuc nao
cling c6 thé lam ty |1é that nghiép tang nhanh choéng.

Fed duy tri quan diém than trong va giilt nguyén lai
suat diéu hanh gilra boi canh gia tiéu dung tai My
bat dau hap thu thué quan va tang lén muc 2.7%
trong thang 6 (+0.3% MoM).

Nghin viéc
lam
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S6 lugng viéc lam méi trong thang 6
theo cac linh vuc

Chinh quyén Lién bang
Dich vu kinh doanh

San xuat

DV khac

Khai thac gb va khodang san
Tai chinh

Thong tin

Thuong mai, van tai, tién ich
Xay dung

Du lich va nghi dudng

Dich vu gido duc vay té

Chinh quyén Bang va dia phuong

Nguén: Bloomberg
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NANG DU BAO TANG TRUONG GDP TRUNG QUOC "

Nhiéu Ngan hang va To6 churc tai chinh da nang trién
vong tang truong kinh té Trung Qudc ca nam 2025
sau khi tang trudng GDP Q2-2025 cua nén kinh té 1én
thir 2 thé gidi duge cong bo 1a 5.2%, vuot qua ky vong
chung cua thi truong la 5.1%. Nén kinh té Trung Quoc
td ra virng vang trudc nhitng don thué quan tir phia
M§. Tuy nhién, tang trudng tiéu dung van & muc thap
va giam phat kéo dai nhiéu thang. Cung véi do la thi
truong bat dong san van am dam va ty 1é that nghiép
chua cai thién van la nhirng trd ngai lon.

Tang trudng kinh té Trung Quéc vugt ky vong du
doi mat véi nhiéu thach thirc
Téng trudng GDP thuc ——Doanh s0 ban Ié

San luong céng nghiép tang thém Lam phat
15%

10%

Trung Qudc dugc hang loat t6 chirc tai chinh
nang du bao tang trudng kinh té nam 2025
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GDP 6 THANG PAU NAM TANG TRUONG AN TUONG !’

Kinh té Viét Nam 6 thang dau nam 2025 d3 tang trudng 7.52% so véi cung ky, cao nhat ké tir 2011 nho
cong nghiép va dich vu tang trudng manh lan lugt 8.07% va 8.14%. DU vay, muc tiéu tang trudng 8% ca nam
2025 van duogc ching t6i danh gia la nhiéu thach thic trong béi canh Chién tranh thwong mai tac dong truc
tiép téi hoat dong san xuat va xuat khau cuta Viét Nam nira cudi nam 2025.

Ting truéng GDP va cac cau phan so véi ciing ky Kich ban tang truong kinh té Viét Nam 2025 cua Bo Tai chinh

Tang trudng ca Tang trudng ca

Tang trudng GDP Noéng, Lam va Ngu nghiép

Cong nghiép va Xay dung — — — Dich vu Kich ban nam 2025 dat nam 2025 dat
' ' T 8% 8,3% - 8,5%
20% - . -
‘\ Toc do tang truong
15% Quy Il 8.30% 8.9% - 9,2%
Quy IV 8,5% 9,1% - 9,5%

10% - Pong luc tang trudng

Tong von dau tu thuc hién

toan xa hoi 108 ty USD 111ty USD

5% -

Tong murc ban 1é hang héa
va doanh thu dich vu tiéu Tang trén 12% | Tang trén 13%
dung (gia hién hanh)

0%

-5% - Tong kim ngach xuét nha y . . .
N o4 ® o o o S S < < m© ng Kim ngach X i Tangtrén 16% | Tangtren 17%
8§ & o9 9 o o 8 o o o o o |khduhanghdandm 2025
(}l [} N C}l (o [} N C}l [} N (\IJ (o Y - ..
g & 8 8 &8 ¢ 8 8 & & 8 8 |Chisogia
CPI binh quan 4,5% - 5% 4,5% - 5%

Ngubn: GSO, PSI téng hop
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SAN XUAT BAT PAU CHIU AP LUC TU THUONG CHIEN

PETROVIETNAM
PSI

Top céc nganh san xuit ting trudng nhanh nhat San xuat tang truong tich cuc va duy tri vai tro

6 thang d'au nam 2025 (YTD %YoY) dau tau kinh té. Chi s6 san xuat cong nghiép IIP
35 - . s~ o < o Le N
20 | wun25  Junoa 6 thang dau nam tang 9.2% so vdi cung ky, trong
25 - do, ché bién ché tao tang 11.11%. Viéc My hoan
20 - v PO N ~ . ,
15 thué doi ung 90 ngay da khién cho cac doanh
10 I I I nghiép san xuat hang xuat khiu tranh tha day
5 N R , “ R >
04 | | | | | | ~ manh hoat déng va gép phéan lam chi so6 IIP 6
Sanxuadtsan Sadnxudt Sadnxudtxe Hoatddng Khaithdc Sénxudtda  San xuat 4 A X X A P
phér)r(1uttrcao giudn);lftl], céd)él;g c):(or thu gom, xtr quénlg kim véc);l::sén thanc(;'(cl:J, san thang dau nam 2025 tang cao nhat trong glal
suva plastic  ban, gh& ly va tiéu huy loai phdm cé lién ph&m dau =
rac thai; tai quan mo tinh ché doan 4 nam.
ché phé liéu

S » Du vay, tac dong tur cac chinh sach thué quan
San xuat bi tac dong boi thuong chién, PR MM~ gtz - S o »

PMI c6 3 thang lié tiép duéi 50 diém khé luong tur My, doi tac xuat khau I6n nhat cua
Viét Nam da khién cho tam ly san xuat tré nén

mmm |IP (ytd, %yoy) (cot trai)  ==PMI (cOt phai) 60 N s " s a .
than trong hon. PMI san xuat cua Viét Nam da

20 . s €O 3 thang lién tiép dudi mic 50 véi s6 lugng

o don hang, déc biét |a don hang xuat khau giam

40 nhanh. Thong tin vé thoa thuan thué 20% doi voi

‘o I I hang hod xuat x& Viét Nam xuat khau vao My

I I I I I I I I I I I I I I I 0" phu hop véi céc du bdo nhung van cao hon mitc

50 - ,, thué binh quén hién tai va du bdo sé gay anh

3333333 geegegegess hudng tiéu cuc té¢i mot sd nganh san xuét nhu

588335565688 °~-r-558835385 Dét may, Thuy san, cdc san phdm gé,... ké tur
Ngudn: GSO, S&P Global ntra sau nam 2025.
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TIEU DUNG NOI PIA PHUC HOI TiCH CcUC
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Doanh thu ban lé hang hoa va dich vu tiéu dung 6 thang dau nam 2025 tang 9.27% so véi cung ky, cao hon
murc 8.6% cua nira dau ndm 2024 phan anh su tdng truang nhanh chéng trong nhu cau tiéu dung duoc thic
day bdi cac hoat dong du lich, giai tri, cac sy kién quoc gia dién ra trong nira dau nam 2025.

Du lich van la nganh dan dat tang trudng. SO luogng khach qudc té dén Viét Nam trong 6 thang dau nam
tang 20.7% so vai cung ky, [én murc 10.66 triéu luot khach, cao cung thai ky trude dich Covid-19. Khong chi
tang vé so lugng khach, chi tiéu trén méi lugt khach cda Viét Nam ciling tdng trudng 29% so véi cung ky (s6
liéu Q1-2025) va dirng thir 4 trong danh sach diém dén cua thé gidi.

40% -
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Tang trudng ban lé hang hoa va dich vu tiéu

= = =Dijch vu khac

Ban |é hang hda

dung van duoc dan dat boi du lich

Dich vu luu trd, an udng
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Viét Nam dung thir 4 trong so cac diém dén tang
truong nhanh nhat vé chi tiéu moi luot khach
Paraguay 49%
Chile 48%

Nh&t Ban 34%

Ukraine 26%
bai Loan 22%
Na Uy 20%
Latvia 19%
Nepal 18%

Ngudn: GSO, UNWTO
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XUAT KHAU b1 MY DU KIEN GIAM NHE m!,%,m

Téng kim ngach xuat nhap khau hang hoa 6 thang Gia tri xuat khau rong theo khu vuc kinh té
dau nam 2025 dat khoang 431.4 ty USD, ting (Ty USD)
16.9% so vGi Cl‘mg kY Trong dé; Xuélt kh§U dat Khu vuc trong nuéc mmmmm Khu vuc FDI ---+--- Xuat/ (nhap) siéu

219.8 ty USD, tdng 14.4%, nhap khau dat 212.2ty  gooo -
USD, tang 17.9%. Tuy nhién, tdng trudng chu yéu t6i 6,000 -
tr nhdm doanh nghiép FDI v&i nhitng mat hang cé 4,000 -

gia tri cao nhu dién thoai, may tinh, thiét bi dién tdr... 2000 -
Nhom doanh nghiép trong nudc chi ching kién 0 1
murc tang trudng 9.4% vé gia tri hang hoa xuat khau 2000 1
trong ntra dau nam 2025.

-4,000 -
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Panh gia

My chiém ~40% xudt khdu dét may nam 2024,
ngoai ra dét may la mot trong nhirng nhém nganh

o6 1§ 16 ndi dia hoa thap hon so véi nhidu nhm My hién van la thi trudng xuat khau lén nhat cua

nganh. Viét Nam véi gia tri xuat khau hang hoa 6 thang dau
My chiém 18% gia tri xuat kh&u thay san nam 2024. nam 2025 tai thl trLr(‘Jng néy dat khoang 70.91 ty
Thuy Trung  Thiy san chiu téc dong truc tiép khi dp thém mdc | JSD. Tuy nhién, cac chinh sach thué€ quan méi duoc
san binh thué mdi, tuy nhién, cac san pham xuat khau cé ty R o w . Lo ) .
cao  lé noidia hda cao hon nhuthiy san sé dugc huéng | CONG bé tr dau Q2-2025 va sau d¢é la thoa thuan
mutc thué thap hon. khung thué quan mdi day gitra My va Viét Nam c6
Trung | MY chiém 55.4% xudt khau gb nam 2024. G§ cting thé khién cho gia tri xuét khdu hang hoa méi ndm
G3 binh | Chiu téc dong truc tiép tir cdc muc thué quan mdi, | cla Viét Nam téi thi trudng nay giam khoang 5-7 ty
cao tuy nhién, vai ty & ni dia héa cao hon, go dugc ky

vong chiu murc thué thdp hon nganh hang khac. USD so véi dieu klén terdng m.ai binh terbfng.
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PAU TU - PONG LUC TANG TRUGNG QUAN TRONG
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o Co cau von dau tu toan xa hoi m V8 huy déng khéc
Nghin ty déng

2,000 m Von FDI
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Theo so liéu tir Bo Tai chinh, giai ngan dau tu cong 6 thang dau nam 2025 dat 32.5% ké hoach Tha tuéng
Chinh phu giao. Giai ngan dau tu cong tang t6i 42.3% so véi cung ky nam 2024 tinh vé so tuyét doi va tang
nhanh & nira cu6i Q2-2025. Pay la mot trong nhitng déng luc tdng trudng quan trong, déng vai trdo von moi
cho nén kinh t& va thic day tang trudng ciia nhdm nganh xay dung, vat liéu xay dung, van tai... Doi mat vdi
nhirng thach thirc vé san xuat va xuat khau do Chién tranh thuong mai, dau tu céng co thé sé vuon lén dé
trd thanh déng luc chinh dé kinh té Viét Nam dat tédng trudng 8% trong nam 2025.

Bén canh d4, dau tu truc ti€p nudc ngoai ciing ghi nhan két qua tich cuc. Tong von FDI dang ky 6 thang dau
nam dat ty 21.52 USD, tang 32.6% so vdi cung ky. Diéu nay phan anh sirc hat cua thi truong Viét Nam doi voi
cac nha dau tu quoc té. Du chiu tac dong tiéu cuc badi chinh sach thué doi tirng, Viét Nam van s& hiru nhirng
loi thé dang k€&, nhat la vi tri dia ly thuan Igi trong chudi cung (rng toan cau hién tai, vi vay ching t6i cho rang
dong von dau tu quoc té trong ngan va trung han sé kho cé thé roi khoi Viét Nam.

CTCP CHUNG KHOAN DAU KHi 0 CAO KINH TE Vi MO Q2-2025



LAM PHAT ON PINH TRONG NUA DAU NAM 2025 "

Pong gop cua cac thanh phan trong ré hang hoa vao mirc tang CPI 6 thang dau nam 2025
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Tinh tir dau nam t6i nay, CPI Viét Nam tang 3.27% so véi cung ky, thap hon dang ké so véi mirc tang 4.08%
cuia ntra dau nam 2024. Lam phat ntra dau nam 2025 duoc duy tri 6n dinh cht yéu 1a nho giad lwong thuc chi
tang khoang 1% so véi cung ky. Bén canh dé, gia xang dau giam lién tiép trong Q2 cling gép phan tich cuc
trong viéc lam cham da tang cua lam phat.

Ap luc 1én lam phét nira dau ndm 2025 chi yéu dén tir viéc gia thuc phdm ting nhanh trong Q1-2025, gia vat
liéu xay dung duy tri da tang, diéu chinh gia ban lé dién lam téng chi phi nha &, dién nudc. Chi phi thudc va
dich vu y té tang manh t6i 13.87% so véi cung ky ciing la yéu t6 khién cho lam phat nira dau nam téng.

CTCP CHUNG KHOAN DAU KHi ‘CAO KINH TE Vi MO Q2-2025




MAT BANG LAI SUAT THAP, TiN DUNG TANG MANH !’

Du ng tin dung toan nén kinh té tinh t6i hét thang 6/2025 da tang 9.9% so véi dau nam, la mirc cao nhat ké
tir nam 2022 t6i nay. Chinh sach tién té ndi Idng gilip cho thanh khoan hé théng tuong doi d6i dao du huy
dong tién gt tang trudng thap. Tinh chung 6 thang dau nam, Ngan hang Nha nudc da bom rong téng cong
115,753 ty dong vao hé thong Ngan hang thong qua thi trudng mé véi 1ai suat OMO la 4%. Chi phi von cua
cac Ngan hang thuong mai van duy tri quanh muirc 4%, tao diéu kién cho Ngan hang thuong mai gitr 1ai suat
cac khoan cho vay méi & mure thap, kich thich tang trudng tin dung va tang cudng bom vén cho nén kinh té.
Viéc day manh tang trudng tin gép phan khuyén khich cac doanh nghiép md rong san xuat va ngudi dan
tang chi tiéu. Tuy nhién, ching t6i luu y rang chinh sach ndi long cua Ngan hang Nha nudc cling sé lam gia
tang ap luc lam phat trong khoang 6-12 thang tiép theo.

NHNN bom rong trong nira dau nam 2025 gidp Lai suat cho vay méi binh quan
duy tri thanh khoan va chi phi vén cua hé théng cua mot s6 Ngan hang thuong mai
Ty dong %/nam
mmmm Reversed REPO dang luu hanh (tréi) e Agribank = B|DV = \/ietcombank
250,000 L4i sudt LNH qua dém (phai) 8
Techcombank ACB
200,000 6
7.5%
150,000 4
100,000 s 7.0%
50,000 ”l “ “ |m ————
0 . \ MJ | ,HL . J hi ) I ° 6.5%
e 2
-50,000
4 6.0%
-100,000
e R
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TY GIA TIEP TUC TANG BAT CHAP PONG USD YEU
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VND mat gia 2.9% ké tir dau nam t6i nay va NHNN chu dong nang ty gia trung tam tuong tng cho thay
NHNN dang chap nhan mot mirc ty gia cao hon dé tap trung vao muc tiéu tang trudng. Mo hinh dinh gia
cua Bloomberg cho thady VND dang dugc giao dich & gia thap hon gia hop ly khoang 5.4%. DU déng USD suy
yéu ké tlr dau ndm 2025, VND van duy tri da giam.

Pong noi té yéu khién cho gia xuat khau VND dang dugc giao dich & gia thap hon so véi gia hop ly
thap hofn’, han ché phan nao tac d(f)ng —— VND/USD (tréi) ——VND/USD (gia tri hop Iy) (tra) —— Dollar Index (phai)
cua thué quan lén gid hang hoa xuat 26,500 120

khdu. Nguoc lai, VND yéu cé thé khién
dong von dau tu chay ra nudc ngoai
trong bdi canh lai suat tai Viet Nam da & 25500

murc thap su6t hon 2 nam qua va NHNN 110
tiép tuc duy tri mat bang lai suat thap

dé kich thich tang trudng kinh té. 24,500

Véi mure du trir ngoai hoi hién dudi muic
khuyén nghi cua IMF, udc tinh chi
khoang 79 ty USD (tuong duong véi
khoang 2.3 thang nhap khau), ching to6i
cho rang, NHNN hién khong con nhiéu 22,500 90
du dia d€ phan (ng tirc thoi véi nhitng
bién dong manh vé ty gia.

100
23,500

Ngudn: Bloomberg
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Tran Anh Tuan, CFA
Giam déc Trung tam Phan tich
Email: tuanta@psi.vn

Dang Tran Hai Pang
Pho Giam d6c Trung tam Phén tich
Email: dangdth@psi.vn

Phong Phan tich Phong Truyén thong
Pham Hoang Vi Thi Ngoc Lé Vii Huyén Ha My

Chuyén vién cao cap Chuyén vién cao cap Chuyén vién cao cap
Email: phamhoang@psi.vn Email: levtn@psi.vn Email: myvhh@psi.vn

T6 Quéc Bao Nguyén Thj Thu Trang Cao Thuy Linh

Trudng Nnom Chién lwge thitrudng  Chuyén vién cao cap Chuyén vién

Email: baotg@psi.vn Email: trangntt@psi.vn Email: linhct@psi.vn

Nguyén Minh Quang
Chuyén vién cao cap
Email: quangnm@psi.vn
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM "

Bdo cdo phan tich nay duoc 1ap bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Dau khi (PSI) chi nham muc dich cung cap thong tin tham
khao chung cho céc nha dau tu. Bdo cdo nay khong cau thanh mét 16i chao mai mua, ban, hay dang ky bat ky san pham tai
chinh hodc chirng khoan nao dugc dé cap trong day.

Céc théng tin, phan tich, nhan dinh va quan diém trinh bay trong bdo cdo nay chi mang tinh chat tham khao va khéong nham
muc dich thay thé cho viéc danh gia va dua ra quyét dinh dau tu doc lap cua nha dau tu. PSI khuyén nghi nha dau tu nén tu
thuc hién danh gia hodc tham khao y kién tu van chuyén nghiép phu hop véi muc tiéu dau tu, kha nang tai chinh va mac do
chap nhan rdi ro cda ban than trude khi dua ra bat ky quyét dinh dau tu nao.

Céc thong tin dugce st dung trong bdo cdo nay dugc thu thap tir cdc nguén ma PSI cho 14 déng tin cay va c6 san cong khai
tai thoi diém coéng bd. Tuy nhién, PSI khong dam bao va khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, day du, kip thoi hoéc phu
hop cho bat ky muc dich cu thé nao cla céc théng tin dé. Céc thong tin va quan diém co thé thay doi ma khong can thong
bao trudce.

Moi thong tin hoac dir liéu vé hiéu suat trong qua khir cia bat ky chirng khoan hodc thi trudng nao dugc dé céap trong bao
cdo nay khong phai la chi bdao dang tin cay vé két qua hoac hiéu suat trong tuong lai. Dau tu vao ching khodn ludn tiém &n
rdi ro, bao gom rudi ro mat von.

PSI, cac cong ty lién két, cac co déng, giam doc, can bo quan ly va nhén vién cta PSI sé khong chiu bat ky trach nhiém phap
ly nao doi véi bat ky ton that, thiét hai (truc tiép, gian ti€p, ngau nhién hodc hau qua) hoac chi phi nao phat sinh tir viéc st
dung, hodc dua vao céac théng tin va quan diém trong bédo céo nay.

PSI hodc cac cong ty lién két cua PSI, cling nhu cac nhan vién tham gia 1ap bdo cdo nay, c6 thé cé hoac da co céc vi thé
(dai/ngan) trong cac ching khoan dugc dé céap, hoac cé thé da cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tu van tai chinh,
hoé&c céc dich vu khac cho céc 16 chirc phat hanh chirng khoan dé.

Bao cdo nay dugc bao hé ban quyén va chi danh cho ngudi nhan dugc cap quyén sir dung. Bao cdo khong dugc sao chép,
phan phai lai hodc céng bé cho bat ky muc dich nao khac ma khong cé su dong y trude bang van ban cua PSI. Viéc phat
hanh, phan phdi hodc str dung bao cdo nay cé thé bi han ché bai luat phap tai mot sé khu vuc phap Iy nhat dinh.
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