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TOÀN CẢNH THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

TỔNG KẾT THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN THÁNG 4: 
• Trong tháng 4/2025, thị trường chứng khoán Việt Nam chứng kiến sự giảm điểm của các chỉ số

chính cùng với sự tăng mạnh về thanh khoản. Diễn biến này nằm trong bối cảnh thị trường quốc tế biến

động mạnh, đặc biệt sau thông tin Mỹ áp dụng các biện pháp thuế quan mới đối với nhiều đối tác thương

mại và dòng vốn ngoại tiếp tục rút ròng đáng kể khỏi thị trường Việt Nam.

• Điểm sáng đáng chú ý là trong tháng 4, giá trị giao dịch bình quân đạt 27.121 tỷ đồng/phiên, tăng

19,3% so với bình quân tháng trước. Mức tăng này cho thấy dù chỉ số giảm, nhưng thanh khoản thị

trường vẫn được cải thiện đáng kể, phản ánh hoạt động giao dịch sôi động của nhà đầu tư trong nước.

• Trong tháng 4, nhà đầu tư nước ngoài bán ròng 14.372 tỷ đồng cổ phiếu, chứng chỉ quỹ và mua

ròng 429 tỷ đồng trái phiếu. Tính từ đầu năm đến nay, nhà đầu tư nước ngoài bán ròng 41.840 tỷ đồng

cổ phiếu, chứng chỉ quỹ và mua ròng 1.648 tỷ đồng trái phiếu.

TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN THÁNG 5: 

• Hệ thống KRX chính thức vận hành từ ngày 5/5. Hệ thống KRX là tiền đề giải quyết các nút thắt để tiến

tới được nâng hạng thị trường từ cận biên lên mới nổi như thanh toán bù trừ trung tâm (CCP), nâng cao

chất lượng cơ sở hạ tầng.

• Bức tranh KQKD Quý 1 ghi nhận mức tăng trưởng lợi nhuận mạnh mẽ 11.8% so với cùng kỳ, mức

tăng thấp nhất trong 6 quý gần đây, phản ánh xu hướng tăng trưởng đang bước vào giai đoạn ổn định sau

nhiều quý hồi phục từ nền thấp.

• Định giá thị trường ở mức hấp dẫn. VN-Index đang giao dịch với P/E chiết khấu 15.6% so với mức trung

bình 10 năm.



CÁC NHÓM NGÀNH TRIỂN VỌNG THÁNG 5

NGÀNH NGÂN HÀNG

• Dòng tiền lớn duy trì đối với nhóm cổ phiếu ngành Ngân hàng. Kể từ đầu năm tới nay đây vẫn là nhóm cổ phiếu trụ cột 

đóng vai trò là đầu tàu dẫn dắt xu hướng chung của chỉ số thị trường.

• Chúng tôi dự báo NIM của các NHTM có thể nới rộng trong năm 2025 khi các NHTM nâng dần mặt bằng lãi suất cho

vay. Thu nhập ngoài lãi của các Ngân hàng có nhiều cơ hội để gia tăng ở hoạt động đầu tư Trái phiếu Chính phủ, Kinh

doanh ngoại hối và vàng trong khi hoạt động Bancassuarance vẫn chưa hồi phục. 

• Các mã chứng khoán tiêu biểu: MBB, TCB, ACB, MSB, VCB

NGÀNH CHỨNG KHOÁN

• Kỳ vọng cho vay ký quỹ trong 4 quý tới sẽ tiếp tục tăng trưởng động lực đến từ (1) Nhiều CTCK hay các doanh

nghiệp có kế hoạch tăng vốn, (2) Thông tư 68/2024/TT-BTC tạo cơ sở pháp lý cho giao dịch mua cổ phiếu không yêu cầu có

đủ tiền của Nhà đầu tư, tổ chức nước ngoài có hiệu lực (3) Mặt bằng lãi suất duy trì thuận lợi.

• Hệ thống KRX chính thức vận hành vào ngày 5/5.

• Chỉ số chính VN-Index bật tăng hồi phục hình chữ V quay trở lại chinh phục ngưỡng 1,300 điểm sẽ là động lực tăng trưởng 

chính cho giá cổ phiếu khi đây là nhóm cổ phiếu có mức độ nhạy cảm cao với diễn biến chỉ số.

• Các mã chứng khoán tiêu biểu: HCM, VCI, SSI

NGÀNH ĐẦU TƯ CÔNG

• Năm 2025 là năm cuối của kế hoạch đầu tư công trung hạn 2021 – 2025. Chính phủ đã đề ra kế hoạch vốn đầu tư công

năm 2025 là 790,727 tỷ đồng, tăng 18% so với kế hoạch 670,000 tỷ đồng của năm 2024. Các dự án có sử dụng vốn đầu tư

công được kỳ vọng sẽ được tháo gỡ vướng mắc, đẩy mạnh tiến độ để đáp ứng mục tiêu giải ngân của Chính phủ.

• Các mã chứng khoán tiêu biểu: VCG, HHV, KSB
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THẾ GIỚI BIẾN ĐỘNG MẠNH TRONG THÁNG 4

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

• Ngày 2 tháng 4 thị trường chứng khoán thế giới bắt 

đầu ghi nhận đợt sụt giảm thẳng đứng sau tuyên bố áp 

thuế trên diện rộng của Tổng thống Mỹ Donald Trump.

Thông báo đột ngột này đã kích hoạt làn sóng bán tháo

hoảng loạn trên các sàn chứng khoán toàn cầu, bao gồm

cả thị trường nội địa Mỹ. Hệ quả là một cú điều chỉnh lớn

nhất kể từ cuộc khủng hoảng thị trường năm 2020 – vốn

xảy ra trong bối cảnh suy thoái toàn cầu do đại dịch

COVID-19 gây ra.

• VN-Index chốt phiên tháng 4 tại 1,226.30 điểm, giảm

khoảng 6.2% so với vùng giá cuối tháng 3, bởi nhịp

điều chỉnh mạnh vì biến động thuế quan trở thành một 

trong những nước có mức điều chỉnh giảm sâu nhất. 

Chỉ số VN-Index mất tổng cộng 80.56 điểm trong tháng 4 

sau khi Tổng thống Mỹ Donald Trump công bố mức thuế

đối ứng với hàng từ Việt Nam lên đến 46% khiến thị trường

chứng khoán trong nước chao đảo. Chỉ số giảm thẳng

đứng 4 phiên liên tiếp, mất hơn 17%, sau đó hồi phục dần

khi ông Trump hoãn thuế đối ứng 90 ngày, gồm Việt Nam,

và mức thuế tạm áp là 10%.
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CỔ PHIẾU HỌ NHÀ VIN TRỞ THÀNH ĐIỂM SÁNG

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

• Nhóm cổ phiếu Ngành Ngân hàng trở thành “gánh 

nặng” cho chỉ số khi kéo giảm chỉ số thị trường tới 

40.53 điểm, chiếm hơn 50% tổng số điểm giảm trong 

tháng của chỉ số VN-Index.

• Hầu hết các nhóm Ngành trên thị trường tuy chứng kiến sự 

phục hồi tích cực trong tuần cuối tháng 4 nhưng nhìn 

chung toàn thị trường vẫn chìm trong sắc đỏ.

• Nhóm cổ phiếu ngành Bất động sản và Bán lẻ bất ngờ 

đóng cửa chốt tháng 4 với sắc xanh tích cực trở thành 2 

nhóm ngành hiếm hoi đóng góp tích cực cho chỉ số.

• Trong đó sắc xanh mạnh của nhóm ngành cổ phiếu Bất 

động sản chủ yếu đến từ 2 mã cổ phiếu là VIC (+17.24% 

MoM) và VHM (+13.84% MoM). Trong khi đó ở nhóm 

ngành bán lẻ là sự phục hồi tăng mạnh của 2 mã cổ phiếu 

trụ cột MWG (+3.05% MoM) và FRT (+1.69% MoM).

%Chg Đóng góp VN-Index

Bất động sản 4.5% 8.84

Bán lẻ 2.1% 0.62

Du lịch và Giải trí 0.0% -0.01

Truyền thông -8.8% -0.13

Y tế -4.1% -0.37

Ô tô và phụ tùng -5.9% -0.38

Bảo hiểm -11.0% -1.38

Xây dựng và Vật liệu -4.8% -1.48

Hàng cá nhân & Gia dụng -15.4% -2.11

Hàng & Dịch vụ Công nghiệp -5.4% -2.76

Tài nguyên Cơ bản -6.2% -3.12

Thực phẩm và đồ uống -3.9% -3.76

Dầu khí -15.4% -4.49

Công nghệ Thông tin -10.1% -4.73

Điện, nước & xăng dầu khí đốt -8.2% -5.74

Dịch vụ tài chính -11.7% -6.09

Hóa chất -19.5% -10.89

Ngân hàng -7.6% -40.53



THANH KHOẢN TĂNG ĐỘT BIẾN

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp

• Trong tháng 4/2025, thị trường chứng khoán Việt Nam chứng kiến sự giảm điểm của các chỉ số chính cùng với sự

tăng mạnh về thanh khoản. Theo đó, giá trị giao dịch bình quân đạt 27,121 tỷ đồng/phiên, tăng 19.3% so với bình quân

tháng trước. Tuy nhiên, tính từ đầu năm tới nay, giá trị giao dịch bình quân vẫn đạt 19,896 tỷ đồng/phiên, giảm 5.3% so với

bình quân năm trước.

• Về mức vốn hóa, tính đến ngày 21/4/2025, mức vốn hóa thị trường cổ phiếu trên cả 3 sàn HOSE, HNX và UPCoM đạt

6,720.26 nghìn tỷ đồng, giảm 6.3% so với cuối năm trước, tương đương 58.4% GDP ước tính năm 2024. Mức giảm

này chủ yếu do sự sụt giảm của các cổ phiếu vốn hóa lớn trong rổ VN30, đặc biệt là các cổ phiếu ngân hàng.

Nguồn: VSD, PSI tổng hợp
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TIẾP TỤC CHUỖI BÁN RÒNG KỶ LỤC

Nguồn: PSI tổng hợp

• Trong tháng 4/2025, khối ngoại bán ròng 14,486 tỷ đồng trên toàn thị truing mức cao nhất kể từ đầu năm. Lũy kế 4 tháng đầu

năm, Tổng cộng, khối ngoại đã bán ròng 937.65 triệu đơn vị, tương ứng tổng giá trị bán ròng đạt 41,337 tỷ đồng (gần 1.6 tỷ

USD), tăng 241.5% về khối lượng và hơn 149% về giá trị so với cùng kỳ năm 2024. Nếu so với năm 2024 bán ròng kỷ lục lên

tới hơn 92,000 tỷ đồng, thì chỉ trong 4 tháng đầu năm 2025, giá trị bán ròng đã đạt gần 1/2.

• Cổ phiếu FPT dẫn đầu danh mục bị bán ròng mạnh với giá trị đạt 8,662 tỷ đồng, tương đương khối lượng bán ròng đạt hơn

67 triệu đơn vị. Theo sau gồm VIC bị bán ròng 5,550 tỷ đồng (94.5 triệu đơn vị) và VNM bị bán ròng hơn 3,330 tỷ đồng (56.3

triệu đơn vị).

-8,241 

-3,774 

-2,178 

-10,940 
-11,797 

-2,615 

-6,754 

-9,822 

-10,866 

-14,486 
-16,000

-14,000

-12,000

-10,000

-8,000

-6,000

-4,000

-2,000

 -

T7.2024 T8.2024 T9.2024 T10.2024 T11.2024 T12.2024 T1.2025 T2.2025 T3.2025 T4.2025

Giá trị giao dịch ròng của khối ngoại trên TTCK Việt Nam (đv: Tỷ đồng)



TRIỂN VỌNG THỊ 

TRƯỜNG CHỨNG 

KHOÁN THÁNG 5



CÁC QUY ĐỊNH MỚI TRONG HỆ THỐNG GIAO DỊCH KRX

1. Thay đổi về lệnh ATO/ATC

❖ Lệnh ATO/ATC được ưu tiên tuyệt đối, khớp trước lệnh

giới hạn

➢ Lệnh ATO/ATC không được ưu tiên trước lệnh giới hạn

trong khi so khớp lệnh.

❖ Bảng giá điện tử: Hiển thị 3 mức giá chào mua, chào bán

tốt nhất của từng loại chứng khoán kèm theo khối lượng

đặt mua, bán tương ứng với các mức giá đó

➢ Bảng giá điện tử: Hiển thị khối lượng tương ứng với 3

mức giá dư mua/dư bán tốt nhất còn lại sau khi dự kiến

khớp của từng chứng khoán.

❖ Lệnh ATO/ATC hiển thị tại mức giá có ký hiệu “ATO” 

“ATC”

➢ Lệnh ATO/ATC không hiển thị, mà ATO/ATC sẽ hiển thị tại

mức giá xác định như lệnh giới hạn đối với khối lượng đặt

ATO, ATC còn lại

❖ Cho phép sửa đồng thời cả giá và khối lượng trong 1 lần

sửa

➢ Không sửa đồng thời:
• Sửa tăng khối lượng hoặc sửa giá làm thay đổi thứ tự

ưu tiên thời gian của lệnh.
• Sửa khối lượng giảm không làm thay đổi thứ tự ưu tiên

thời gian của lệnh

2. Thay đổi nguyên tắc Hủy – Sửa lệnh

❖ Cho phép sửa đồng thời cả giá và khối lượng trong một

lần sửa

➢ Không sửa đồng thời:
• Sửa tăng khối lượng hoặc sửa giá làm thay đổi thứ tự

ưu tiên thời gian của lệnh, tính lại từ khi lệnh sửa được

nhập vào hệ thống.

• Sửa khối lượng giảm không làm thay đổi thứ tự ưu tiên

thời gian của lệnh

❖ Lệnh sàn HA: Hủy tự động lệnh ATC không khớp.

❖ Lệnh sàn HO: Không tự động hủy lệnh ATC không khớp.

➢ Lệnh ATC không khớp hoặc không khớp 1 phần sẽ hết 

hiệu lực và không tự động hủy đối với lệnh đặt cả 2 sàn 

HA & HO.

Quy định hiện tại Quy định KRX



CÁC QUY ĐỊNH MỚI TRONG HỆ THỐNG GIAO DỊCH KRX

3. MTL thay thế MP – Sàn HoSE

❖ Sàn HOSE, lệnh thị trường có tên MP

➢ Thay lệnh MP -> MTL, lệnh MTL khớp 1 phần, phần còn

lại sinh lệnh LO có giá bằng giá khớp lệnh gần nhất +/-1

tick size.

4. Giao dịch thỏa thuận và lô lẻ

❖ Được thực hiện theo phương thức khớp lệnh liên tục từ

9h15-11h30 và 13h-14h30 và giao dịch thỏa thuận
➢ Từ 9h-11h30 và 13h-14h45 với lệnh LO.

5. Mã hạn chế giao dịch sàn HoSE

❖ Chỉ được giao dịch vào phiên buổi chiều theo phương
thức khớp lệnh và thỏa thuận

➢ Được giao dịch vào phiên sáng và chiều theo các phiên

giao dịch khớp lệnh định kỳ PCA với giá LO (mỗi phiên
kéo dài 15 phút)

➢ 5 phút cuối của phiên PCA không được hủy/sửa lệnh.

6. Giao dịch chứng khoán NĐT nước ngoài

❖ Room ngoại giảm sau khi lệnh mua của NĐTNN nước

ngoài được khớp

➢ Room ngoại sẽ giảm ngay khi lệnh mua của NĐTNN được

nhập vào hệ thống của Sở giao dịch

7. VSDC thu phí bù trừ thay thế phí quản lý vị thế phái sinh

❖ VSDC thu phí quản lý vị thế 2.550 đồng/HĐ/đêm
➢ Không thu phí quản lý vị thế. Thay vào đó thu phí bù trừ

với mức phí cụ thể 2.550 đồng/HĐ được khớp.

Quy định hiện tại Quy định KRX



BỨC TRANH TĂNG TRƯỞNG VẪN LẠC QUAN

• Tính đến ngày 05/05/2025, đã có 944 doanh nghiệp niêm

yết đại diện 96.1% vốn hóa toàn thị trường công bố kết

quả kinh doanh cho Quý 1/2025. Lợi nhuận sau thuế tăng

11.8% so với cùng kỳ năm trước - mức tăng thấp nhất trong

6 quý gần đây, phản ánh xu hướng tăng trưởng đang bước

vào giai đoạn ổn định sau nhiều quý hồi phục từ nền thấp.

• Nhóm Tài chính đóng vai trò chính trong việc duy trì đà tăng

trưởng của toàn thị trường trong quý 1/2025 với lợi nhuận

sau thuế tăng 14.1% so với cùng kỳ, chủ yếu nhờ vào Ngân

hàng tăng 15.3%.

• Nhóm Phi tài chính: Hồi phục mạnh ở Điện, Vật liệu xây

dựng, Chăn nuôi, Xuất khẩu, Bán lẻ. Lợi nhuận sau thuế ở

nhóm Phi tài chính tăng 11.8%, thấp hơn mức tăng trưởng

chung, nhưng bức tranh tổng thể tiếp tục cho thấy sự phân

hóa mạnh trong nhóm Phi tài chính.
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LNST Quý 1/25 tăng +11.8% YoY cho thấy đà tăng trưởng 
đang dần ổn định sau giai đoạn hồi phục từ nền thấp

Toàn thị trường Tài chính Phi tài chính



ĐỊNH GIÁ HẤP DẪN
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• Định giá thị trường ở mức hấp dẫn. VN-Index đang giao dịch với P/E chiết khấu 15.6% so với mức trung bình 10

năm.

• Mức định giá của thị trường chứng khoán Việt Nam tương đối hấp dẫn so với các nước trong khu vực và trên thế giới.

Nguồn: Bloomberg, PSI tổng hợp



PHÂN TÍCH KỸ THUẬT 

Chỉ số VN-Index phục hồi tích cực 

hình chữ V kể từ cú rơi thẳng trong 

tuần đầu tháng 4 với mức tăng từ đáy 

là 188.96 điểm (+17.27%). Hiện tại chỉ 

số đang tiến sâu vào vùng rỗng giá rơi 

trước đó tương ứng vùng 1,275 – 1,315 

điểm. Đây sẽ là vùng kháng cự vô cùng 

quan trọng của chỉ số thị trường nhằm 

có thể lấy lại vị thế trước đó.

Kịch bản tích cực (40%): 

• Cuộc chiến thương mại Mỹ - Trung 

cũng như các chính sách thuế đối 

ứng toàn cầu đạt được thỏa thuận 

tích cực sẽ giúp cho tâm lý các NĐT 

trở nên tự tin hơn. 

• Dòng tiền từ khối ngoại quay trở lại 

giúp chỉ số sau khi tích lũy ngắn hạn 

trong vùng kháng cự sẽ bật tăng 

mạnh quay trở lại xu hướng tăng đầu 

năm.

Kịch bản cơ sở (60%): 

• Trước các thông tin tích cực đến từ các thỏa thuận với Mỹ về thuế đối ứng, thị trường dần tìm được điểm cân bằng khi thông 

tin xấu nhất đều được phản ánh hết vào giá.

• Đà tăng phục hồi của chỉ số thị trường chậm lại, chỉ số VN-Index cần tích lũy lại trong vùng rỗng giá trên trước khi có thể xác 

định một xu hướng mới. 



DANH MỤC KHUYẾN NGHỊ TRUNG - DÀI HẠN NĂM 2025
KỶ NGUYÊN VƯƠN MÌNH

Chúng tôi kỳ vọng sẽ có nhiều cơ hội đầu tư trong năm 2025 với nhiêu nhóm ngành được hưởng

lợi từ chính sách vĩ mô, đầu tư công cũng như nhu cầu tiêu dùng và giá hàng hóa thế giới.

1. Ngành Ngân hàng: Chất lượng tài sản ngành Ngân hàng bắt đầu cải thiện khi tỷ lệ nợ xấu giảm. Tăng

trưởng kinh tế vững vàng và mặt bằng lãi suất duy trì thấp khiến cho nhu cầu vay vốn tăng và thúc đẩy

tăng trưởng tín dụng Ngân hàng.

Cổ phiếu ưa thích: VCB, ACB

2. Ngành Dầu khí: Trong năm 2025, giá dầu được dự báo sẽ dao động quanh ngưỡng 70-80 USD/thùng,

mức giá này vẫn mang lại lợi nhuận đối với các doanh nghiệp khai thác và có thể hỗ trợ phần nào sự phục

hồi chung của nền kinh tế thế giới.

Cổ phiếu ưa thích: BSR, PVT, PVS, PVD

3. Ngành Đầu tư công: Cơ hội đầu tư tiềm năng sẽ đến từ các công ty có dự án đầy đủ điều kiện pháp lý,

khả năng tiếp cận nguồn vốn tín dụng tốt, trong bối cảnh nguồn cung còn hạn chế.

Cổ phiếu ưa thích: VCG, CTD

4. Ngành Thép: Thị trường trong nước đang có dấu hiệu phục hồi rõ rệt khi sản lượng tiêu thụ tăng mạnh

so với cùng kỳ, giá bán cũng đã bật tăng kể từ đầu quý 4.

Cổ phiếu ưa thích: HPG, HSG, NKG

5. Ngành Phân bón: Luật thuế GTGT 5% đối với phân bón chính thức được thông qua giúp các doanh

nghiệp sản xuất phân bón nội địa tăng tính cạnh tranh.

Cổ phiếu ưa thích: DCM, DPM



DANH MỤC KHUYẾN NGHỊ TRUNG - DÀI HẠN NĂM 2025
KỶ NGUYÊN VƯƠN MÌNH

6. Ngành Bán lẻ: Triển vọng tăng trưởng ngành được hỗ trợ bởi các yếu tố: (1) Niềm tin tiêu dùng cải

thiện nhờ vào sự hồi phục của kinh tế vĩ mô và các chính sách thiết thực kích cầu tiêu dùng nội địa; (2)

Bách hóa - Hàng tiêu dùng nhanh dẫn đầu xu hướng bán lẻ; (3) Kênh thương mại điện tử tiếp đà tăng

trưởng, dự kiến đóng góp 10% tổng doanh thu bán lẻ.

Cổ phiếu ưa thích: MWG, PNJ

7. Ngành Bất động sản: Những điểm sáng ngành Bất động sản sẽ tới từ (1) Nguồn cung mới còn hạn

chế tiếp tục là cơ hội với những doanh nghiệp có dự án đủ điều kiện pháp lý, nền tảng tài chính (2) Bộ 3

luật (Luật Đất đai, Luật Nhà ở, Luật Kinh doanh Bất động sản) chính thức áp dụng từ 08/2024 sẽ tạo ra cơ

hội mới với thị trường bất động sản và thúc đẩy thị trường hồi phục nhờ những thay đổi mang thiên hướng

tích cực so với bộ luật cũ.

Cổ phiếu ưa thích: NLG, VHM
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Chuyên viên
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Chuyên viên cao cấp

Email: quangnm@psi.vn



TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được PSI đưa ra dựa trên những nguồn tin mà PSI coi là đáng tin cậy vào thời

điểm công bố. Tuy nhiên, PSI không đảm bảo tính đầy đủ và chính xác tuyệt đối của các thông tin này. Báo cáo được đưa ra

dựa trên các quan điểm của cá nhân chuyên viên phân tích, không nhằm mục đích chào bán, lôi kéo nhà đầu tư mua bán,

nắm giữ chứng khoán.

Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng báo cáo này như một nguồn tham khảo cho quyết định đầu tư của mình và PSI sẽ không chịu

bất cứ trách nhiệm nào trước nhà đầu tư cũng như đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này về những tổn thất có thể xảy

ra khi đầu tư hoặc thông tin sai lệch về đối tượng được nhắc đến trong báo cáo này.
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