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L&i suat qua dém bat ting sau dip Tét Nguyén Dan

Hang quy 4Q19 3Q19 2Q19
GDP (% n/n) 6.97 7.31 6.73
FDI gidi ngan (ty USD) 6.16 5.12 4.98
Hang thang 01/20 12/19 11/19
CPI (% n/n) 6.43 5.23 3.52
1P (% n/n) 551 6.20 5.41
Xuét khau (% n/n) -13.9* 10.15* 4.66
Nhap khau (% n/n) -10.2* 10.98* -0.87

Nguén:GSO, Nikkei, IHS Markit, Bloomberg, FIA. *
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Ngan hang nha nwéc hat thanh khoan théng qua phat hanh tin phiéu kho
bac. Trong thang 1, ngan hang trung wong da hut tdng cong 62.8 nghin ty ddng
ra khdi hé thédng ngan hang théng qua céng cu tin phiéu kho bac (TPKB) (khoang
25 nghin ty déng) va repo (37.8 nghin ty ddng), ghi nhan thang thi 2 lién tiép ngan
hang trung wong huat thanh khoan. (Trang 2)

L&i suat qua dém bat ting sau dip Tét Nguyén Pan. Cudi thang 1, 1ai suét lién
ngan hang ngén han bat tang tré lai sau khi duy tri & mc day trong thang 12 do
thanh khoan trén thj trwéng dang bi that chat. Cu thé, 1ai suat qua dém tang vot
lén mirc 3.08%, ting 165 dcb so véi cubi thang 12, trong khi lai suat 1 tudn ting
manh 100 dcb 1&n mrc 3.29%. O chidu hwéng ngwoc lai, 1di suét & cac ky han dai
hon nhu 1 thang, 3 thang lai giam IAn lwot 42 dcb va 93 dcb, dat mirc 3.48% va
4.17%, trong bdi canh dich bénh COVID-19 dang bao trum nén kinh té. (Trang 3)

Loi suat trai phiéu chinh pha giam xuéng mirc day 2 nam. Trén thj trwong so
cép, Kho bac nha nuéc Viét Nam chao thau téng cong 12 nghin ty déng tréi phiéu
chinh pha (TPCP), gidm 14.29% t/t, trong khi khdi lwgng tring thiu dat 9.53 nghin
ty ddng, giam 3.37% t/t, qua 3 phién d4u thau dién ra trong thang. Bén canh do, ty
Ié trang thau tdng nhe lén m&c 79.4% so véi 70.1% trong thang 12. Trong do,
TPCP ky han 15 ndm va 10 ndm c6 gia tri tring thau I&n nhét, 1an lvot dat mic
3.61 nghin ty ddng va 2.91 nghin ty déng, twong dwong 37.88% va 30.54% téng
khéi lwong trang thau trong thang. (Trang 5)

Pwong cong loi suat dich chuyén hwéng xuéng. Dich bénh COVID-19 hién tai
dwoc xem 1a rdi ro I&n nhat dbi véi kinh té toan ciu. Trong con khing hoang cia
dich bénh trong thang 1, Trung Quéc da tién hanh phong tda mét loat thanh phé
I&n véi tdng cong hon 60 triéu nguwdi bi anh hwéng. Theo d6, hau qua dbi véi nén
kinh t& ctia Trung Quédc cling nhw toan cau la rat nghiém trong, cu thé cac hoat
doéng san xuét, thwong mai, dich vy, v.v., gan nhw bi té liét hoan toan. Trién vong
cho téng trwdng kinh té toan cau tré nén xau di rat nhiéu, theo dé trai phiéu chinh
pha lai tr& thanh noi tri an ctia dong vén dau tw & thoi diém hién tai. Theo quan
diém cuda chang t6i, loi sudt TPCP Viét Nam sé tiép tuc gidm trong thang 2 véi tbc
dod gidm sé cham lai. Noi cach khac, dwdng cong loi suét sé tiép tuc di xudng, tuy
nhién sé tr& nén phang hon, khi ching téi ky vong lgi suét trong dai han (t 10
nam dén 20 ndm) sé& gidm manh hon cac ky han khéc. (Trang 6)
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Lai suat qua dém bat tang sau dip Tét Nguyén Dan

Hinh 01. Giao dich TPKB

Ngan hang nha nwéc hut thanh khoan théng qua phat hanh tin
phiéu kho bac

Trong thang 1, ngan hang trung wong da hut téng cdng 62.8 nghin ty déng ra khdi hé
théng ngan hang théng qua coéng cu tin phiéu kho bac (TPKB) (khoang 25 nghin ty
ddng) va repo (37.8 nghin ty déng), ghi nhan thang thir 2 lién tiép ngan hang trung
wong hut thanh khoan. O’ kénh TPKB, tinh ngay 20 thang 1, ngan hang nha nwéc
thwe hién dau thau TPKB véi duy nhat ky han 91 ngay nhdm that chat lwong thanh
khodn ddi dao trén thj trwng. Mat khac, cac hop ddng repo trwéc dé trong thang 12
lan lwot ddo han ma khong cé bat ky dot chao thau twong trng nao, da hat rong 37.8

nghin ty déng ra khéi hé théng ngan hang.

Hinh 02. Giao dich Repo

500 300
400
200 200
o 200 I 2 100
e o
S 100 I I I I S I
z o 11 il 1 wey 1 2 0 =, IIi II_ LB . |
= I jrp-*® I [ | I I - = | I
S -100 >
2 -100
-200
-300 -200
-400
-300
-500 2345678091011121 23 456 7 8 91011121

234567891011121 23 456 7 8 91011121

2018

2019 2020 2018 2019 2020

= Repo phathanh  mRepo dao han  mKhéi lwgng rong

mTPKB phathanh  mTPKB dao han  mKhéi lwgng rong

Nguén: Bloomberg, SBV, and KIS

Hinh 03. Bom rong (HUt rong) trén thi trwong mé
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L&i suat qua dém bat ting sau dip Tét Nguyén Dan

Trong thang 1, ngan hang trung wong bét dau hoat dong lai trén thij trwéng mé sau
hon 1 thang véng béng. Ngan hang trung wong thwe hién chao thau téng cong khoang
25 nghin ty ddng TPKB ky han 91 ngay, trong khi khéng tung ra bat ky hop ddng repo
mé&i ndo. Bén canh do, 1ai suat ciia TKPB ky han 91 ngay ghi nhan & murc 2.65%,

gidm 15 diém co ban (dcb) vao cudi thang.

Hinh 04. Giao dich trén thj trwé&ng mé trong thang 1
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Nguén: Bloomberg, KIS, SBV

L&i suat qua dém bat ting sau dip Tét Nguyén Dan

Trong thang 1, 14 suat ngén han va dai han trén thj trwéng lién ngan hang dang dich
chuyén dbi 1ap nhau trong bdi cadnh ngan hang trung wong dang that chat thanh khoan
tam th&i cung véi nhirng lo ngai vé dich bénh coronavirus dang bung phat nhanh. Lai
suét lién ngan hang trong ngan han dang bat tang tré lai sau khi duy tri & mic day
trong thang 12 do thanh khodn trén thj trwéng dang bi tht chat. Cu thé, I suat qua
dém tang vot lén murc 3.08%, tdng 165 dcb so véi cudi thang 12, trong khi i suat 1
tuan tdng manh 100 dcb Ién mic 3.29%. O chiéu hwéng nguoc lai, I3i suét & cac ky
han dai hon nhw 1 thang, 3 thang lai giam Ian lwot 42 dcb va 93 dcb, dat mdrc 3.48%
va 4.17%, trong bdi canh dich b&nh COVID-19 dang bao trim nén kinh té.
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L&i suat qua dém bat ting sau dip Tét Nguyén Dan

Hinh 05. Giao dich lién ngén hang

Hinh 06. Co’ cau ky han (%, |ai suat nam)
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Xét theo co’ cAu gia tri giao dich, tdng gia tri giao dich trong thang 1 sut gidam 22.6%
t/t, dat 908.6 nghin ty déng, chi yéu do ki nghi Tét dai ngay. Trong d6, cac giao dich
ky han qua dém chiém ty trong I&n 71.47% trong téng giao dich, twong duwong 649.37
nghin ty ddng. Bén canh do, gia tri giao dich & cac ky han 1 tuan, 2 tuan, 1 thang, 3
thang, 6 thang, va 9 thang lan lwvot dat 159.73, 56.43, 20.97, 18.85, 2.57, va 0.68
nghin ty déng, twong &ng 17.58%, 6.21%, 2.31%, 2.08%, 0.28%, va 0.08% téng gia
tri giao dich.

Trén d6 thi ngay, 1ai suat qua dém bat tang trd lai sau khi gidam vwot giéi han dwéi
ctia hanh lang 1ai suat khi ngan hang trung wong hat tién ra khaéi thi trweong. Viéc ngan
hang nha nuéc st dung cong cu TPKB véi ky han twong déi dai 91 ngay c6 thé cho
thay quan diém cla ngan hang trung wong vé thanh khoan ctia cac ngan hang thuwong
mai dang dw thira, t¥ d6 ho thwec hién hat dan thanh khoan ra khai thi trwéng. Hién
tai mi lo ngai vé dich bénh coronavirus dang bao trum I&n trién vong kinh té toan cau,
tuy nhién ngan hang trung wong dang dwa ra nhirng du hiéu thét chat cung tién, cho
thdy nd lwc clia nha diéu hanh chinh sach trong viéc gi® én dinh mét bang 1ai suét

phu hop trén thj tredng.
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Hinh 07. TPKB, repo va lai suat LNH ky han 7 ngay
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Nguén: Bloomberg, KIS,SBV

Loi suat trai phiéu chinh pha giam xuéng mirc day 2 nam

Trén thi trwéng so cap, theo di¥ liéu thu thap tir san HNX trong thang 1, Kho bac nha
nwéc Viét Nam chao thau tdng cong 12 nghin ty ddng trai phiéu chinh pha (TPCP),
gidm 14.29% t/t, trong khi khéi lwgng tring thau dat 9.53 nghin ty déng, gidm 3.37%
t/t, qua 3 phién d4u thau dién ra trong thang. Bén canh dd, ty & tring thau tdng nhe
[én mdrc 79.4% so voi 70.1% trong thang 12. Trong d6, TPCP ky han 15 nam va 10
nam cd gid tri trang thau I&n nhét, 1an lwot dat mirc 3.61 nghin ty ddng va 2.91 nghin

ty ddng, twong dwong 37.88% va 30.54% tdng khéi lwong tring thau trong thang.

Hinh 08. Gia tri dau thau TPCP Hinh 09. Co’ cau theo ky han (%, 14i suat nam)
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L&i suat qua dém bat ting sau dip Tét Nguyén Dan

Trén thi trwdng thi clp, trong thang 1, tdng khéi lwong giao dich TPCP dat mirc 98.15
nghin ty ddng, gidm 16.73% t/t. Trong d6, cac giao dich tap trung chi yéu vao TPCP
ky han 10 ndm va 15 ndm, v&i gia tri giao dich 1an lwot dat 31.20 nghin ty ddng (chiém
31.79%) va 21.29 nghin ty ddng (21.69%). Loi sudt TPCP & hau hét cac ky han tiép
tuc gidm dén mac thap nhét trong 2 ndm. Cu thé, theo ghi nhan & cubi thang 1, loi
suét TPCP ky han 3 thang, 1 ndm, 5 ndm, va 10 nadm lan lwot cham mac 0.96%,
1.18%, 2.13%, va 2.87%, twong (rng mrc giam 58 dcb, 26 dcb, 5 dcb, va 49 dcb so
v&ithang 12.

Hinh 10. Giao dich TPCP va lgi suat TPCP Hinh 11. Co’ cau theo ky han (%, 13i suat nam)
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Nguén: Bloomberg, KIS,HNX

Puwong cong loi suat dich chuyén hwéng xuéng

Trong thang 1, xu hwéng di xubng cha dwdng cong loi suat dang tiép tuc dién ra, déc
biét dbi vé&i loi suat TPCP trong ngén han (3 thang va 6 thang) va dai han (10 nam,
15 nam, va 20 nam). Cu thé, so v&i thoi diém cudi nam 2019, loi suat TPCP ky han
3 thang va 6 thang gidm manh 57 dcb va 45 dcb, ghi nhan & m&c 0.96% va 1.03%.
O hwéng ngwoc lai, loi sust TPCP trong dai han ching kién mirc gidam manh hon,
khi loi sut véi ky han 10 ndm, 15 ndm, va 20 nam lan luot lao déc 50 deb, 75 dcb,
va 82 dcb, twong (rng 2.88%, 3.31%, va 3.59%. Trong khi do, lgi suét trong trung han
(tr 2 nd&m dén 5 n&m) gi® murc dn dinh trong thang 1, 14n lwot ghi nhan mic 1.45%,
1.70%, va 2.13% dbi voi ky han 2 nam, 3 nam, va 5 nam. Theo quan diém cla chung
t6i, mot sb sy kién dién ra trong thang 1 da phan nao anh hwéng dang ké dén dudng
cong loi sut TPCP.

= PAutién, ching tdi quan sat thay sy twong dong trong dich chuyén cda loi suét
TPCP ky han 3 thang va 6 thang trén thj trwdng trai phiéu véi I4i suét lién ngan

hang véi ky han twong tw. Nhin lai giai doan trwdc Tét Nguyén Dan, hau hét |4
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L&i suat qua dém bat ting sau dip Tét Nguyén Dan

Suat vai tt ca cac ky han trén thj trwdng lién ngan hang déu giam manh trong
bdi cdnh ngudn cung thanh khoan déi dao cla hé théng ngan hang. Theo do,
I&i suét trong ngan han gidm manh trén thj trwéng lién ngan hang, theo phan
tich cGia ching t6i, 1a nguyén nhan chinh kéo gidm loi suit TPCP ky han 3 thang

va 6 thang trong thang 1.

O hwéng ngwoc lai, sw sut gidm manh trong loi sut TPCP dai han 1a xu huéng
chinh trén toan cau trong thang 1. Cu thé hon, lgi suat TPCP ky han 10 ndm
cta Hoa Ky, Nhat Ban, Chau Au, Btrc, cling véi mét sé qudc gia trong khu ve
nhw Thai Lan, Indonesia, va Malaysia, déu giam manh trong thang 1. Thém vao
do, ty gia héi doai trén thi trwong Viet Nam dang dwoc duy tri & mic dn dinh.
Chinh nhirng yéu té trén da tao &p lwc gidam manh ddi voi loi suat TPCP Viét

Nam trong dai han.

Hinh 12. Puwong cong @i suét
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DY BAO:

Khdng hoang dich bénh coronavirus hién tai dang duwroc xem I rdi ro 1én nhét déi véi

trién vong kinh té toan cdu. Nhw mét bién phép dé phong ngera viéc lay lan dich bénh

trén, vao ndra cudi thang 1, Trung Qudc bét ngo tuyén bé phong téa hang loat cac

tinh va thanh phd bj dnh hwéng ndng béi dot dai dich, dac biét 1a thanh phd Vi Han

tinh Hé Béc, véi téng dan sé bj dnh hudng béi 1énh phong téa wéc tinh 1én dén hon

60 triéu nguoi, quyét dinh ma trén thé gi6i chura timg xay ra tir truiée dén nay. Chinh

vi Iénh phong téa trén. hau qua cda né déi véi nén kinh té cda Trung Qudc ciing nhw

toan c4u la rat nghiém trong, cu thé cac hoat déng san xuét, thuwong mai, dich vu, v.v.,

gén nhw bj té liét hoan toan. Trién vong cho téng truréng kinh té toan céu tré nén xau

di rét nhiéu, theo dé trai phiéu chinh phd lai tré thanh noi trd 4n cda dong vén dau tw

& thoi diém hién tai.
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Dua trén di liéu loi suat TPCP véi ky han 10 ndm cta mét sé quéc gia I6m bao gém
Hoa Ky, Chau Au, Pirc, Nhat Ban, Han Qudc, cling véi mét sé quéc gia xung quanh
Trung Quéc nhw Théi Lan, Malaysia, Indonesia, va Viét Nam, ching t6i nhan thdy s
sut gidm dot ngét doi véi loi suat TPCP trong ngay 21, 22 thang 1, khi chinh quyén

Trung Quéc bat d4u phong téa cac tinh va thanh phé xung quanh trung tam Vii Han.

Hon thé nira, & giai doan dau thang 2, ngadn hang trung wong Trung Quéc va Viét
Nam bat d4u thuc hién cac chinh sach cén thiét nham hé tro cac doanh nghiép bj anh
hwéng ndng né ter dich bénh ciing nhw cho ¢d nén kinh té. Trong ngan han, khi 4nh
huwéng kinh té cia dot dai djch dan tré nén ré hon, ching téi ky vong cac ngan hang
trung wong sé manh tay thuc hién cac chinh sach néi 1éng tién té dé hé tro manh cho

nén kinh té, tao nén ap luc gidm déi véi 1ai suét va loi suat TPCP trén thj truong.

Toém tét lai nhiing y trén, theo quan diém cua ching toi, loi sudt TPCP Viét Nam sé
tiép tuc gidm trong thang 2, tuy nhién luc gidm cé thé sé yéu hon so véi thang 1. N6i
céch khac, dwong cong loi suét duwoc duw doan sé tiép tuc di xudng cung véi doé sé tré
nén phdng hon, khi loi sudt TPCP véi ky han dai (tev 10 ndm dén 20 ndm) sé gidm

manh hon déi véi cac ky han khéc.

Hinh 13. Thay déi lgi suat TPCP ky han 10 nam trong thang 12 va thang 1

Thay dbi trong thang 12 2019 t/t ® Thay dbi trong thang 1 2020 t/t
30
20
10
0
E - B
'8 -10
8 20
I
“0 -30
S
-40
-50
-60
> £ 8 D o [ 1= c o] o]
2 & 5 w a g 3 . 2 2
o = g 3 < 3 c ]
T © =) = o < 3 g
b4 S & = = I =
=
Nguén: Bloomberg, KIS,HNX

Trang 8



BAO CAO TRAI PHIEU VA TIEN TE Lai suat qua dém bat tang sau dip Tét Nguyén Dan

Bang diém vi mo

Tang trwdng GDP thyc

%) 6.82 6.73 7.31 6.97 6.21 6.81 7.08 6.80
Vén FDI dang ky (Ty

USD) 2.41 3.54 2.95 2.68 6.23 533 | 10.09 10.81 7.66 11.86 | 20.95 35.88 3547 38.02
GDP dau nguoi (USD) 2,172 2,353 2,551 2,730
Ty lé that nghiép (%) 2.33 2.21 2.21 2.25

Xuét khdu (Ty USD) 25.88 2336 2240 22,79 21.80 19.00 | 58.76 63.77 7222 6883 | 176.6 215.1 2435 263.6

Nhap khau (Ty USD) 2245 2175 2250 2234 2280 19.10 | 57.09 63.68 67.14 6651 | 175.0 213.2 236.7 254.4
Tang trwéng xuét khau

(%) 10.41 10.68 7.33 466 10.15 -13.93 5.10 9.17 10.72 7.29 8.99 21.82 13.19 8.16
Tang trwdng nhap

khau (%) 587 11.77 2.89 -0.87 10.98 -10.16 7.25 10.12 8.30 4.22 555 21.85 11.01 7.41
Lam phat (% n/n) 2.26 1.98 2.24 3.52 5.23 6.43 2.63 2.66 2.23 2.79 2.66 3.53 3.54 2.79
USDVND 23,196 23,203 23,202 23,197 23,173 23,223 |23,189 23,301 23,203 23,173 | 22,761 22,698 23,175 23,173
Tang trwdng tin dung

(%) 8.16 9.40 13.70 3.13 7.36 9.40 1370 | 1825 1824 13.89 13.70
Loi suat TPCP 10 nd3m

(%) 4.87 4.07 3.70 3.58 3.37 2.88 4.78 4.66 4.07 3.37 6.23 5.14 5.07 3.37

Ngudn: GSO, Bloomberg, FIA, IMF
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Lai suat qua dém bat tang sau dip Tét Nguyén Dan

Lién hé

Tru s& chinh
Tang 3, Tdéa nha TNR,

180-192 Nguyén Céng Tr, Quan 1, TP.HCM.
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Ban bao c4o nay do Céng ty C6 phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sw déng gép clia cac chuyén gia cla
KIS dwoc néu trong bao cdo. Bao cdo nay dwoc viét nhdm muc dich cung cép théng tin cho khach hang l1a cac t6 chirc dau

tw, cac chuyén gia hoac cac khach hang ca nhan cuta KIS tai Viét Nam.

Ban bao cao nay khéng nén va khéng dwoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hoac ban hoac khuyén khich mua hoac ban bét
ct khodn dau tw ndo. Khi xay dwng ban bao cdo nay, ching tdi hoan toan da khéng can nhéc vé cac muc tiéu dau tw, tinh
hinh tai chinh ho&c cac nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha
dau tw nén dwa vao y kién tw van cla chuyén gia tw van tai chinh doc 1ap cGia minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca nhan,

muc tiéu d3u tw va cac quan diém thich hop khac trong tivng hoan canh.

Khi viét ban bao cao nay, ching t6i dwa vao cac ngudn théng tin cong khai va cac nguén théng tin dang tin cay khac, va ching
t6i gia dinh cac théng tin nay la ddy da va chinh xac, méc du ching t6i khéng tién hanh xac minh déc lap cac théng tin nay.
KIS khoéng dwa ra, mét cach an y hay ré rang, bat ky ddm bdo, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét trach

nhiém nao dbi v&i tinh chinh xac va day dd cia nhirng thong tin dwoc dé cap dén trong bao céo nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dy doan trong bao cao nay dwoc dwa ra dwa trén quan diém chd quan cla chung t6i vao thoi

diém dwa ra bao cao nay va cé thé thay ddi bat ky Iic nao ma khéng can bao truwée.

KIS co thé da, dang va sé tiép tuc thwc hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac
cong ty dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngoai ra, KIS cling nhw cac nhan sw cép cao, giam déc va nhan vién ctia KIS co
lien quan dén viéc viét hay phat hanh bao céo nay co thé da, dang va sé mua hodc ban co ky han chirng khoan hodc chirng
khoan phai sinh (bao gém quyén chon) clia cac cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay, hodc chirng khoan hay chirng khoan
phai sinh clia cong ty c6 lién quan theo cach phu hop hodc khéng phi hop véi bao céo va céc y kién néu trong bao céo nay.
Vi thé, nha dau tw nén y thire rdng KIS ciing nhw cac nhan sy cp cao, gidm dbc va nhan vién cta KIS c6 thé ¢ xung doi loi

ich ma diéu dé cé thé anh huwéng dén nhan dinh.

Béao céao nay khéng duoc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bd hodc tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac

ma khéng dwoc sw chap thuan bang van ban cia KIS.
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