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BOI CANH KINH TE VIET NAM

Tang trwéng tot bat chap khé khan

Trong nam 2025, téc dé tang trwwéng GDP cé sw birt pha
ré rét, voi Q3/2025 dat 8.23% YoY. Dong lwc chinh dén tir
cac nganh mdi nhon thuéc nhodm cdng nghiép va dich vu,
nhw céng nghiép ché bién, ché tao (+9,98% YoY), van tai
kho bai (+10,66% YoY).

Nén kinh té Viét Nam gap nhiéu thach thirc nhw chinh séch
thué quan cta My, hay m¢i day la tinh hinh thién tai trong
quy 3/2025 waéce tinh gay thiét hai 16,5 nghin ty dong Tuy
vay, nh& cac chinh sach diéu hanh linh hoat trong nwéc nhw
ndi 16ng tién té (chi thi 01 cia NHNN, cong dién 128, 159
cta Tha twéng Chinh phi hwéng dén dleu hanh ha 1ai suét
cho vay, tang trwdng tin dung, thi diém bd chi tiéu han murc
tin dung), tich cwc ho tr doanh nghlep rat gon cac tha tuc
phap ly, gidam thué phi, thac day cac doanh nghiép khu VP
tw nhan (theo nghi quyet 66, 68 cua BO Chinh tri, nghi quyet
198 clia Quéc h0|) tbc do tang trwdng kinh té van dat mic
cao trong 10 nam.

Téng 9 thang dau nam, téc d6 tang trwdng GDP dat 7,85%
YoY. bé dat dwoc muc tiéu tang trwéng 8,3 — 8, 5% cua
Chinh phu, téc do tang tru’o’ng GDP trong Q4/2025 can
dat it nhat 8,7% YoY cao hon cac quy trwéc do.

Ty VND

Tang trwéng GDP con cach xa muc tiéu ca nam
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Ngudn: Cuc théng ké, FPTS wéc tinh
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" i , NHAN DINH Q4/2025
FPT Securities Tiép tuc duy tri pha ting trwéng

Chung t6i nhan dinh da tang trwéng cua nén kinh té Chi bao CEl va LEl tai Viet Nam

Viét Nam trong Q4/2025 tiép tuc dwoc tiép dién, dwa
trén cac goc nhin dinh lwong va dinh tinh.

« Trén co s& dinh lwong, chi bao kinh té trung khép
CEl (Coincident Economic Indicator) dao dong trén

mirc 0 ké tir thang 2/2025 thé hién nén kinh té 4
dang van doéng trong chu ky tang trwong trén
trung binh. Cung véi do, chi bao kinh té dan dat 5

LEI (Leadlng Economics Indlcator) dang dao déng

trén mirc 0 mét cach ré rang hon trong Q3/2025, ‘» .l
bao hiéu chu ky ting trwdng nay tiép tuc dwoc 0 /mr Qf 3 — kN
kéo dai trong Q4/2025. 1

« Cung voi do, chinh sach tién té va tai khoéa néi
Iong sé tlep tuc la dong lwc dan dat nén kinh té

trong thoi diém cudi nam, dong thoi, viéc Fed tai -4

khéi dong chu ky ha Iai suat cling nhw ky vong

dong tién dau tw nwdc ngoal nhap cubc cling giup o

méi trvérng dau tw dwoc cai thién. RS e Q W R o N N 5% o » o
RO R R SR S U R A N
< N < < < A < < < <

Vé&i nb lwc theo du0| muc tiéu tang trwdng tr Chinh
phu chung t6i cho rang ty gia va lam phat la cac yéu —CEl LE|
t6 rdi ro can theo dbi.
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" . NHAN DINH Q4/2025 — PINH LUONG
FPT Securities

Tiep tuc duy tri pha ting trwéng

Do d6 tré twong déi Ién va tan suét céng bd moéng cua GDP
(hang quy), dwdi goc do dinh lwong, chung toi tién hanh xay
dwng bo chi bao CEI va LEI nham dy phong tinh hinh kinh té
trong ngan han:

* Chi bao CEI duwoc chung toi xay dwng voi muc tiéu phan
anh trang thai cda nén kinh té tai trng thoi diém véi tan
suéat cao hon, dwoc kiém dinh c6 y nghia théng ké cho thay
twong quan I&n voi GDP.

« Chi bao LEI dwoc xay dwng véi muc tiéu bién dong di truvéc
(lead) CEI trong 3 — 6 thang, do do tin hiéu cta LEI co thé
dwoc sir dung de dw phéng trang thai cia CEl, qua dé danh
gia trién vong nén kinh té. Chi bao da dwoc chung t6i kiém
dinh cé y nghia théng ké dan dat CEl tét nhét trong 4 thang.

« Chi bao CEIl > 0 thé hién nén kinh té dang tang trwdng trén
murc trung binh dai han va nguoc lai. Chi bao LElI > 0 coy
nghia du bao nén kinh té sé& chuyén sang pha tang truédng
trong 4 thang toi.

Quan sat tin hiéu cla cac chi bao CEl va LEI, chung t6i nhan
thay chi bao LEI dang dao dong 4n dinh hon tren mcrc 0, phan
anh nén kinh té sé tiép tuc mé réng pha tang trwéng trén trung
binh dwoc thé hién b&i tin hiéu CEI duy tri trén mic 0 trong
sudt ndm 2025.

Chi bao Concident Economics Indicator Leading Economics Indicator
Tiéu chi xay C4c bidn vi md cAu thanh GDP C;ac b_|en vimo co tinh chat dan dat
dwng nén kinh té

Tang trwdng tin dung cac nhém

Chi sb san xuét cong nghiép (IIP) nganh san xuét

Doanh sb ban 1& hang héa PMI san xuét
Thanh phan San lwong nhap khéu Chi s6 VN-Index
st dung Ty gia USD/VND

Duw tri¥ ngoai hi/Nhap khau

Chénh léch lgi suat TPCP ky han
10 nam va 01 nam

Chi bao CEIl va LEI tai Viét Nam
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MOI TRUONG DAU TU
Ha lai suat, thuc day tin dung

Tang trwéng tin dung nam 2025 vwo't tréi hon so
v&i cac nam trwéc
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=@—|3i suét cho vay
Lai suat huy ddng nhém ngan hang s& hiru nha nwéc
L&i suat huy déng nhém VPB, TCB, MBB, STB

Ngudn: NHNN, FPTS téng hop

Vé&i cha trwong trong nam 2025 tap trung thuc day tang truo’ng
kinh t&, Chinh pha da duy tri mot lap trwdng chinh sach tién té va
tai khoa néi ldng, dwoc biéu hién bdi:

* Luwong tién co s& I&én: dai dién bdi chi tiéu ngan sach va mot
phan tién g&ri Kho bac Nha nwéc.

. Toc dé quay vong tién Ion': dai dién béi hoat déng chinh sach
tién té va |ai suat thap.

Theo do, xu huo’ng tang trwdng tin dung va mét bang |ai suét cho
vay trong nam 2025 thé hién két qua cua chinh sach nay van
dang di dung huwéng:

« Tang truo’ng tin dung da dat 13,4% YTD va dw kién ca nam
hoan toan cé thé dat 19 — 20%, theo NHNN.

* Binh quan |ai suat cho vay cda cac ngan hang da duoc diéu
chinh giam khoang 1,41 dpt, trong khi l&i suat huy déng twong
dbi 6n dinh.

Theo ly thuyét sé luong tién té (MV = PQ), dé thuc déy téng truéng kinh té (Q), cén tang
lwong tién co sé& (M) va/hodc téec do quay vong tién (V)
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MOI TRWONG PAU TU
Chinh sach tai khéa mé rong

Trong 9 thang dau nam 2025, chi tiéu ngan sach nha
nwéc (NSNN) da tang 30,6% YoY va dat 63,1% murc dw
toan nam. Day la muc tang truo’ng cling nhuw ty I€ chi so
vOi dy todn I&n nhat trong nhiéu nam tré lai day.

Giadi ngan dau tw cong la yéu td doéng gop lon [én tbng chi
NSNN, dat khoang 440 nghin ty déng, tang trwdng 43%
YoY va dat khoang 50% ké hoach dwoc Tha twdng giao.

V&i viéc giai ngan thwo’ng tap trung vao quy 4 hang nam,
chi tiéu NSNN van con nhiéu dv dia tang trudng, dac biét
khi cac cong trinh trong diém qudc gia can day nhanh tién
do, né luc ve dich trong nam 2025-2026 (CHKQT Long
Thanh, cao téc Bén Lirc — Long Thanh, Bién Hoa — Viing
Tau, Khanh Hoa - Bubn Ma Thuat, Vanh dai 3
TP.HCM,...). Péng thdi, mét so dia phuo’ng khu vire Bac
B6 va Bac Trung B6 c6 nhu cau sl dung ngan sach dé
khac phuc hau qua nang né do bdo s 10 va 11 gay ra.

Khoan chi tv NSNN khién dong tién dwoc luan chuyen tr Kho
bac Nha nudc sang cac doanh nghlep thong qua so dw tién gl
khong ky han, giup ngan hang cé thém duv dia dé tang trwdng tin
dung. Do d6, chinh sach tai khoa la yéu t6 quan trong trong viéc
diéu hanh cac muc tiéu ctia Chinh phu.

Chi tiéu NSNN tang trwéng manh

4 40%

3 30%
2
> 2 20%
1;2,
55. 1 10%
=

\ 0,
-1 -10%
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Chi NSNN Chi NSNN - dw todn  ==@=Tang trwdng

Ngudn: B6 Tai chinh
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" ) MOI TRUONG PAU TU
FPT Securities Hoat déng thi trwro'ng mé séi déng

Vi thé rong cac hoat ddong thanh khoan trén thij
» Cac hoat déng thanh khoan trén thi tred'ng lién ngan hang trweé’ng mé& (mua ky han va phat hanh tin phiéu)
va NHNN déng vai trd quan trong trong viéc mé rong tin

re oz A s o . .X 400.000
dung duwdi goc do gia tang vong quay tién. 200,000 ‘
o 200,
 Lwong glao dich dau thau trén thj trwong mé dang < 0
Iwu hanh & mic cao trén 200 nghln ty VND, cho thay P 200,000

nhu cau thanh khoan dang ké trong hé théng ngan hang. 400,000

2022 2023 2024 2025

Nguén: NHNN

Tién gtri c6 ky han KBNN gép phan cai thién
thanh khoan va lwong tién « Ngubn tién gtri c6 ky han tir Kho bac Nha nwéc (KBNN) da

vwot 350 nghin ty dong trong quy 2/2025, gop phan cai

500 00% thién thanh khoan trén thj trwong lién ngan hang (interbank)
400 40% ling nhw dw dia cho vay cua cac ngan hang'
400 200 cling nhw dw di y g g
200 I : 20% « Tién g&ri cia 04 ngan hang s& hiru nha nuéc (Big4) tai cac
100 10% ngan hang khac tang manh 17,2% YTD, déng gop khong nho
102 01"@0/ gitp tién gti KBNN dwoc lwu thdng va gia tang thanh khoan

trong hé théng2.
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= Tien guri ¢6 ky han KBNN %YTD tien giri Big4 len interbank 12Theo thdng t 26/2022 va 22/2019 ctia NHNN, phan 16n tién gi cia KBNN bj khiu trir ra

khai téng tién guvi dé tinh todn LDR. KBNN chd yéu gt tién tai Big4, do dé hoat dong gtri

Nguon: BCTC céc doanh nghiép tién cua Big4 t6i cac ngan hang khéc gién tiép giup tién givi KBNN ¢6 kha ndng cho vay.
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g N ~ MOITRUONG bAU TU
o rrecurities kg yong dong vén dau tw nwéc ngoai trong Q4/2025

Trong 3 quy dau nam 2025, can can thanh toan da chiu ap lwc I&n tir dong tién ngan han rat rong khéi Viét Nam, ciing nhw thang
dw thwong mai suy yéu va kém thu hat dong vén FDI mé&i do chinh sach thué quan tir My (tham khao). Diéu nay gay ap Iwc lén muyc tiéu
tang truo’ng kinh té dwdi géc do lwong tién co sé, tuy nhién nhd nhirng chinh sach diéu hanh trong nwéc hop ly, co thé noi kinh té Viét
Nam da no lwc vwot qua kho khan.

Pén quy 4/2025, chung t6i ky vong ap lwc vé dong tién ngan han sé giam bét, cung cé sw 6n dinh cua chinh sach tién té va
thac day tang trwrdng GDP dat 8,7%, qua dé hoan thanh muc tiéu 8,3 — 8,5% clia Chinh phu, nho Fed tai khoi dong chu ky ha lai suat
va sy kién nang hang thi trwedng.

 Trong ky hop FOMC thang 9/2025, Fed da ha lai suat diéu hanh 25 bps lan dau tién trong nam nay, va dv kién sé tlep tuc ha lai suéat
thém 50 bps nira trong 2 cudc hop cudi ndm (tham khao). Qua d6, chénh I&ch 1i sudt VND-USD c6 thé dwoc ndi rong, hap dan cac
dong vén dau tw ngan han.

« Thi trwdng chirng khoan Viét Nam da dwoc FTSE nang hang tw thi tredng can bién Ién thi truo’ng mai noi. Chung t6i ky vong cac quy
dau tw chu dong bat dau gidi ngan sém, thu hat khoang 0,5 — 2,3 ty USD (tham khé&o Bao céo trién vong nang hang thi truéng cla
FPTS).
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MOI TRUONG PAU TU — THE GIOI
Tong quan kinh té the giéi

My: Giam téc, déi mat v&i lam phat va

thi trwd'ng lao dong suy véu.

Tang trwdng cham lai: Tang trwdng
Q3 dw bao di ngang. Cac dong luc
chinh nhw san xuéat va tiéu dung ndi
dia déu c6 dau hiéu suy yéu.

Thi treong lao dong ha nhiét va lam
phat dai dang la hé qua cla céac chinh
sach thué quan va nhap cuw.

Chinh sach tién té nai long: Fed thuc
hién 1an cat gidm Iai suat dau tién
(0,25 dpt) vao thang 09, vé 4,00% -
4,25%, nham dbi pho véi ri ro suy
thoai va thi trwo’ng lao dong yeu di.
Dw kién s& co thém 02 1an cat gidm
trong nam.

Trung Quéc: Péng lwe ting trwéng
suy véu do ap lwc twr bén ngoai va noi
tai.

« Xuat khdu thich &ng v&i thué quan
My: Sut giam tai thi truo’ng My do thué
quan nhwng da cé sy chuyén dich
sang cac khu vuwc khac (ASEAN,
Chéau Phi), giup duy tri da tang trwdng
tbng thé.

* Nhu cau noi dia suy yéu: Linh vuc san
xuét co hep va rdi ro gidm phat gia
téng dang la lwc can chinh, gay ap luc
trwe tiép 18n muc tiéu tang trwdng kinh
té.

Khu vwc déng Euro: Tang trwéng
cham lai, lam phat dan dwoc kiém
soat.

« Tang trwéng chirng lai: Da tang
truo’ng kinh té cham lai dang ké so VO
dau nam theo dw bao clia ECB. Tang
trwdng bi han ché bdi chinh sach thué
quan, nhu cau quéc té suy yéu va
dong Euro manh lam giam stc canh
tranh xuét khau.

« Lam phat duwoc kiém soat; Lam phat
thang 09 va dy bao ca nam 2025 sé
duy tri 6n dinh gan mirc muc tiéu.
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" N MOI TRUONG PAU TU — THE GIOI
Pl Securities Vong thué quan méi cia My

Sau khi ban hanh vong thué dbi trng m&i co hiéu lwe ngay 01/08, My da tlep tuc cdng bd cac chinh sach thue quan tap trung vao cac loai
mat hang, dao dong tir 10-50% doi v&i dong go ndi that, xe tai hang nang Cac chinh sach nay chu yeu nhdm dén Trung Quéc va
Canada — cac dbi tac xuét khdu Ién clia My & cac méat hang nay. Nwdc nay cling de doa ap thué véi ban dan va dwoc phdm, tuy nhién
chwa dwa ra cdng bd chinh thac.

Péng thoi, My cling da dat dwoc nhiéu théa thuan thuo’ng mai v&i moét sé dbi tac Ién nhw EU, Nhat Ban (tham khao), nham gidm thué &
mot s mat hang chu chét nhw 6 t6, nhém, thép, gé.

Mdrc thué quan toan cau tinh dén ngay 12/10/2025 Biéu thué riéng cho tirng mat hang
120%
100%

80%

X X Ke # L. 60%
Thué suat doi 'ng maoi

100% 40%
20% I I
0% m

Chat Dwgc Phim Thép Nhom Béng Otd Noi Xetdi Gb
ban phdm valinh that hang
dan kién 6 néng

t6

10%

B Chinh thirc Chuwa chinh thirc

Nguén: Tax Foundation, FPTS téng hop

Nga, Belarus, Cuba, Triéu Tién: Cdm vén *Nha déu tw cé thé tham khdo chi tiét 16 trinh thué quan tai Phu luc
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" y MOI TRUONG DAU TU - THE GIOI
FPT Securities Trung Quoc giir 1ap trwdng cirng ran

. Ngay 12/10, Tong thong Trump da cong bo ap thué 100% vé&i Trung Quéc, cé hiéu lyc tw ngay 01/11/2025 - nham trieng phat
viéc Trung Quoc tuyén bd sé kiém soat xuéat khau quy mo Ién dbi véi Iinh vue dét hlem va cac cong nghe lién quan. Cu thé, Trung
Quéc yéu cau gidy phép dbi véi moi 16 hang xuéat khau cé chira it nhat 0,1% nguyén té dat hiém cé ngudn gbc tir Trung Quéc.

« Dét hiém va san pham céu thanh tir dat hiém dong vai tré quan trong trong nhiéu Iinh vire nhw nang lwgng sach, hang khong, y té,
cong nghiép vat liéu va hop kim, dién t&r va quang hoc va dac biét la cong nghé quoc phong. Voi sy thong thdng tri cGia Trung Quoc —
chiém khoang 70% hoat dong kha| thac dat hiém, 90% trong hoat dong phan tach va ché blen day sé la bién phap nghlem khac nhat
tr trwdc dén nay cua Trung Quéc nham vao linh vuc qubc phong khi cac doanh nghiép co mdi lién hé v&i quan déi nwdc ngoai hoac
cac don hang str dung v&éi muc dich quan sy sé tw dong bi tr choi.

« Chinh vi vay, du bj ap thué cao nhuwng Trung Quéc van gitr lap trwong cwng ran twong tw dot ap thué thang 04 véi thué suét 1én dén
145% (tham khao Bao cao chuyén dé Thué quan cua FPTS) do thé gi¢i va My dang thleu thdn nang luc, cong nghé trong viéc phat
trién chubi cung &ng dat hiém va cang thém tram trong khi Trung Qudc ban hanh I&nh cdm céng nghé x(& ly va phan tach nham ngan
chan s rd ri cdng nghé ddc quyén vao ndm 2023.

* Mac du My da chi 400 trieu USD nham phat trién Iinh vire nay trong thang 07/2025, nhung day cha yéu la giai phap dai han. Trong
ngan va trung han, My van phu thudc Ion vao nguon cung t Trung Quéc va nhiéu kha nang sé& xem xét dam phan nham gidm thiéu
rdi ro gian doan chudi cung trng cac nguyén liéu chién lwoc nay.
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" ; FPT Securities

YEU TO RUI RO CAN QUAN SAT

Ty gia USD/VND

Dwéi goc do 1a mot nén kinh té cd d& mé cao véi thwong mai
phu thuéc My va Trung Quéc, trong dé khu vwe FDI dong gop
t&i ~2/3 (tham khao Bao cao chuyén dé thué quan cta FPTS),
nén kinh té va sy 6n dinh tién té cua Viét Nam dé chiu anh
hwdng tiéu cwe tr cac chinh sach thué quan cta My clng nhw
chinh sach tién té cia Fed. Can can thanh toan téng thé cua
Viét Nam méi quay tro lai thang dw trong Q2/2025 sau 5
quy lién tiép tham hut, phan anh ap lwc dong tién nwéc ngoai
lién tuc chay rong khoi Viét Nam.

+ Tac nhan cha yéu gay ap lwc lén can can thanh toan la
dong von dau tw ngan han lién tuc rat rong manh, trong
Q2/2025 da rat rong hon 10 ty USD.

« Thang dw thwo’ng mai hang hdéa nhin chung giam so v&i
2024, chi yéu dén tir viéc cac doanh nghlep Viét Nam tang
cwong nhap khau nham lay loi thé trong cac vong dam phan
thué quan (tham khao).

« Dong von FDI thu hat méi gidm so véi ndm trudc khi mare
thué quan cua Viét Nam kém canh tranh so vé&i cac dbi tac
thwong mai lon khac (tham khao).

-10%

Hé qua truc tiép cta tham hut can can thanh toan trong th&i gian
dai la giam lwong ngoai héi lwu théng cung nhw dw triv tai
Viét Nam. Chleu ngworc lai, cac chinh sach nai long tién té trong
nwéc dan dén tang cung tlen VND. Piéu nay dan dén sw bat can
déi USD-VND va ty gia USD/VND ting khoang 3,4% ké tir dau
nam 2025.

Dong VND mét gia I&n hon cac dong tién cung
khu vwc
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Ngubn: FPTS téng hop
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" - YEU TO RUI RO CAN QUAN SAT
FPT Securities Tf{ gié U SD /VND

« Trén thi truo’ng lien ngan hang, chénh léch lai suat VND-USD (dwoc thé hién qua cong cu FX Swap) & mirc tuo’ng dbi thap trong 3
quy dau nam 2025, co nhiéu thdi diém mirc nay am. Nguyen nhan do sy phan ky chinh sach tién té git/a My va Viét Nam: trong khi
Fed cham ha lai suat do lam phat con cao, Viét Nam lai c6 lap trwdng n&i 1dng.

« Diéu nay the hién lgi tirc cla cac tai san tai chinh ngan han tai Viet Nam kém hap dan dan dén cac nha dau tw nuéc ngoai co xu
hwdng rat von dé tim klem cac thj truong hap dan hon. Téng thé, dong vén dau tw ngan han da rat rong khoi Viét Nam ké tir 2023
cho dén nay (khi lai suat Fed tang vwot mirc 4% twong dwong hlen tai), gay ap lwc 1én can can thanh toan.

+ Trong Q4/2025, voi viéc Fed tiép tuc chu ky ha lai suét, dw kién thém 2 Ian nia trong cudi nam (tham khao), chung toi cho rang chénh
|éch 1ai suat VND-USD sé& duoc néi rong, lam gidm ap lwc tir dong vén ngan han, theo do ty gia USD/VND sé dwoc 6n dinh cho t&i
cudi nam 2025,

Can can thanh toan chiu ap lwc b&i dong von Lai suat VND-USD swap chu yéeu & mirc thap
dau tw ngan han 10%
o 10 8%
3 3 ‘ OJ\V)\“ 6%
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Dong von dau tw ngan han (Pau tw gian tiép rong + Bau tw khac rong) v N
Nguén: NHNN Nguén: VBMA
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YEU TO RUI RO CAN QUAN SAT

Lam phat

Tinh dén thang 9/2025, CPI tang 3,38% YoY, nhin chung van
nam trong ngudng kiém soat ciia Qudc hoi 4,50% (theo Nghi
quyét 192). Tuy nhién, rdi ro lam phat cao 1a yéu t6 can theo
doi trong cudi nam 2025 khi:

« Ty gia neo cao anh hwéng truc tlep t&i gia nhap khau, co
thé kéo theo lam phat do chi phi day.

« Swrc nong twr gia tai san dau tw nhw vang, bat dong san la
yéu to cho thay lam phat ky vong dang tang, co6 rui ro
chuyen hoa thanh lam phat gia tiéu dung. Chung t6i cho
rang mc tang trwdng tin dung khong dbéng déu gitra cac
[Tnh vwc nganh nghé 1a mot nguyen nhan, khi c6 sw chénh
léch rd rang gitra nhém nganh san xuat (7T/2025 tang 6,8%
YTD) so v&i bat dong san (19,3%).

Chung toi ky vong rui ro lam phat c6 thé dwoc kiém tda khi
Chinh phl sé& day manh giai ngan dau twv cdng cling nhw tang
tredng tin dung dinh huo’ng t&i cac linh vire wu tién (Thong tw
14/2025/NHNN g|am hé sb rdi ro @ mét sé Iinh vwe nhw néng
nghiép, nha & xa hdi,...)

Tang trwdng tin dung (YTD) khéng déng déu giira
cac linh viec
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Ngubn: NHNN

Bién dong gia tiéu dung, gia BDS va VN-Index
trong 1 nam
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s CP| VN-Index Gia can ho so cap Ha Noi == Gia c&n hd so cap TP.HCM

Nguén: Cuc Théng ké, CBRE, Vién Kinh té Xay dung, FPTS téng hop va wéc tinh
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CHIEN LUYOC PAU TV

Nhan to dau tw phu hop véi
boi canh kinh té
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CHIEN LU’O'C PAU TU

B rorseciics Panh gia giai doan thij trwong dwa trén CEl

Dwa trén chi bao CEI, ching t6i tién hanh phan tach
nén kinh té thanh bdn trang thai:

« M¢&réng: ACEI>0,CEI>0

- Gidm toc: ACEI <0, CEI >0
« Héi phuc: ACEI >0, CEI<0
» Suy thoai: ACEI <0, CEI<0

Sau do6, chung t6i sé danh gia hiéu suat ciia mot sb
chién lvoc dau tw trong tlrng giai doan va Iwa chon
chién lwoc phu hop nhat d& dau tw trong trng thoi
diém.

Chung t6i Iwa chon cach tiép can dau tw theo nhan
t6 (Factor investing). Day la cach tlep can co hé
thong, da dwoc kiém chirng trong nhiéu nghién ctru
cua nwdc ngoai va da dwoc chung téi ap dung trong
mot s chién lwoc dau tw thuc té.

Minh hoa cac trang thai nén kinh té theo CEI

Mé& réng Giam toc Suy thoai Hoi phuc

Kinh té tdng trwdng trén
trung binh dai han

\ 4

Kinh té tang trwdng dudi
trung binh dai han
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CHIEN LUOC PAU TU
Pau tw theo nhan to

Chung to6i xay dwng cac chi s6 dai dién cho tung yeu
t6, theo nguyén tac chung la lay nhém 20% co phleu
trén toan thj trvérng dé dai dién cho yéu té d6. Cu thé:

 Gia tri (Value): nhém cb phiéu cé dinh gia thap (dwa
trén P/E diéu chinh).

« Dong lwong (Momentum) nhém cd phiéu co loi
nhuan 3 thang gan nhét 1a I1&n nhat.

« Chat lwgng (Quality): nhém co phiéu cé chi s6 ROE
cao nhat.

+ Bién dong thap (Low volatlllty) nhém cb phiéu co
murc do bién déng thap trong 5 ndm gan nhét.

. Von hoa (Size): nhém cb phiéu c6 vén héa nhd
nhét.

* Tang truwdng (Growth) nhém cb phiéu cé6 mirc tang
trwdng doanh thu va gia tri sé sach I&n nhét.

Hiéu suat cac Chi sé dai dién nhan t6 (2012-2025)
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CHIEN LU’O'C PAU TU

Hiéu suat cac nhan to trong giai doan tir 2012-2025

Trong toan bo giai doan, da sb nhan t6 vwot VNIndex, dac biét Bién dong thap va Chat lwong la hai nhan td ndi bat nhat, voi ty s,‘,é
Sh‘arpe (Ioi nhuan diéu chinh rai ro) lan lwot dat 0,81 va 0,55, ngoai 1& 1a Vén héa khi chi dat 0,16, cb phiéu vén héa nhd chwa cho thay
phan bu rdi ro phu hgp trong giai doan quan sat.

25%
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10%

Lei nhuan hang nam

5%

Twong quan lgi nhuan — rai ro cac nhan té

0%

Bién dong thap %‘%gl
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béng lvong
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Chét luong Tang trwdng
Q 0,55 0,45
VNIndex Vén hoa
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o | T 1 S€CUties Hiéu suat cac nhan to trong trang thai mé réng

Dwa trén co s& dinh lwong, nén kinh té nhiéu kha ndng duy tri trang thai mé& rong, dwoc clng cd bdi tin hiéu tich cwe tir LEL Trong bdi
canh nay, Dong Iwong, Gia tri va Bién doéng thap la ba nhan t6 ndi bat, khi dat lgi nhuan vwot tréi so véi VNIndex. biéu nay phan anh
dac trwng cda giai doan ma rong, khi dong tién wu tién cac cb phiéu cé xu hwdng tang gia manh, dinh gia hap dan va cé mirc d6 bién

dong théap.

*Chi tiét vé hiéu suét cla ttrng nhén té trong méi giai doan xem tai Phu luc.

Twong quan Igii nhuan - rdi ro (trang thai mé réng)

&

VNIndex
1,12

Loi nhuan hang nam

Bién dong thap

1,44
Tang trwdng
g 0,98

Chét lvong
0,77

béng lvon
Gia tri ) 3,76' g
1,16

Vén hoa
0,54

0% 5% 10% 15% 20% 25%
RUi ro hang n&m

30%

35% 40% 45%

www.fpts.com.vn

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn


http://www.fpts.com.vn/
https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" - CHIEN LUOC PAU TV
FPT Securities Danh muc tham khao Q4/2025

Dwa trén co s& cac yeu t6 Dong lwong, Bién dong thap va Gia tri co tiém nang danh bai thi trwdng trong giai doan Q4/2025, chung toi
hwéng dén xay dwng cac danh muc dau tw Ban chia dong, gilp cac nha dau tw ca nhan cé thé tan dung sw hiéu qua cla cac nhan té nay.

*  Khung ly thuyét Téi wu hoa Mean Variance Optimization (MVO) cia Harry Markowitz dwgc ap dung dé xac dinh ty trong ctia cac cb
phiéu trong danh muc nham téi da héa hé sé Sharpe.

«  Thoi gian nam gir khuyén nghi déi véi cac danh muc nay la 03 thang, tvr T10/2025 dén T01/2026.

« Theo két qua kiém dinh qua khw cla cac danh muc vé lgi nhuén-radi ro, danh muc Dong lwgng phi hop véi nha dau tw c6 khau vi rui
ro cao, trong khi cac danh muc Bién ddng thap va Gia tri cé thé dwoc khuyen nghi v&i phan I&n nha dau tw.

Danh muc Gia tri

Danh muc Ddng lwong Danh muc Bién dong thap

Co phiéu Ty trong C6 phiéu Ty trong Co phiéu Ty trong
VIC 47,8% VCB 33,0% CNG 66,2%
VDS 26,8% TLG 26,6% TCO 13,7%
CTS 15,4% VNM 23,8% LHG 7,6%
SHS 5,0% CTG 10,8% ASM 7,5%
HAR 5,0% MWG 5,8% IDJ 5,0%
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THAM KHAO

Mot sO yeu to kinh té vi mé
theo doi
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" N KINH TE VIET NAM
. FPTSecurities Trién vong xuét nhap khiu

Can can xuat nhap khau suy yéu dwéi anh hwéng cua chinh sach thué quan la thach thirc khéng nhé 1én tang trwéng kinh té.

. Tong kim ngach xuét khau 09 thang nam 2025 dat trén 347,7 ty USD (+16,7% YoY), nhap khau dat trén 331,6 ty USD (+19,4% YoY),
tbng thé khién thang dw can can thwong mai giam 21% YoY

* Chung téi cho rang thang du thwong mai cé thé yéu dan trong cubi ndm, do yéu t& mua vu va anh hudng cac mac thué déi trng tir
My cao hon dau ndm (10% 1én 20%).

Du chiu anh hwéng tir mae thué dbi rng ctia MY, gla tri xuat khau cta Viét Nam t&i My trong 09  thang dau nam 2025 van ghi nhan tang
28,3% YoY, nhinh hon tbc d6 tang truo’ng trong cung giai doan 2024. Chiéu nguoc lai, nhap khau tr qudc gia nay tang 26,0% YoY, cao
ho’n nhleu S0 V&I mirc tang truo’ng cta nam 2024 (5,5%), cho thdy cac doanh nghlep Viét Nam dang tang cuwong nhap khau tir My
nham cb gang lay loi thé trong cac vong dam phan thué quan.

Can can thwong mai Viét Nam Kim ngach xuat khau sang Hoa Ky
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. FPTSecurities Trién vong xuit nhap khau

Viét Nam da va dang m¢ rong, da dang héa thi triwong xuat khau. bé glam thiéu tac ddng cda thué quan va rui ro vé bién dong dia
chinh tri t&i hoat dong xuat khau cla Viét Nam, V|et Nam da va dang m& réng sang cac thi tredng khac nhw Trung Béng va Chau Phi.

Theo B6 Ngoai Giao, kim ngach thwong mai gitra Viét Nam va khu viee Trung Bong — Chau Phi con nhiéu dw dia phat trién, nhé& tinh bd
tro gi(ba hang hoda ha| bén, cé nhiéu loi thé so sanh.

Xuét khau 09 thang dau ndm 2025 tang trwdng manh tai mot sb quoc gia nhw Senegal (tang 251,7% YoY), Algeria (tang 205,9% YoY),
Argentina (tang 129,4% YoY) la biéu hién cho thay Viét Nam dang nd lwc da “dang hoa cac thi tI’U’O’ng xuat khau. bang chuy, th| trvong

Chau Phi va Tay A cho thay murc tang trwdng cao so voi Hoa Ky, nh& cac yéu t6 hd tro nhw Hiép dinh Di tac kinh té toan dién (CEPA)
m& rong kha nang tiép can thj truéng Trung BPéng, Tay A va Chau Phi.

Tang trwdng xuat khau theo khu vuwe lily ké 09 thang dau 2025

Hoa Ky
v ;| S
ray | S
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Nguén: Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop
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KINH TE VIET NAM
Tinh hinh d4u tw FDI

an.

Thi trwérng Viét Nam chwa c6 dau hiéu thu hat véon FDI méi, thay vao dé, nha dau tw hién hiru tap trung mé réng quy méd cac dw

« Tinh dén thang 09/2025, téng vén FDI diéu chinh c6 mirc tang 48% YoY trong khi sé vén cap m&i gidm 8,60% YoY.

Chung t6i cho rang sw chénh léch vé mirc thue quan gitra Viét Nam va cac qubc gia dbi tac chinh vé FDI cling nhw cung khu vic dan

dén sy kém canh tranh vé gia hang hoa xuét khau, theo dé cac qudc gia nay han ché dich chuyén day chuyén san xuat t&i Viét Nam.

V@i chinh sach thué quan tac dong tiéu cuwc dén trién vong thu hat FDI, chang t6i cho rang dat dwoc muc tiéu thu huat von dang ky 39-

40 ty USD (tang truo’ng khoang 18,7%) van con kho khan. Thay vao do, Viét Nam van tiép tuc chu trong phat trién doanh nghiép néi dia

nh& nén chinh sach ndi 1dng, gidm bét sw phu thudc vao FDI.
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Nguén: Téng cuc Théng ké, FPTS téng hop
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" i ~ KINHTE MY
. FPTSecurities Nén kinh té giam toc

Nén kinh t& My dang cho thay d4u hiéu giam téc, tang trwéng quy 3 dw bao chirng lai, san xuat van suy yéu trong khi tiéu dung

ndi dia van la tru cét nang do.

 Tang trwdng: Quy 2/2025 ghi nhan mirc GDP 2 so v&i quy trwée, dy bao tang trwdng Quy 3/2025 di ngang & muc 3,8% so voi quy
trwdc quy doi ca nam (theo Atlanta Fed).

« San xuét: PMI san xuét lién tuc dudi nguo’ng 50 diém tr dau nam, phan anh sw suy giam trong hoat dong cbng nghlep va nlem tin
doanh nghiép. Sé lwong don hang méi suy yéu trong thang 9, cung véi don hang xuat khau lién tuc suy gidm 7 thang gan nhét.

+ Tiéu dung nai dia: Trong bdi canh san xuét suy yéu, chi tiéu ho gia dinh van duy tri én dinh & mirc quanh 3% YoY, 1a dong lwc chinh
tang truo’ng kinh té. Tuy nhién, khéo sat nguo’l tiéu dung trong thang 9 cho thay nhu cAu tiéu dung dich vu va hang hoa bat dau suy
gidm & da phan cac linh v trong bbi canh gia dich vu neo cao cung véi gia hang héa trong da tdng manh tré lai.

Tang trwéng GDP quy 3 dw bao di ngang San xuat tiép tuc ;l_Jy Xeu',(_tliutflung ndi dia nang
& nen kinh te

4% - 51,5
4 L 51
3% ~ L 50,5
3 \../ / L 50
o L 495
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L 475
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1/25 2/25 3/25 4/25 5/25 6/25 7125 8/25
-1 .
Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3F/25 =—@—Tang trudng tiéu dung PMI san xuat
Ngudn: BEA, AtlantaFed, FPTS téng hop Nguén: BEA, ISM, FPTS téng hop
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" N KINH TE M?
. FPTSecurities Thi trwérng lao déng suy yéu

S84 lwgng viéc lam phi néng nghiép maéi gidm manh trong cac thang gitra ndm, cing vai ty |é that nghiép gia tang 1én 4,3%, cao hon
muc tiéu dai han 4,1% cua Fed.

« M6t trong nhirng nguyén nhan khién thj trwérng lao ddong suy yéu l1a chinh sach han ché nhap cw cia Tong théng Trump (dw bao
nhap cw rong 2025 gidm ~1,6 triéu so véi 2024, trong khi nhap cw chiém trén 50% lao ddng méi).

Thi trwéng lao dong My suy giam nira cudi nam Nhap cw rong giam manh, My méat di lwc
350 44 lwong lao dong méi Ion
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1224 1/25 2/25 3/25 4125 5/25 6/25 7/25 8/25
0,0
= \/i€c lam m&i phi néng nghiép Ti 1& that nghiép 2023 2024 2025F
Nguén: FRED, FPTS téng hop Nguén: SF Fed, FPTS téng hop
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KINH TE MY

Lam phat c6 dau hiéu gia tang

Lam phat tai My van duy tri & mirc cao trén muc tiéu dai han 2% cuaa Fed, dich vu tiép tuc neo cao, gia hang héa cé dau hiéu gia

tang tré lai do cac tac dong tr thué quan.

« Lam phat My c6 dau hiéu tang tré lai trong thang 8/2025, 1&n mdrc 2,7%, sau khi chinh sach thué quan mai cé hiéu lwc. Lam phat I6i

dat 2,9%.

« Gia dich vu tiép tuc 1a tac nhan lam phat chinh khi tdng 3,6%, déng gép I&n nhéat dén tir chi phi dich vu nha & tang 4,3%.

« Tac dong tr thué quan da bat dau anh cé anh hwdng dan Ién nhdm hang héa, lam phat & nhém hang hoéa van & mirc thap 0,9%

nhwng da lién tuc tang t khi ap dat mirc thué maoi.

Trong bodi canh trén, Fed dirng trweéc bai toan can déi giira 6n dinh gia ca va hé tro thi treéng lao ddng, va sé can than trong

trong viéc diéu chinh chinh sach dé tranh rui ro nghiéng vé mét phia.

Ké tir khi danh thué lam phat My
c6 dau hiéu tang tre lai
4,2%

3,7%

3,2%

2,2%
1/25 2/25 3/25 4/25 5/25 6/25 7/25 8/25

=@=|_ am phat Lam phat 16i Dich vu

Nguén: BEA, FPTS téng hop
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Nguédn: The budget lab (Yale), FPTS téng hop
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KINH TE MY

“Front-loading” trwéc ngay thué doi irng hiéu lwc

* Hién twong "front-loading” - cac doanh nghiép 6 at nhap khau dé tich trir hang héa trwéc khi thué quan méi cé hiéu lwe - da
tao ra cu hich tang trwdng dét bién cho kim ngach nhap khau cta Hoa Ky trong thang 07, dac biét sau giai doan tuo’ng dbi am
dam ké t dot ap thué thang 04. Lan séng nay dat dinh diém ngay trwgc thoi diém ap thué, véi kim ngach toan quéc dat 288,1 ty
USD (+11,5% MoM). Tang trwdng ghi nhan manh mé & nhiéu déi tdc nhw Pai Loan (+15,5% MoM), Y (+18,7% MoM) va dac biét la
Thuy ST (+167% MoM). Riéng lwong hang nhap tir Trung Qudc da tdng manh (+43,0% MoM), dat hon 25 ty USD, mirc cao nhat ké tir

thang 04.

 Tuy nhién, sau khi lan séng nhap khau qua di, tac dong tir thué quan sé phan anh ré nét hon va kim ngach nhap khau ctia Hoa Ky c6
kha ndng ha nhiét dang ké trong giai doan t&i.

Tang trwwdng nhap khau MoM ctia My nam 2025
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Nguén: USITC, FPTS téng hop
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Nguén: USITC, FPTS téng hop
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CHINH SACH TIEN TE FED
Tai khéi dong chu ky ha lai suat

Ngay 17/09, Uy ban Thi trwong Mé Lién bang (FOMC) da
thwe hién lan cat glam |ai suat, diéu chinh giam 0,25 dpt, dwa
|3i suat muc tiéu vé khoang 4,00% - 4,25%.

Bong Iwc chinh dang sau quyét dinh nay la sw suy yéu
ngay cang rd rét cua thi trwéng lao déng - mot trong hai
nhiém vu cot 16i ctia Fed.

Bén canh yeu té vi mé, quyét dinh ha lai suat dwoc thue
hién trong boi canh thanh khoan gan can kiét va chwong
trinh that chat Dinh lwgng (QT) dan di dén hoi két. Trén
bang can dbi, s6 duw Reverse repo (RRP) da chi con 18,8 ty
USD (~0,06% GDP) ngay 16/09, cho thay bé dém thanh
khoan ngoai hé thong ngan hang da dwoc st dung gan hét.
E)ong thoi, sb6 dw tién guu cla cac ngan hang tai Fed (RB) o
mic 3.150 ty USD ngay 10/09 (~10,34% GDP) da tién vao
vung murc duw trir “vira d déi dao” dé hé thdng lai suat diéu
hanh hoat dong tron tru.

Khac vai trinh ty thong thwong, Fed lan nay da ha lai suat
dé hé tro thi trwong lao dong trong khi van tlep tuc chuwong
trinh QT nham kiém ché ap luc lam phat va dong thoi thu
hep quy mb tai san trén bang can déi ké toan.

oo Fed Fund Rate

5% |

4% 4,25%
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0%
7/29/2021 7/29/2022 7/29/2023 7/29/2024 7/29/2025

Nguén: FOMC, FPTS téng hop
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CHINH SACH TIEN TE
Dw phéng cua FOMC

+ V& mre 1ai suat muc tiéu hién tai 1a 4,00% - 4,25%, Fed dw kién sé& c6 thém 02 Ian cat giam lai suat nira (mbi 1an 0,25 dpt)
trong hai cuéc hop chinh sach con Ia| cua nam 2025. Ky vong nay cang dwoc cing cd khi thanh khodn dw thira da can, véi sb dw
RRP va RB dat lan lwvot 5,4 ty USD (~0,02% GDP) ngay 15/10 va 3.033 ty USD (~9,95% GDP) ngay 08/10.

« Trién vong noi Iong chinh séach tién té nhat quan v&i cac du bao kinh té khac cla Fed, khi ty [} that nghlep sé tang lén tr mure hién tai
1&n 4,5% vao cubi ndm 2025 va 4,4% vao nam 2026. Ngoai ra, dw bao cho thay lam phat sé van ¢ trén mirc muc tiéu 2% trong nhirng
nam t&i va sé chi dat dwgc muc tiéu vao nam 2028. Qua dé, Fed sé chap nhan sw danh déi, khi duy tri lam phat trén méc muc
tiéu trong vai nam téi dé wu tién ngan chian sw suy yéu cua thj treéng lao dong

« Tac dong dén Viét Nam: Hanh dong ha lai suat cta Fed sé& gitp 6n dinh ty gia USD/VND va giip NHNN c6 thém dw dia dé ha Iai suat

trong nwéc nham hé tro tang trwdng kinh té (tham khao).

Dw bao lai suat diéu hanh caa FOMC

~ 350-375 350-375 300-325 300-325 Trung vi
275-450 250-400 225-400 250-400 Pham vi

Ngudn: FOMC, FPTS téng hop

Dw bao kinh té ciia FOMC (Trung vi)

2025 2026 2027 2028

Tang trwédng GDP 1,6% 18% 19% 1,8%
Ty & that nghiép 45% 44% 4,3% 4,2%
Lam phat PCE 3,0 26% 21% 2,0%

Lam phat Core PCE 3,1% 26% 21% 2,0%

Ngudn: FOMC, FPTS téng hop
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"' - KINH TE TRUNG QUOC
, FPTSecurities Xoay truc, né don thué quan My

« La mét trong nhirng qudc gia xuat khau hang dau sang Hoa Ky va dong thi 1a déi tha canh tranh truc tiép, Trung Quoc khoé
tranh khoi nhirng tac déng tiéu cwc tir chinh sach thué quan cua My. Sau dot ap thué dau tién vao thang 4, kim ngach xuat khau
cta Trung Quéc sang thj trwdng B4c My, cht yéu la Hoa Ky, da ghi nhan sy sut gidm dang ké (-22% YoY) trong bon thang tiép theo.

* Tuy nhién, téng kim ngach xuat khau cta Trung Quéc trong cuing ky van cho thay sw ting tru’o'ng dwong, qua dé cho thay
sw chuyén dich va thanh céng trong viéc da dang hoéa thi tru’o’ng Diéu nay dwoc phan anh qua viéc cac lubng hang hoa xuéat
khau duwoc chuyen hwo’ng manh mé sang cac khu vuc khac, ndi bat la Chau Phi (+33 9% YoY), Chau A (+12,6% YoY) va khoi

ASEAN (+17,6% YoY) véi cac qudc gia nhw Viét Nam, Thai Lan va mét sd thi trwérng méi ndi & Chau Phi nhw Nigeria, Ai cap - qua do
bu dap cho sy sut gidm tir thi tredng Hoa Ky.

Kim ngach xuat khau Trung Quoc theo quoc gia Kim ngach xuat khau Trung Quoéc
A 300 - 60% Theo khu vwe
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Viét Nam ThéiLan Indonesia Campuchia| An Do Nigeria Ai Cap Hoa Ky -1.000 L 309
ASEAN Chau A Chau Phi Béc My ChauA ChauPhi BacMy ASEAN EU ChauAu Nam My
B Gia tri xuAt khdu T05 dén T08 (2025) Tang trwéng YoY m Gia tri xuét khau TO5 dén T08 (2025) Tang trwéng YoY
Nguén: General Administration of Customs, FPTS téng hop Ngudn: General Administration of Customs, FPTS téng hop
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KINH TE TRUNG QUOC
Pong lwc tang trwédng suy yéu

e PM| phi san xuét

54
53
52
51
50
49
48
47

Ap Iwc ttr chinh sach thué quan cua My van tac déng truc tlep dén déng lwc san xuat thé hién qua chi sé PMI nganh san
xuat lién tuc duy tri dwéi ngwdng 50 diem ké tir thang 04, cho thay hoat ddng san xuét va cac don hang ma&i dang bi thu hep, dac
biét & cac nganh hang xuét khau. Cung luc do, cac chi sb ndi dia cling kém kha quan khi ting trudng doanh sé ban 1& (+3,4% YoY) va
san lwong céng nghiép (+5,2% YoY) trong thang 08 déu cham lai so v&i thang trudrc.

Diéu nay phan anh strc mua yéu va gia tang ap lwe glam phat, bat chap cac nd luwc kich ciu cua chinh phu Chinh vi vay, muc tiéu
tang trwédng GDP 5% ma chinh pha Trung Quoc dat ra nam nay sé rat thach thire khi dong lwe san xuéat cong nghlep vira chiu ap lwc
tor yéu tb ngoai sinh (thué quan tor Hoa Ky) va yéu té néi sinh (thj truéng ndi dia c6 xu hwéng that chét chi tiéu do gidm phat).

PMI - Trung Quéc

[ 4
——
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Nguén: National Bureau of Statistics of China, FPTS téng hop
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" B KINH TE KHU VU'C DONG EURO
FPT Securities Dy phéng kinh té ctia ECB

« V& tang trwdng kinh té, khu v dong Euro ghi nhan nhiéu bién dong trong nira dau nam 2025. Sau giai doan tang trwéng manh trong
Q1 - dwoc thuc day bai hiéu wng “front-loading” nham dén dau thué quan cua Hoa Ky - hoat déng kinh té da tang truo’ng cham lai, chi
dat 0,1% trong Q2 (so véi quy trvée). ECB dw bao tang trwéng ca ndm 2025 sé dat 1,2%. Trién vong nay dwoc cing co bdi dong lwc
tr nhu cau nGi dia va thi truo’ng lao dong virng chéc. Tuy nhién, da téang trwdng cling bi han ché bai cac yéu tb bat loi tir bén ngoai
nhw nhu cau quéc té suy yéu, bat én tir chinh sach thwong mai va déng Euro manh |&n 1am gidm strc canh tranh xuat khau.

« Vélam phat chi s6 HICP tai khu vuc dong Euro ghi nhan mac 2,2% trong thang 09. Tuy nhién, ECB dy bao lam phat sé& 6n dinh
quanh mtrc 2,1% trong cac thang cudi nam. Mirc dy bao nay dwoc danh gia la phu hop véi muc tiéu trung han 2% cua ECB.

Tang trwéng GDP khu vwe Chau Au Lam phat tai Chau Au
4% 4%
L e —
\//\/\ ----- 3%
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—FU Euro Area buc Phap Y Tay Ban Nha EU e=FEuro Area
Nguén: Eurostat, ECB, FPTS téng hop Ngubn: Eurostat, ECB, FPTS téng hop
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Cac moc th¢i gian véi thué quan meéi

" ; FPT Securities

11/08: My hoan thué v&i

30/07: My ap thué bd 06/08: My &p thué bd Trung Quéc thém 90
sung 40% va&i Brazil. sung 25% vé&i An D6. ngay.

¢ ¢ ¢ ¢ ¢

31/07: My coéng bd muirc 07/08: Thué quan di vao
thué quan chinh thirc. hiéu luc.

v

05/09: My mién thué 21/08: My ky khung thda

12/10: My ap thue 100%

nhiéu mat hang cho cac
ddi tac ky khung thda
thuan voi My.

thuan véi EU vé thué cac
mat hang theo Muc 232,
dwoc pham...

véi hang héa xuét khau
to Trung Qubc.

‘ ¢ ¢ ¢ ¢ 4

04/09: My Ky khung thoa
thuan voi Nhat Ban vé
thué cac mat hang theo
Muc 232, dwgc pham, 6
to..

25/09: My ap thué quan
cho cac_mat hang go,
duwoc pham ndi that, xe
tai hang nang.
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PHU LUC

Chi tiét thué quan mét so mat hang

Ngay hiéu lwc

Mat hang

Pham vi

Thué suat

Ngoai lé

04/06/2025
03/04/2025

03/05/2025

01/08/2025
14/10/2025
14/10/2025

14/10/2025

Nhém va thép
O t6

Phu tung 6 t6

Pong

Gb x&, gb mém
Noi that gb boc
ném

Tu bep, td trang
diem

Toan bd thé gioi
Toan bd thé gioi

Toan bd thé gioi

Toan bd thé gioi
Toan bd thé gidi
Toan bd thé gidi

Toan b thé giéi

50%
25%

Anh: 10%

EU: 0~15%
Nhat Ban: 0~15%

Anh: 10%
EU: 0~15%
Nhat Ban: 0~15%

50%
10%

25%
(30% tr 01/01/2026)

25%

Anh: 10%

EU: 0~15%

Nhat Ban: 0~15%
Anh: 10%

EU: 0~15%

Nhat Ban: 0~15%

25%
(50% tir 01/01/2026)
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, [PTSecurities Hiéu suat cac nhan té trong tirng giai doan

Chi sb Giatri Donglwong Chatlwong Bién dongthap VoOnhéa Tangtrwéng Thi trwong

Trang thai mé réng

Loi nhuan* 38,6% 34,5% 22,9% 39,6% 23,9% 30,6% 29,1%
Rui ro* 30,8% 41,6% 25,8% 25,4% 39,0% 28,0% 23,2%
Trang thai giam téc

Loi nhuan 6,6% 20,2% 5,8% 5,7% 9,5% 9,1% 11,3%
Rui ro 37,8% 30,0% 25,0% 19,0% 39,2% 29,0% 24,0%
Trang thai phuc hoéi

Loi nhuan 49,1% 21,1% 29,6% 25,8% 42,7% 33,1% 17,0%
Rui ro 42,2% 33,4% 28,4% 22,6% 52,0% 39,6% 21,4%
Trang thai suy thoai

Loi nhuan 11,3% 15,6% 16,5% 12,1% 1,6% 9,5% 0,1%
Rui ro 33,2% 24,4% 25,8% 18,6% 42,8% 28,2% 15,4%

*Loi nhuan va rdi ro dwoc chuan héa tan suat nam
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THONG TIN LIEN HE

Nguw¢i thye hién bao cao

B6 phan Chién lwgrc — Dinh lwong,
phong Phan tich dau tw

Tran Nguy&n Anh Tung, CFA  tungtna@fpts.com.vn

Vi Phan Anh anhvp@fpts.com.vn
Bui Ngoc Diing dungbn@fpts.com.vn
Nguyén Gia Hong Burc ducngh@fpts.com.vn
Hoang Trung Tin tinht@fpts.com.vn

Ngw&i phé duyét bao cao
Nguyén Thi Kim Chi

Giam dbc Khéi Phan tich & Tw van dau tw
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" FPT Securities TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay, c6 sn va mang tinh hop
phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bdo cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chd quan ctia chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st
dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khoéng bi phu thudc vao bét ky rang budc
nao vé mat phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS, chuyén vién phan tich va ngudi phé duyét bao cao hién khéng ndm gilr cb phiéu clia cac doanh nghiép nay.

Cac théng tin co6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lien quan dén cac cdé phiéu nay cé thé dwoc xem tai
https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty Chirng khoan FPT

Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT Coéng ty C6 phan Chirng khoan FPT Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT

Tru s& chinh Chi nhanh Tp.H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

52 Lac Long Quéan, Phuwédng Tay H6, Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thj Hong Gam, S6 100, Quang Trung, Phuéng Hai Chau, TP. Ba
Ha Nbi, Viét Nam. phwdng Bén Thanh, TP.H& Chi Minh Néng, Viét Nam

DT: 1900 6446 DT:. 1900 6446 DT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.23) 6 3553 888
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