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BỐI CẢNH KINH TẾ VIỆT NAM
Tăng trưởng tốt bất chấp khó khăn

• Trong năm 2025, tốc độ tăng trưởng GDP có sự bứt phá 
rõ rệt, với Q3/2025 đạt 8.23% YoY. Động lực chính đến từ 
các ngành mũi nhọn thuộc nhóm công nghiệp và dịch vụ, 
như công nghiệp chế biến, chế tạo (+9,98% YoY), vận tải 
kho bãi (+10,66% YoY).

• Nền kinh tế Việt Nam gặp nhiều thách thức như chính sách 
thuế quan của Mỹ, hay mới đây là tình hình thiên tai trong 
quý 3/2025 ước tính gây thiệt hại 16,5 nghìn tỷ đồng. Tuy 
vậy, nhờ các chính sách điều hành linh hoạt trong nước như 
nới lỏng tiền tệ (chỉ thị 01 của NHNN, công điện 128, 159 
của Thủ tướng Chính phủ hướng đến điều hành hạ lãi suất 
cho vay, tăng trưởng tín dụng, thí điểm bỏ chỉ tiêu hạn mức 
tín dụng), tích cực hỗ trợ doanh nghiệp rút gọn các thủ tục 
pháp lý, giảm thuế phí, thúc đẩy các doanh nghiệp khu vực 
tư nhân (theo nghị quyết 66, 68 của Bộ Chính trị, nghị quyết 
198 của Quốc hội), tốc độ tăng trưởng kinh tế vẫn đạt mức 
cao trong 10 năm.

• Tổng 9 tháng đầu năm, tốc độ tăng trưởng GDP đạt 7,85% 
YoY. Để đạt được mục tiêu tăng trưởng 8,3 – 8,5% của 
Chính phủ, tốc độ tăng trưởng GDP trong Q4/2025 cần 
đạt ít nhất 8,7% YoY, cao hơn các quý trước đó.
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Nguồn: Cục thống kê, FPTS ước tính
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NHẬN ĐỊNH Q4/2025
Tiếp tục duy trì pha tăng trưởng

Chúng tôi nhận định đà tăng trưởng của nền kinh tế 
Việt Nam trong Q4/2025 tiếp tục được tiếp diễn, dựa 
trên các góc nhìn định lượng và định tính.

• Trên cơ sở định lượng, chỉ báo kinh tế trùng khớp 
CEI (Coincident Economic Indicator) dao động trên 
mức 0 kể từ tháng 2/2025 thể hiện nền kinh tế 
đang vận động trong chu kỳ tăng trưởng trên 
trung bình. Cùng với đó, chỉ báo kinh tế dẫn dắt 
LEI (Leading Economics Indicator) đang dao động 
trên mức 0 một cách rõ ràng hơn trong Q3/2025, 
báo hiệu chu kỳ tăng trưởng này tiếp tục được 
kéo dài trong Q4/2025.

• Cùng với đó, chính sách tiền tệ và tài khóa nới 
lỏng sẽ tiếp tục là động lực dẫn dắt nền kinh tế 
trong thời điểm cuối năm, đồng thời, việc Fed tái 
khởi động chu kỳ hạ lãi suất cũng như kỳ vọng 
dòng tiền đầu tư nước ngoài nhập cuộc cũng giúp 
môi trường đầu tư được cải thiện.

Với nỗ lực theo đuổi mục tiêu tăng trưởng từ Chính 
phủ, chúng tôi cho rằng tỷ giá và lạm phát là các yếu 
tố rủi ro cần theo dõi.
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Do độ trễ tương đối lớn và tần suất công bố mỏng của GDP 
(hàng quý), dưới góc độ định lượng, chúng tôi tiến hành xây 
dựng bộ chỉ báo CEI và LEI nhằm dự phóng tình hình kinh tế 
trong ngắn hạn:

• Chỉ báo CEI được chúng tôi xây dựng với mục tiêu phản 
ánh trạng thái của nền kinh tế tại từng thời điểm với tần 
suất cao hơn, được kiểm định có ý nghĩa thống kê cho thấy 
tương quan lớn với GDP.

• Chỉ báo LEI được xây dựng với mục tiêu biến động đi trước 
(lead) CEI trong 3 – 6 tháng, do đó tín hiệu của LEI có thể 
được sử dụng để dự phóng trạng thái của CEI, qua đó đánh 
giá triển vọng nền kinh tế. Chỉ báo đã được chúng tôi kiểm 
định có ý nghĩa thống kê dẫn dắt CEI tốt nhất trong 4 tháng.

• Chỉ báo CEI > 0 thể hiện nền kinh tế đang tăng trưởng trên 
mức trung bình dài hạn và ngược lại. Chỉ báo LEI > 0 có ý 
nghĩa dự báo nền kinh tế sẽ chuyển sang pha tăng trưởng 
trong 4 tháng tới.

Quan sát tín hiệu của các chỉ báo CEI và LEI, chúng tôi nhận 
thấy chỉ báo LEI đang dao động ổn định hơn trên mức 0, phản 
ánh nền kinh tế sẽ tiếp tục mở rộng pha tăng trưởng trên trung 
bình được thể hiện bởi tín hiệu CEI duy trì trên mức 0 trong 
suốt năm 2025.
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Với chủ trương trong năm 2025 tập trung thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế, Chính phủ đã duy trì một lập trường chính sách tiền tệ và 
tài khóa nới lỏng, được biểu hiện bởi:

• Lượng tiền cơ sở lớn: đại diện bởi chi tiêu ngân sách và một 
phần tiền gửi Kho bạc Nhà nước.

• Tốc độ quay vòng tiền lớn1: đại diện bởi hoạt động chính sách 
tiền tệ và lãi suất thấp.

Theo đó, xu hướng tăng trưởng tín dụng và mặt bằng lãi suất cho 
vay trong năm 2025 thể hiện kết quả của chính sách này vẫn 
đang đi đúng hướng:

• Tăng trưởng tín dụng đã đạt 13,4% YTD và dự kiến cả năm 
hoàn toàn có thể đạt 19 – 20%, theo NHNN.

• Bình quân lãi suất cho vay của các ngân hàng đã được điều 
chỉnh giảm khoảng 1,41 đpt, trong khi lãi suất huy động tương 
đối ổn định.

1Theo lý thuyết số lượng tiền tệ (MV = PQ), để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Q), cần tăng 

lượng tiền cơ sở (M) và/hoặc tốc độ quay vòng tiền (V) 

MÔI TRƯỜNG ĐẦU TƯ
Hạ lãi suất, thúc đẩy tín dụng
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• Trong 9 tháng đầu năm 2025, chi tiêu ngân sách nhà 
nước (NSNN) đã tăng 30,6% YoY và đạt 63,1% mức dự 
toán năm. Đây là mức tăng trưởng cũng như tỷ lệ chi so 
với dự toán lớn nhất trong nhiều năm trở lại đây.

• Giải ngân đầu tư công là yếu tố đóng góp lớn lên tổng chi 
NSNN, đạt khoảng 440 nghìn tỷ đồng, tăng trưởng 43% 
YoY và đạt khoảng 50% kế hoạch được Thủ tướng giao.

• Với việc giải ngân thường tập trung vào quý 4 hàng năm, 
chi tiêu NSNN vẫn còn nhiều dư địa tăng trưởng, đặc biệt 
khi các công trình trọng điểm quốc gia cần đẩy nhanh tiến 
độ, nỗ lực về đích trong năm 2025-2026 (CHKQT Long 
Thành, cao tốc Bến Lức – Long Thành, Biên Hòa – Vũng 
Tàu, Khánh Hòa – Buôn Ma Thuật, Vành đai 3 
TP.HCM,…). Đồng thời, một số địa phương khu vực Bắc 
Bộ và Bắc Trung Bộ có nhu cầu sử dụng ngân sách để 
khắc phục hậu quả nặng nề do bão số 10 và 11 gây ra.

MÔI TRƯỜNG ĐẦU TƯ
Chính sách tài khóa mở rộng
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Nguồn: Bộ Tài chính

Khoản chi từ NSNN khiến dòng tiền được luân chuyển từ Kho 
bạc Nhà nước sang các doanh nghiệp thông qua số dư tiền gửi 
không kỳ hạn, giúp ngân hàng có thêm dư địa để tăng trưởng tín 
dụng. Do đó, chính sách tài khóa là yếu tố quan trọng trong việc 
điều hành các mục tiêu của Chính phủ.
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• Các hoạt động thanh khoản trên thị trường liên ngân hàng 
và NHNN đóng vai trò quan trọng trong việc mở rộng tín 
dụng dưới góc độ gia tăng vòng quay tiền.

• Lượng giao dịch đấu thầu trên thị trường mở đang 
lưu hành ở mức cao trên 200 nghìn tỷ VND, cho thấy 
nhu cầu thanh khoản đáng kể trong hệ thống ngân hàng.

• Nguồn tiền gửi có kỳ hạn từ Kho bạc Nhà nước (KBNN) đã 
vượt 350 nghìn tỷ đồng trong quý 2/2025, góp phần cải 
thiện thanh khoản trên thị trường liên ngân hàng (interbank) 
cũng như dư địa cho vay của các ngân hàng1.

• Tiền gửi của 04 ngân hàng sở hữu nhà nước (Big4) tại các 
ngân hàng khác tăng mạnh 17,2% YTD, đóng góp không nhỏ 
giúp tiền gửi KBNN được lưu thông và gia tăng thanh khoản 
trong hệ thống2.

MÔI TRƯỜNG ĐẦU TƯ
Hoạt động thị trường mở sôi động
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Nguồn: BCTC các doanh nghiệp
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1,2Theo thông tư 26/2022 và 22/2019 của NHNN, phần lớn tiền gửi của KBNN bị khấu trừ ra 

khỏi tổng tiền gửi để tính toán LDR. KBNN chủ yếu gửi tiền tại Big4, do đó hoạt động gửi 

tiền của Big4 tới các ngân hàng khác gián tiếp giúp tiền gửi KBNN có khả năng cho vay.
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MÔI TRƯỜNG ĐẦU TƯ
Kỳ vọng dòng vốn đầu tư nước ngoài trong Q4/2025 

Trong 3 quý đầu năm 2025, cán cân thanh toán đã chịu áp lực lớn từ dòng tiền ngắn hạn rút ròng khỏi Việt Nam, cũng như thặng 
dư thương mại suy yếu và kém thu hút dòng vốn FDI mới do chính sách thuế quan từ Mỹ (tham khảo). Điều này gây áp lực lên mục tiêu 
tăng trưởng kinh tế dưới góc độ lượng tiền cơ sở, tuy nhiên nhờ những chính sách điều hành trong nước hợp lý, có thể nói kinh tế Việt 
Nam đã nỗ lực vượt qua khó khăn.

Đến quý 4/2025, chúng tôi kỳ vọng áp lực về dòng tiền ngắn hạn sẽ giảm bớt, củng cố sự ổn định của chính sách tiền tệ và 
thúc đẩy tăng trưởng GDP đạt 8,7%, qua đó hoàn thành mục tiêu 8,3 – 8,5% của Chính phủ, nhờ Fed tái khởi động chu kỳ hạ lãi suất 
và sự kiện nâng hạng thị trường.

• Trong kỳ họp FOMC tháng 9/2025, Fed đã hạ lãi suất điều hành 25 bps lần đầu tiên trong năm nay, và dự kiến sẽ tiếp tục hạ lãi suất 
thêm 50 bps nữa trong 2 cuộc họp cuối năm (tham khảo). Qua đó, chênh lệch lãi suất VND-USD có thể được nới rộng, hấp dẫn các 
dòng vốn đầu tư ngắn hạn. 

• Thị trường chứng khoán Việt Nam đã được FTSE nâng hạng từ thị trường cận biên lên thị trường mới nổi. Chúng tôi kỳ vọng các quỹ 
đầu tư chủ động bắt đầu giải ngân sớm, thu hút khoảng 0,5 – 2,3 tỷ USD (tham khảo Báo cáo triển vọng nâng hạng thị trường của 
FPTS).
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MÔI TRƯỜNG ĐẦU TƯ – THẾ GIỚI
Tổng quan kinh tế thế giới

Mỹ: Giảm tốc, đối mặt với lạm phát và 
thị trường lao động suy yếu.

• Tăng trưởng chậm lại: Tăng trưởng 
Q3 dự báo đi ngang. Các động lực 
chính như sản xuất và tiêu dùng nội 
địa đều có dấu hiệu suy yếu.

• Thị trường lao động hạ nhiệt và lạm 
phát dai dẳng là hệ quả của các chính 
sách thuế quan và nhập cư.

• Chính sách tiền tệ nới lỏng: Fed thực 
hiện lần cắt giảm lãi suất đầu tiên 
(0,25 đpt) vào tháng 09, về 4,00% - 
4,25%, nhằm đối phó với rủi ro suy 
thoái và thị trường lao động yếu đi. 
Dự kiến sẽ có thêm 02 lần cắt giảm 
trong năm.

Trung Quốc: Động lực tăng trưởng 
suy yếu do áp lực từ bên ngoài và nội 
tại.

• Xuất khẩu thích ứng với thuế quan 
Mỹ: Sụt giảm tại thị trường Mỹ do thuế 
quan nhưng đã có sự chuyển dịch 
sang các khu vực khác (ASEAN, 
Châu Phi), giúp duy trì đà tăng trưởng 
tổng thể.

• Nhu cầu nội địa suy yếu: Lĩnh vực sản 
xuất co hẹp và rủi ro giảm phát gia 
tăng đang là lực cản chính, gây áp lực 
trực tiếp lên mục tiêu tăng trưởng kinh 
tế.

Khu vực đồng Euro: Tăng trưởng 
chậm lại, lạm phát dần được kiểm 
soát.

• Tăng trưởng chững lại: Đà tăng 
trưởng kinh tế chậm lại đáng kể so với 
đầu năm theo dự báo của ECB. Tăng 
trưởng bị hạn chế bởi chính sách thuế 
quan, nhu cầu quốc tế suy yếu và 
đồng Euro mạnh làm giảm sức cạnh 
tranh xuất khẩu.

• Lạm phát được kiểm soát: Lạm phát 
tháng 09 và dự báo cả năm 2025 sẽ 
duy trì ổn định gần mức mục tiêu.
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MÔI TRƯỜNG ĐẦU TƯ – THẾ GIỚI
Vòng thuế quan mới của Mỹ

Sau khi ban hành vòng thuế đối ứng mới có hiệu lực ngày 01/08, Mỹ đã tiếp tục công bố các chính sách thuế quan tập trung vào các loại 
mặt hàng, dao động từ 10-50% đối với đồng, gỗ, nội thất, xe tải hạng nặng. Các chính sách này chủ yếu nhắm đến Trung Quốc và 
Canada – các đối tác xuất khẩu lớn của Mỹ ở các mặt hàng này. Nước này cũng đe dọa áp thuế với bán dẫn và dược phẩm, tuy nhiên 
chưa đưa ra công bố chính thức.

Đồng thời, Mỹ cũng đã đạt được nhiều thỏa thuận thương mại với một số đối tác lớn như EU, Nhật Bản (tham khảo), nhằm giảm thuế ở 
một số mặt hàng chủ chốt như ô tô, nhôm, thép, gỗ.

© Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Microsoft, Navinfo, Open Places, OpenStreetMap, Overture Maps Fundation, TomTom, Wikipedia, Zenrin

Hoạt động trên nền tảng Bing

Mức thuế quan toàn cầu tính đến ngày 12/10/2025
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Nguồn: Tax Foundation, FPTS tổng hợp
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MÔI TRƯỜNG ĐẦU TƯ – THẾ GIỚI
Trung Quốc giữ lập trường cứng rắn

• Ngày 12/10, Tổng thống Trump đã công bố áp thuế 100% với Trung Quốc, có hiệu lực từ ngày 01/11/2025 - nhằm trừng phạt 
việc Trung Quốc tuyên bố sẽ kiểm soát xuất khẩu quy mô lớn đối với lĩnh vực đất hiếm và các công nghệ liên quan. Cụ thể, Trung 
Quốc yếu cầu giấy phép đối với mọi lô hàng xuất khẩu có chứa ít nhất 0,1% nguyên tố đất hiếm có nguồn gốc từ Trung Quốc.

• Đất hiếm và sản phẩm cấu thành từ đất hiếm đóng vai trò quan trọng trong nhiều lĩnh vực như năng lượng sạch, hàng không, y tế, 
công nghiệp vật liệu và hợp kim, điện tử và quang học và đặc biệt là công nghệ quốc phòng. Với sự thống thống trị của Trung Quốc – 
chiếm khoảng 70% hoạt động khai thác đất hiếm, 90% trong hoạt động phân tách và chế biến, đây sẽ là biện pháp nghiêm khắc nhất 
từ   trước đến nay của Trung Quốc nhắm vào lĩnh vực quốc phòng khi các doanh nghiệp có mối liên hệ với quân đội nước ngoài hoặc 
các đơn hàng sử dụng với mục đích quân sự sẽ tự động bị từ chối.

• Chính vì vậy, dù bị áp thuế cao nhưng Trung Quốc vẫn giữ lập trường cứng rắn tương tự đợt áp thuế tháng 04 với thuế suất lên đến 
145% (tham khảo Báo cáo chuyên đề Thuế quan của FPTS) do thế giới và Mỹ đang thiếu thốn năng lực, công nghệ trong việc phát 
triển chuỗi cung ứng đất hiếm và càng thêm trầm trọng khi Trung Quốc ban hành lệnh cấm công nghệ xử lý và phân tách nhằm ngăn 
chặn sự rò rỉ công nghệ độc quyền vào năm 2023.

• Mặc dù Mỹ đã chi 400 triệu USD nhằm phát triển lĩnh vực này trong tháng 07/2025, nhưng đây chủ yếu là giải pháp dài hạn. Trong 
ngắn và trung hạn, Mỹ vẫn phụ thuộc lớn vào nguồn cung từ Trung Quốc và nhiều khả năng sẽ xem xét đàm phán nhằm giảm thiểu 
rủi ro gián đoạn chuỗi cung ứng các nguyên liệu chiến lược này.
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YẾU TỐ RỦI RO CẦN QUAN SÁT
Tỷ giá USD/VND

Dưới góc độ là một nền kinh tế có độ mở cao với thương mại 
phụ thuộc Mỹ và Trung Quốc, trong đó khu vực FDI đóng góp 
tới ~2/3 (tham khảo Báo cáo chuyên đề thuế quan của FPTS), 
nền kinh tế và sự ổn định tiền tệ của Việt Nam dễ chịu ảnh 
hưởng tiêu cực từ các chính sách thuế quan của Mỹ cũng như 
chính sách tiền tệ của Fed. Cán cân thanh toán tổng thể của 
Việt Nam mới quay trở lại thặng dư trong Q2/2025 sau 5 
quý liên tiếp thâm hụt, phản ánh áp lực dòng tiền nước ngoài 
liên tục chảy ròng khỏi Việt Nam.

• Tác nhân chủ yếu gây áp lực lên cán cân thanh toán là 
dòng vốn đầu tư ngắn hạn liên tục rút ròng mạnh, trong 
Q2/2025 đã rút ròng hơn 10 tỷ USD.

• Thặng dư thương mại hàng hóa nhìn chung giảm so với 
2024, chủ yếu đến từ việc các doanh nghiệp Việt Nam tăng 
cường nhập khẩu nhằm lấy lợi thế trong các vòng đàm phán 
thuế quan (tham khảo).

• Dòng vốn FDI thu hút mới giảm so với năm trước khi mức 
thuế quan của Việt Nam kém cạnh tranh so với các đối tác 
thương mại lớn khác (tham khảo).

Hệ quả trực tiếp của thâm hụt cán cân thanh toán trong thời gian 
dài là giảm lượng ngoại hối lưu thông cũng như dự trữ tại 
Việt Nam. Chiều ngược lại, các chính sách nới lỏng tiền tệ trong 
nước dẫn đến tăng cung tiền VND. Điều này dẫn đến sự bất cân 
đối USD-VND và tỷ giá USD/VND tăng khoảng 3,4% kể từ đầu 
năm 2025.
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YẾU TỐ RỦI RO CẦN QUAN SÁT
Tỷ giá USD/VND

• Trên thị trường liên ngân hàng, chênh lệch lãi suất VND-USD (được thể hiện qua công cụ FX Swap) ở mức tương đối thấp trong 3 
quý đầu năm 2025, có nhiều thời điểm mức này âm. Nguyên nhân do sự phân kỳ chính sách tiền tệ giữa Mỹ và Việt Nam: trong khi 
Fed chậm hạ lãi suất do lạm phát còn cao, Việt Nam lại có lập trường nới lỏng.

• Điều này thể hiện lợi tức của các tài sản tài chính ngắn hạn tại Việt Nam kém hấp dẫn, dẫn đến các nhà đầu tư nước ngoài có xu 
hướng rút vốn để tìm kiếm các thị trường hấp dẫn hơn. Tổng thể, dòng vốn đầu tư ngắn hạn đã rút ròng khỏi Việt Nam kể từ 2023 
cho đến nay (khi lãi suất Fed tăng vượt mức 4% tương đương hiện tại), gây áp lực lên cán cân thanh toán.

• Trong Q4/2025, với việc Fed tiếp tục chu kỳ hạ lãi suất, dự kiến thêm 2 lần nữa trong cuối năm (tham khảo), chúng tôi cho rằng chênh 
lệch lãi suất VND-USD sẽ được nới rộng, làm giảm áp lực từ dòng vốn ngắn hạn, theo đó tỷ giá USD/VND sẽ được ổn định cho tới 
cuối năm 2025.
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YẾU TỐ RỦI RO CẦN QUAN SÁT
Lạm phát

Tính đến tháng 9/2025, CPI tăng 3,38% YoY, nhìn chung vẫn 
nằm trong ngưỡng kiểm soát của Quốc hội 4,50% (theo Nghị 
quyết 192). Tuy nhiên, rủi ro lạm phát cao là yếu tố cần theo 
dõi trong cuối năm 2025 khi:

• Tỷ giá neo cao ảnh hưởng trực tiếp tới giá nhập khẩu, có 
thể kéo theo lạm phát do chi phí đẩy.

• Sức nóng từ giá tài sản đầu tư như vàng, bất động sản là 
yếu tố cho thấy lạm phát kỳ vọng đang tăng, có rủi ro 
chuyển hóa thành lạm phát giá tiêu dùng. Chúng tôi cho 
rằng mức tăng trưởng tín dụng không đồng đều giữa các 
lĩnh vực ngành nghề là một nguyên nhân, khi có sự chênh 
lệch rõ ràng giữa nhóm ngành sản xuất (7T/2025 tăng 6,8% 
YTD) so với bất động sản (19,3%).

Chúng tôi kỳ vọng rủi ro lạm phát có thể được kiềm tỏa khi 
Chính phủ sẽ đẩy mạnh giải ngân đầu tư công cũng như tăng 
trưởng tín dụng định hướng tới các lĩnh vực ưu tiên (Thông tư 
14/2025/NHNN giảm hệ số rủi ro ở một số lĩnh vực như nông 
nghiệp, nhà ở xã hội,…) 
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Hồi phụcSuy thoáiGiảm tốcMở rộng

CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ
Đánh giá giai đoạn thị trường dựa trên CEI

Dựa trên chỉ báo CEI, chúng tôi tiến hành phân tách 
nền kinh tế thành bốn trạng thái:

• Mở rộng: ∆CEI > 0, CEI > 0

• Giảm tốc: ∆CEI < 0, CEI > 0

• Hồi phục: ∆CEI > 0, CEI < 0

• Suy thoái: ∆CEI < 0, CEI < 0

Sau đó, chúng tôi sẽ đánh giá hiệu suất của một số 
chiến lược đầu tư trong từng giai đoạn và lựa chọn 
chiến lược phù hợp nhất để đầu tư trong từng thời 
điểm.

Chúng tôi lựa chọn cách tiếp cận đầu tư theo nhân 
tố (Factor investing). Đây là cách tiếp cận có hệ 
thống, đã được kiểm chứng trong nhiều nghiên cứu 
của nước ngoài và đã được chúng tôi áp dụng trong 
một số chiến lược đầu tư thực tế.

Minh họa các trạng thái nền kinh tế theo CEI 

Kinh tế tăng trưởng trên 

trung bình dài hạn

Kinh tế tăng trưởng dưới 

trung bình dài hạn
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Chúng tôi xây dựng các chỉ số đại diện cho từng yếu 
tố, theo nguyên tắc chung là lấy nhóm 20% cổ phiếu 
trên toàn thị trường để đại diện cho yếu tố đó. Cụ thể:

• Giá trị (Value): nhóm cổ phiếu có định giá thấp (dựa 
trên P/E điều chỉnh).

• Động lượng (Momentum): nhóm cổ phiếu có lợi 
nhuận 3 tháng gần nhất là lớn nhất.

• Chất lượng (Quality): nhóm cổ phiếu có chỉ số ROE 
cao nhất.

• Biến động thấp (Low volatility): nhóm cổ phiếu có 
mức độ biến động thấp trong 5 năm gần nhất.

• Vốn hóa (Size): nhóm cổ phiếu có vốn hóa nhỏ 
nhất.

• Tăng trưởng (Growth): nhóm cổ phiếu có mức tăng 
trưởng doanh thu và giá trị sổ sách lớn nhất.

CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ
Đầu tư theo nhân tố

Động lượng, +811,6%

Tăng trưởng, 
+694,1%

Biến động thấp, 
+1117,2%

Vốn hóa, +255,8%

Chất lượng, +713,6%

Giá trị, +1196,5%

VNIndex, +341,8%
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CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ
Hiệu suất các nhân tố trong giai đoạn từ 2012-2025

Trong toàn bộ giai đoạn, đa số nhân tố vượt VNIndex, đặc biệt Biến động thấp và Chất lượng là hai nhân tố nổi bật nhất, với tỷ số 

Sharpe (lợi nhuận điều chỉnh rủi ro) lần lượt đạt 0,81 và 0,55, ngoại lệ là Vốn hóa khi chỉ đạt 0,16, cổ phiếu vốn hóa nhỏ chưa cho thấy 

phần bù rủi ro phù hợp trong giai đoạn quan sát.

Giá trị 
0,52

Động lượng
0,47

Chất lượng 
0,55

Biến động thấp 
0,81

Vốn hóa
0,16

Tăng trưởng
0,45

VNIndex
0,47
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Tương quan lợi nhuận – rủi ro các nhân tố
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CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ
Hiệu suất các nhân tố trong trạng thái mở rộng

Giá trị 
1,16

Động lượng
0,76

Chất lượng 
0,77

Biến động thấp 
1,44

Vốn hóa
0,54

Tăng trưởng
0,98

VNIndex
1,12
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Tương quan lợi nhuận - rủi ro (trạng thái mở rộng)

Dựa trên cơ sở định lượng, nền kinh tế nhiều khả năng duy trì trạng thái mở rộng, được củng cố bởi tín hiệu tích cực từ LEI. Trong bối 
cảnh này, Động lượng, Giá trị và Biến động thấp là ba nhân tố nổi bật, khi đạt lợi nhuận vượt trội so với VNIndex. Điều này phản ánh 
đặc trưng của giai đoạn mở rộng, khi dòng tiền ưu tiên các cổ phiếu có xu hướng tăng giá mạnh, định giá hấp dẫn và có mức độ biến 
động thấp.

*Chi tiết về hiệu suất của từng nhân tố trong mỗi giai đoạn xem tại Phụ lục.
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CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ
Danh mục tham khảo Q4/2025

Danh mục Động lượng

Cổ phiếu Tỷ trọng

VIC 47,8%

VDS 26,8%

CTS 15,4%

SHS 5,0%

HAR 5,0%

Danh mục Biến động thấp

Cổ phiếu Tỷ trọng

VCB 33,0%

TLG 26,6%

VNM 23,8%

CTG 10,8%

MWG 5,8%

Danh mục Giá trị

Cổ phiếu Tỷ trọng

CNG 66,2%

TCO 13,7%

LHG 7,6%

ASM 7,5%

IDJ 5,0%

Dựa trên cơ sở các yếu tố Động lượng, Biến động thấp và Giá trị có tiềm năng đánh bại thị trường trong giai đoạn Q4/2025, chúng tôi 
hướng đến xây dựng các danh mục đầu tư Bán chủ động, giúp các nhà đầu tư cá nhân có thể tận dụng sự hiệu quả của các nhân tố này.

• Khung lý thuyết Tối ưu hóa Mean Variance Optimization (MVO) của Harry Markowitz được áp dụng để xác định tỷ trọng của các cổ 
phiếu trong danh mục nhằm tối đa hóa hệ số Sharpe.

• Thời gian nắm giữ khuyến nghị đối với các danh mục này là 03 tháng, từ T10/2025 đến T01/2026.

• Theo kết quả kiểm định quá khứ của các danh mục về lợi nhuận-rủi ro, danh mục Động lượng phù hợp với nhà đầu tư có khẩu vị rủi 
ro cao, trong khi các danh mục Biến động thấp và Giá trị có thể được khuyến nghị với phần lớn nhà đầu tư.
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 KINH TẾ VIỆT NAM
Triển vọng xuất nhập khẩu

Cán cân xuất nhập khẩu suy yếu dưới ảnh hưởng của chính sách thuế quan là thách thức không nhỏ lên tăng trưởng kinh tế.

• Tổng kim ngạch xuất khẩu 09 tháng năm 2025 đạt trên 347,7 tỷ USD (+16,7% YoY), nhập khẩu đạt trên 331,6 tỷ USD (+19,4% YoY), 
tổng thể khiến thặng dư cán cân thương mại giảm 21% YoY. 

• Chúng tôi cho rằng thăng dư thương mại có thể yếu dần trong cuối năm, do yếu tố mùa vụ và ảnh hưởng các mức thuế đối ứng từ 
Mỹ cao hơn đầu năm (10% lên 20%).

Dù chịu ảnh hưởng từ mức thuế đối ứng của Mỹ, giá trị xuất khẩu của Việt Nam tới Mỹ trong 09 tháng đầu năm 2025 vẫn ghi nhận tăng 
28,3% YoY, nhỉnh hơn tốc độ tăng trưởng trong cùng giai đoạn 2024. Chiều ngược lại, nhập khẩu từ quốc gia này tăng 26,0% YoY, cao 
hơn nhiều so với mức tăng trưởng của năm 2024 (5,5%), cho thấy các doanh nghiệp Việt Nam đang tăng cường nhập khẩu từ Mỹ 
nhằm cố gắng lấy lợi thế trong các vòng đàm phán thuế quan.

Nguồn: Tổng cục Hải quan, Tổng cục Thống kê, FPTS tổng hợp
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KINH TẾ VIỆT NAM
Triển vọng xuất nhập khẩu

Việt Nam đã và đang mở rộng, đa dạng hóa thị trường xuất khẩu. Để giảm thiểu tác động của thuế quan và rủi ro về biến động địa 
chính trị tới hoạt động xuất khẩu của Việt Nam, Việt Nam đã và đang mở rộng sang các thị trường khác như Trung Đông và Châu Phi. 
Theo Bộ Ngoại Giao, kim ngạch thương mại giữa Việt Nam và khu vực Trung Đông – Châu Phi còn nhiều dư địa phát triển, nhờ tính bổ 
trợ giữa hàng hóa hai bên, có nhiều lợi thế so sánh. 

Xuất khẩu 09 tháng đầu năm 2025 tăng trưởng mạnh tại một số quốc gia như Senegal (tăng 251,7% YoY), Algeria (tăng 205,9% YoY), 
Argentina (tăng 129,4% YoY) là biểu hiện cho thấy Việt Nam đang nỗ lực đa dạng hóa các thị trường xuất khẩu. Đáng chú ý, thị trường 
Châu Phi và Tây Á cho thấy mức tăng trưởng cao so với Hoa Kỳ, nhờ các yếu tố hỗ trợ như Hiệp định Đối tác kinh tế toàn diện (CEPA) 
mở rộng khả năng tiếp cận thị trường Trung Đông, Tây Á và Châu Phi.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Châu Phi

Tây Á

Nam Mỹ

Hoa Kỳ

Tăng trưởng xuất khẩu theo khu vưc lũy kế 09 tháng đầu 2025

Nguồn: Tổng cục Hải quan, FPTS tổng hợp
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KINH TẾ VIỆT NAM
Tình hình đầu tư FDI

Thị trường Việt Nam chưa có dấu hiệu thu hút vốn FDI mới, thay vào đó, nhà đầu tư hiện hữu tập trung mở rộng quy mô các dự 
án. 

• Tính đến tháng 09/2025, tổng vốn FDI điều chỉnh có mức tăng 48% YoY trong khi số vốn cấp mới giảm 8,60% YoY. 

• Chúng tôi cho rằng sự chênh lệch về mức thuế quan giữa Việt Nam và các quốc gia đối tác chính về FDI cũng như cùng khu vực dẫn 
đến sự kém cạnh tranh về giá hàng hóa xuất khẩu, theo đó các quốc gia này hạn chế dịch chuyển dây chuyển sản xuất tới Việt Nam.

• Với chính sách thuế quan tác động tiêu cực đến triển vọng thu hút FDI, chúng tôi cho rằng đạt được mục tiêu thu hút vốn đăng ký 39-
40 tỷ USD (tăng trưởng khoảng 18,7%) vẫn còn khó khăn. Thay vào đó, Việt Nam vẫn tiếp tục chú trọng phát triển doanh nghiệp nội địa 
nhờ nền chính sách nới lỏng, giảm bớt sự phụ thuộc vào FDI.
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Vốn FDI đăng ký lũy kế 09 tháng đầu năm

Vốn mới (Trái) Vốn điều chỉnh (Trái) Tổng vốn YoY (Phải) Nguồn: Tổng cục Thống kê, FPTS tổng hợp
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KINH TẾ MỸ
Nền kinh tế giảm tốc
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Tăng trưởng GDP quý 3 dự báo đi ngang

Nền kinh tế Mỹ đang cho thấy dấu hiệu giảm tốc, tăng trưởng quý 3 dự báo chững lại, sản xuất vẫn suy yếu trong khi tiêu dùng 

nội địa vẫn là trụ cột nâng đỡ. 

• Tăng trưởng: Quý 2/2025 ghi nhận mức GDP 2 so với quý trước, dự báo tăng trưởng Quý 3/2025 đi ngang ở mức 3,8% so với quý 
trước quy đổi cả năm (theo Atlanta Fed).

• Sản xuất: PMI sản xuất liên tục dưới ngưỡng 50 điểm từ đầu năm, phản ánh sự suy giảm trong hoạt động công nghiệp và niềm tin 
doanh nghiệp. Số lượng đơn hàng mới suy yếu trong tháng 9, cùng với đơn hàng xuất khẩu liên tục suy giảm 7 tháng gần nhất. 

• Tiêu dùng nội địa: Trong bối cảnh sản xuất suy yếu, chi tiêu hộ gia đình vẫn duy trì ổn định ở mức quanh 3% YoY, là động lực chính 
tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, khảo sát người tiêu dùng trong tháng 9 cho thấy nhu cầu tiêu dùng dịch vụ và hàng hóa bắt đầu suy 
giảm ở đa phần các lĩnh vực trong bối cảnh giá dịch vụ neo cao cùng với giá hàng hóa trong đà tăng mạnh trở lại.

Nguồn: BEA, AtlantaFed, FPTS tổng hợp Nguồn: BEA, ISM, FPTS tổng hợp
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KINH TẾ MỸ
Thị trường lao động suy yếu

• Số lượng việc làm phi nông nghiệp mới giảm mạnh trong các tháng giữa năm, cùng với tỷ lệ thất nghiệp gia tăng lên 4,3%, cao hơn 

mục tiêu dài hạn 4,1% của Fed.

• Một trong những nguyên nhân khiến thị trường lao động suy yếu là chính sách hạn chế nhập cư của Tổng thống Trump (dự báo 

nhập cư ròng 2025 giảm ~1,6 triệu so với 2024, trong khi nhập cư chiếm trên 50% lao động mới). 

Nguồn: FRED, FPTS tổng hợp
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Nguồn: SF Fed, FPTS tổng hợp

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


www.fpts.com.vn

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

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

KINH TẾ MỸ
Lạm phát có dấu hiệu gia tăng
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Lạm phát tại Mỹ vẫn duy trì ở mức cao trên mục tiêu dài hạn 2% của Fed, dịch vụ tiếp tục neo cao, giá hàng hóa có dấu hiệu gia 
tăng trở lại do các tác động từ thuế quan.

• Lạm phát Mỹ có dấu hiệu tăng trở lại trong tháng 8/2025, lên mức 2,7%, sau khi chính sách thuế quan mới có hiệu lực. Lạm phát lõi 
đạt 2,9%.

• Giá dịch vụ tiếp tục là tác nhân lạm phát chính khi tăng 3,6%, đóng góp lớn nhất đến từ chi phí dịch vụ nhà ở tăng 4,3%.

• Tác động từ thuế quan đã bắt đầu ảnh có ảnh hưởng dần lên nhóm hàng hóa, lạm phát ở nhóm hàng hóa vẫn ở mức thấp 0,9% 
nhưng đã liên tục tăng từ khi áp đặt mức thuế mới.

Trong bối cảnh trên, Fed đứng trước bài toán cân đối giữa ổn định giá cả và hỗ trợ thị trường lao động, và sẽ cần thận trọng 
trong việc điều chỉnh chính sách để tránh rủi ro nghiêng về một phía.

Nguồn: BEA, FPTS tổng hợp Nguồn: The budget lab (Yale), FPTS tổng hợp
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KINH TẾ MỸ
“Front-loading” trước ngày thuế đối ứng hiệu lực

• Hiện tượng "front-loading" - các doanh nghiệp ồ ạt nhập khẩu để tích trữ hàng hóa trước khi thuế quan mới có hiệu lực - đã 
tạo ra cú hích tăng trưởng đột biến cho kim ngạch nhập khẩu của Hoa Kỳ trong tháng 07, đặc biệt sau giai đoạn tương đối ảm 
đạm kể từ đợt áp thuế tháng 04. Làn sóng này đạt đỉnh điểm ngay trước thời điểm áp thuế, với kim ngạch toàn quốc đạt 288,1 tỷ 
USD (+11,5% MoM). Tăng trưởng ghi nhận mạnh mẽ ở nhiều đối tác như Đài Loan (+15,5% MoM), Ý (+18,7% MoM), và đặc biệt là 
Thụy Sĩ (+167% MoM). Riêng lượng hàng nhập từ Trung Quốc đã tăng mạnh (+43,0% MoM), đạt hơn 25 tỷ USD, mức cao nhất kể từ 
tháng 04. 

• Tuy nhiên, sau khi làn sóng nhập khẩu qua đi, tác động từ thuế quan sẽ phản ánh rõ nét hơn và kim ngạch nhập khẩu của Hoa Kỳ có 
khả năng hạ nhiệt đáng kể trong giai đoạn tới.
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Nguồn: USITC, FPTS tổng hợpNguồn: USITC, FPTS tổng hợp
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Bảng cân đối kế toán của Fed RB RRP

CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ FED
Tái khởi động chu kỳ hạ lãi suất

• Ngày 17/09, Ủy ban Thị trường Mở Liên bang (FOMC) đã 
thực hiện lần cắt giảm lãi suất, điều chỉnh giảm 0,25 đpt, đưa 
lãi suất mục tiêu về khoảng 4,00% - 4,25%.

• Động lực chính đằng sau quyết định này là sự suy yếu 
ngày càng rõ rệt của thị trường lao động - một trong hai 
nhiệm vụ cốt lõi của Fed.

• Bên cạnh yếu tố vĩ mô, quyết định hạ lãi suất được thực 
hiện trong bối cảnh thanh khoản gần cạn kiệt và chương 
trình thắt chặt Định lượng (QT) dần đi đến hồi kết. Trên 
bảng cân đối, số dư Reverse repo (RRP) đã chỉ còn 18,8 tỷ 
USD (~0,06% GDP) ngày 16/09, cho thấy bộ đệm thanh 
khoản ngoài hệ thống ngân hàng đã được sử dụng gần hết. 
Đồng thời, số dư tiền gửi của các ngân hàng tại Fed (RB) ở 
mức 3.150 tỷ USD ngày 10/09 (~10,34% GDP) đã tiến vào 
vùng mức dự trữ “vừa đủ dồi dào” để hệ thống lãi suất điều 
hành hoạt động trơn tru. 

• Khác với trình tự thông thường, Fed lần này đã hạ lãi suất 
để hỗ trợ thị trường lao động trong khi vẫn tiếp tục chương 
trình QT nhằm kiềm chế áp lực lạm phát và đồng thời thu 
hẹp quy mô tài sản trên bảng cân đối kế toán.
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Nguồn: FOMC, FPTS tổng hợp

Nguồn: FRED, FPTS tổng hợp
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CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ
Dự phóng của FOMC

• Với mức lãi suất mục tiêu hiện tại là 4,00% - 4,25%, Fed dự kiến sẽ có thêm 02 lần cắt giảm lãi suất nữa (mỗi lần 0,25 đpt) 
trong hai cuộc họp chính sách còn lại của năm 2025. Kỳ vọng này càng được củng cố khi thanh khoản dư thừa đã cạn, với số dư 
RRP và RB đạt lần lượt 5,4 tỷ USD (~0,02% GDP) ngày 15/10 và 3.033 tỷ USD (~9,95% GDP) ngày 08/10.

• Triển vọng nới lỏng chính sách tiền tệ nhất quán với các dự báo kinh tế khác của Fed, khi tỷ lệ thất nghiệp sẽ tăng lên từ mức hiện tại 
lên 4,5% vào cuối năm 2025 và 4,4% vào năm 2026. Ngoài ra, dự báo cho thấy lạm phát sẽ vẫn ở trên mức mục tiêu 2% trong những 
năm tới và sẽ chỉ đạt được mục tiêu vào năm 2028. Qua đó, Fed sẽ chấp nhận sự đánh đổi, khi duy trì lạm phát  trên mức mục 
tiêu trong vài năm tới để ưu tiên ngăn chặn sự suy yếu của thị trường lao động.

• Tác động đến Việt Nam: Hành động hạ lãi suất của Fed sẽ giúp ổn định tỷ giá USD/VND và giúp NHNN có thêm dư địa để hạ lãi suất 
trong nước nhằm hỗ trợ tăng trưởng kinh tế (tham khảo).
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Tăng trưởng GDP 1,6% 1,8% 1,9% 1,8%
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Lạm phát PCE 3,0% 2,6% 2,1% 2,0%

Lạm phát Core PCE 3,1% 2,6% 2,1% 2,0%
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Nguồn: FOMC, FPTS tổng hợp Nguồn: FOMC, FPTS tổng hợp
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KINH TẾ TRUNG QUỐC
Xoay trục, né đòn thuế quan Mỹ

• Là một trong những quốc gia xuất khẩu hàng đầu sang Hoa Kỳ và đồng thời là đối thủ cạnh tranh trực tiếp, Trung Quốc khó 
tránh khỏi những tác động tiêu cực từ chính sách thuế quan của Mỹ. Sau đợt áp thuế đầu tiên vào tháng 4, kim ngạch xuất khẩu 
của Trung Quốc sang thị trường Bắc Mỹ, chủ yếu là Hoa Kỳ, đã ghi nhận sự sụt giảm đáng kể (-22% YoY) trong bốn tháng tiếp theo.

• Tuy nhiên, tổng kim ngạch xuất khẩu của Trung Quốc trong cùng kỳ vẫn cho thấy sự tăng trưởng dương, qua đó cho thấy 
sự chuyển dịch và thành công trong việc đa dạng hóa thị trường. Điều này được phản ánh qua việc các luồng hàng hóa xuất 
khẩu được chuyển hướng mạnh mẽ sang các khu vực khác, nổi bật là Châu Phi (+33,9% YoY), Châu Á (+12,6% YoY) và khối 
ASEAN (+17,6% YoY) với các quốc gia như Việt Nam, Thái Lan và một số thị trường mới nổi ở Châu Phi như Nigeria, Ai cập - qua đó 
bù đắp cho sự sụt giảm từ thị trường Hoa Kỳ.
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Nguồn: General Administration of Customs, FPTS tổng hợpNguồn: General Administration of Customs, FPTS tổng hợp
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KINH TẾ TRUNG QUỐC
Động lực tăng trưởng suy yếu

• Áp lực từ chính sách thuế quan của Mỹ vẫn tác động trực tiếp đến động lực sản xuất, thể hiện qua chỉ số PMI ngành sản 
xuất liên tục duy trì dưới ngưỡng 50 điểm kể từ tháng 04, cho thấy hoạt động sản xuất và các đơn hàng mới đang bị thu hẹp, đặc 
biệt ở các ngành hàng xuất khẩu. Cùng lúc đó, các chỉ số nội địa cũng kém khả quan khi tăng trưởng doanh số bán lẻ (+3,4% YoY) và 
sản lượng công nghiệp (+5,2% YoY) trong tháng 08 đều chậm lại so với tháng trước.

• Điều này phản ánh sức mua yếu và gia tăng áp lực giảm phát, bất chấp các nỗ lực kích cầu của chính phủ. Chính vì vậy, mục tiêu 
tăng trưởng GDP 5% mà chính phủ Trung Quốc đạt ra năm nay sẽ rất thách thức khi động lực sản xuất công nghiệp vừa chịu áp lực 
từ yếu tố ngoại sinh (thuế quan từ Hoa Kỳ) và yếu tố nội sinh (thị trường nội địa có xu hướng thắt chặt chi tiêu do giảm phát).
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Nguồn: National Bureau of Statistics of China, FPTS tổng hợp
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KINH TẾ KHU VỰC ĐỒNG EURO
Dự phóng kinh tế của ECB

• Về tăng trưởng kinh tế, khu vực đồng Euro ghi nhận nhiều biến động trong nửa đầu năm 2025. Sau giai đoạn tăng trưởng mạnh trong 
Q1 - được thúc đẩy bởi hiệu ứng “front-loading” nhằm đón đầu thuế quan của Hoa Kỳ - hoạt động kinh tế đã tăng trưởng chậm lại, chỉ 
đạt 0,1% trong Q2 (so với quý trước). ECB dự báo tăng trưởng cả năm 2025 sẽ đạt 1,2%. Triển vọng này được củng cố bởi động lực 
từ nhu cầu nội địa và thị trường lao động vững chắc. Tuy nhiên, đà tăng trưởng cũng bị hạn chế bởi các yếu tố bất lợi từ bên ngoài 
như nhu cầu quốc tế suy yếu, bất ổn từ chính sách thương mại và đồng Euro mạnh lên làm giảm sức cạnh tranh xuất khẩu.

• Về lạm phát, chỉ số HICP tại khu vực đồng Euro ghi nhận mức 2,2% trong tháng 09. Tuy nhiên, ECB dự báo lạm phát sẽ ổn định 
quanh mức 2,1% trong các tháng cuối năm. Mức dự báo này được đánh giá là phù hợp với mục tiêu trung hạn 2% của ECB.
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PHỤ LỤC
Các mốc thời gian với thuế quan mới

30/07: Mỹ áp thuế bổ 
sung 40% với Brazil.

31/07: Mỹ công bố mức 
thuế quan chính thức.

11/08: Mỹ hoãn thuế với 
Trung Quốc thêm 90 
ngày.

25/09: Mỹ áp thuế quan 
cho các mặt hàng gỗ, 
dược phẩm, nội thất, xe 
tải hạng nặng.

21/08: Mỹ ký khung thỏa 
thuận với EU về thuế các 
mặt hàng theo Mục 232, 
dược phẩm...

06/08: Mỹ áp thuế bổ 
sung 25% với Ấn Độ.

07/08: Thuế quan đi vào 
hiệu lực.

04/09: Mỹ ký khung thỏa 
thuận với Nhật Bản về 
thuế các mặt hàng theo 
Mục 232, dược phẩm, ô 
tô…

05/09: Mỹ miễn thuế 
nhiều mặt hàng cho các 
đối tác ký khung thỏa 
thuận với Mỹ.

12/10: Mỹ áp thuế 100% 
với hàng hóa xuất khẩu 
từ Trung Quốc.
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PHỤ LỤC
Chi tiết thuế quan một số mặt hàng

Ngày hiệu lực Mặt hàng Phạm vi Thuế suất Ngoại lệ

04/06/2025 Nhôm và thép Toàn bộ thế giới 50% Anh: 10%

03/04/2025 Ô tô Toàn bộ thế giới 25% EU: 0~15%

Nhật Bản: 0~15%

03/05/2025 Phụ tùng ô tô Toàn bộ thế giới 25% Anh: 10%

EU: 0~15%

Nhật Bản: 0~15%

01/08/2025 Đồng Toàn bộ thế giới 50%

14/10/2025 Gỗ xẻ, gỗ mềm Toàn bộ thế giới 10%

14/10/2025 Nội thất gỗ bọc 

nệm

Toàn bộ thế giới 25%

(30% từ 01/01/2026)

Anh: 10%

EU: 0~15%

Nhật Bản: 0~15%

14/10/2025 Tủ bếp, tủ trang 

điểm

Toàn bộ thế giới 25%

(50% từ 01/01/2026)

Anh: 10%

EU: 0~15%

Nhật Bản: 0~15%
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PHỤ LỤC
Hiệu suất các nhân tố trong từng giai đoạn

Chỉ số Giá trị Động lượng Chất lượng Biến động thấp Vốn hóa Tăng trưởng Thị trường

Trạng thái mở rộng

Lợi nhuận* 38,6% 34,5% 22,9% 39,6% 23,9% 30,6% 29,1%

Rủi ro* 30,8% 41,6% 25,8% 25,4% 39,0% 28,0% 23,2%

Trạng thái giảm tốc

Lợi nhuận 6,6% 20,2% 5,8% 5,7% 9,5% 9,1% 11,3%

Rủi ro 37,8% 30,0% 25,0% 19,0% 39,2% 29,0% 24,0%

Trạng thái phục hồi

Lợi nhuận 49,1% 21,1% 29,6% 25,8% 42,7% 33,1% 17,0%

Rủi ro 42,2% 33,4% 28,4% 22,6% 52,0% 39,6% 21,4%

Trạng thái suy thoái

Lợi nhuận 11,3% 15,6% 16,5% 12,1% 1,6% 9,5% 0,1%

Rủi ro 33,2% 24,4% 25,8% 18,6% 42,8% 28,2% 15,4%

*Lợi nhuận và rủi ro được chuẩn hóa tần suất năm
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THÔNG TIN LIÊN HỆ

Người thực hiện báo cáo

Bộ phận Chiến lược – Định lượng, 
phòng Phân tích đầu tư

Người phê duyệt báo cáo

Nguyễn Thị Kim Chi

Giám đốc Khối Phân tích & Tư vấn đầu tư

Trần Nguyễn Anh Tùng, CFA tungtna@fpts.com.vn

Vũ Phan Anh anhvp@fpts.com.vn

Bùi Ngọc Dũng dungbn@fpts.com.vn

Nguyễn Gia Hồng Đức ducngh@fpts.com.vn

Hoàng Trung Tín tinht@fpts.com.vn
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TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM
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Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi FPTS dựa vào các nguồn thông tin mà FPTS coi là đáng tin cậy, có sẵn và mang tính hợp

pháp. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo tính chính xác hay đầy đủ của các thông tin này.

Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý rằng các nhận định trong báo cáo này mang tính chất chủ quan của chuyên viên phân tích FPTS. Nhà đầu tư sử
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