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Dudi tac déng tlr gid dau tang, lam phat dang quay lai theo hudng chi phi day, lam suy yéu nhu
cau thj truong va kéo giam téc dod tang san lugng cling nhu don hang mdi. CPI thang 3/2026
tang 4,65% so vdéi clung ky, 1a mic cao nhat ké tir thang 1/2025 va cao nhat trong 5 ndm d6i vdi
thang 3. Dang chu y, nhdm nang lugng tang tré lai +1,08% sau 3 thang giam, cho thay ap lyc gia
dau vao dang lan réng vi ndng lugng |a chi phi nén cla van tai, san xuat va dich vu.

Tuy nhién, xét theo thang, CPI m/m chi tang 1,23%, gan nhu khong khac biét dang k& so voi
thang 2 (1,14%). Diéu nay ham y tac déng tur cu tang gia xdng dau chwa phan anh day da vao gia
tiéu dung, va lam phat hién tai van c6 do tré truyén dan. Trong bdi canh hiéu ing nén thap
khién CPI y/y dé bi khuéch dai, chi s6 m/m cho thay rui ro Idn hon nam & phia trudc: ap luc lam
phat c6 thé con tiép tuc tang trong cac thang tdi khi chi phi nhién liéu bat dau thdm thau vao
toan bé mat bang gia.

Thang 4/2026 tiép tuc kho khan va day thach thirc khi |ai suat tién gui/chdng chi tién gli da 1én
téi cac moéc 9%-10%/nam va lai suat vay bat dong san dai han da cod nhitng moéc |én tdi
14%-15%/nam. Diéu nay da va dang that sy gay ap luc tdi cdc nha dau tu ca trén thj truong ching
khodn, thi trudng bat ddng san. 3 ngoai nén kinh t& that, gid ca cac mat hang da cé su didu chinh
gid theo hudng tang gid & rat nhiéu cac mat hang do tac déng cla viéc chi phi xang dau tang cao
cling nhu ky vong lam phat chi phi day gay ra tinh trang diéu chinh gid sém trudc khi chi phi that
su bat dau tang manh.

Thi trueong chirng khoan trong thang 4/2026 da bat dau véi da phuc héi vao cudi thang 3 vdéi
su phuc héi dang k& cla nhdm cd phiéu bat déng san dan cu khi moét sé c6 phi€u cé murc téng
rat manh tir ddy nhu NVL, TCH. Nhung nhin chung, thi trudng van dang trong giai doan kho khan
va sy phuc héi chi dién ra & mot s6 cd phi€u don 1é ch chua déng déu trén thi truong chung.
Cac chién luge dau tu hién nay hau hét déu dang co hiéu suat thap. Nhin chung nha dau tu nén
tiép tuc duy tri ty Ié tién mat cao trong danh muc nhu khuyén nghi tir thang 3/2026 va chi dau
tu ngdn han mot ty 1& vira phai trong tam kiém soat rui ro khoang 20%-30% tai san rong va cho
doi thi trudng t6t hon trong tuong lai.
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Tang trudng GDP Viét Nam
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GDP quy 1/2026 ghi nhan muc tang 7,83%
cho thay nén kinh t&€ da hap thu tuong doi
tdt cac cu s6c ban dau tir xung dot Trung
Doéng. Tuy nhién, néu van duy tri muc tiéu
tdng trudng ca nam trén 10%, ap luc don
lén ba quy con lai la rat I6n: tang trudng
trung binh can dat khoang 10,8% mdi quy.
Day la yéu cau mang tinh “phi tuyén”, bdi
cang vé cudi nam, nén kinh té cang khé duy
tri nhip tdng cao néu khong cé déng luc du
manh t&r xuat khiu, dau tu cong hoac tin
dung. Noéi cach khac, rui ro 1én nhat Iuc nay
khong nam & két qua quy 1, ma nam & do
kha thi cua quy dao tdng trudng ca nam,
khi nén kinh té€ phai budc vao giai doan
tang toc kéo dai vdi du dia chinh sach ngay
cang thu hep.

O géc dod thi truong lao ddng, ty 1& that
nghiép trong dd tudi lao déng duy tri & mic
2,21% va gan nhu khong bién déng la tin
hiéu 6n dinh bé mat. Tuy nhién, diém dang
chu y nam & cau truc: s6 thanh nién khéng
co viéc lam va khéng tham gia hoc tap, dao
tao lén tdi gan 1,6 triéu ngudi, tuong duong
1,4% téng sd thanh nién, tdng hon 212
nghin ngudi so vdi cung ky. Day la chi dau
qguan trong vé tinh trang suy gidm chat
lugng hap thu lao dbéng tré, phan anh su
léch pha gilra nhu cau ky ndng clia doanh
nghiép va nang luc san cé cua luc lugng lao
dong mai. Néu xu hudng nay kéo dai, tang
trudng GDP cao co thé di kem vdi chi phi co
hoi dang k& vé nang suat dai han, do nén
kinh t& khong tan dung duogc ctra s6 dan so
“van con” vang tu dé chuyén hda thanh
tdng trudng bén ving.
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PMI thang 3/2026 giam vé 51,2 diém tuy van
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20% Téng muc ban 1é va doanh thu dich vu tiéu
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thién vé luong tiéu dung thuc, ma co thé
chiu anh hudng dang ké tur mat bang gia
tang cao, dac biét trong nhém dich vu.

Dién bién CPI ciing cd thém &p luc nay: CPI thang 3 tadng 4,65% so vai cung ky (y/y), 1a mirc cao nhat ké tur
thang 1/2025 va cao nhat ctia CPI thang 3 trong vong 5 ndm gan nhat. Nhdm nang lugng dao chiéu tdng 1,08%
sau ba thang gidm, ham vy rui ro lan tda réng do nang lugng la dau vao cla hau hét nganh kinh té. Tuy vay, CPI
thang 3 chitang 1,23% so vdi thang trudc (m/m) nhich nhe so vdi thang 2, cho thay cu s6c gid nhién liéu chua
phan anh hét vao mat bang gia tiéu dung. Day la diém can dac biét theo déi: dp luc lam phat hién tai cé thé
chua dat dinh, vi do tré truyén dan tlir chi phi san xuat sang gia ban 1& thuong kéo dai vai thang. Trong bdi
canh nay, chi s6 CPI m/m mang y nghia canh bao sém quan trong hon y/y, bédi s6 liéu y/y hoan toan cé thé chiu
tdc dong ky thuat tlr hiéu irng nén thap, dé tao cam giac lam phat bung manh hon thuc t&€ ngan han, nhung
dong thoi cling khéng phd nhan rdi ro lam phat van cé thé xay ra chir chua phai da di qua.

Anh hudng cac nhém (% quyén sé) trong CPI (YoY)
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- Thire pham (37.57%) Nang lugng (9.98%) Hang Hba (35.34%) DichVu (17.5%) ——CPI
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USD/VND Spot
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Dudi tac déng cua déng USD va chi s6 DXY
manh trd lai trén thi truong Quéc Té cung
vGi gid dau tdng do cdng thang dia chinh
tri, ty gid USD/VND chiu strc ép gia tédng ré
rét trong ntra dau thang 3/2026, phan anh
ap luc nhap siéu va nhu cau USD thuc té
tang |én, trong khi can can thuong mai
hang hoda trong nira dau thang tham hut
khoang 0,53 ty USD.

Trong khi do, thanh khoan trén thi trudng
tién té va 1ai suat lién ngan hang bién déng
manh. Thanh khoan “giat cuc” véi bién do
I6n cung tdéc d6 nhanh, dao dong tir quanh
10% xudng quanh 3% chi trong thoi gian
ngan trong thang 3. Lugng OMO luu hanh
da gidm dang ké dac biét so vdi thang 2
giai doan quanh Tét. Mai cho dén tan cudi
thang 3, méi bat dau cé nhirng phién nha
dé hé trg rong lugng OMO quanh 30 ngan
ty vnd.

OMO & SBV-Bill: Bom/Hut rong thanh khoan timg phién +Téng luu hanh (Ty Déng) + O/N Interbank Rate (%)
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Lan séng téng 13i suat huy déng cudi thang 3/2026 cho thay ap lyc von trong hé thédng ngan hang da quay
trd lai r6 rét, khong con mang tinh cuc bd. Viéc murc 13i suat niém yét 10%/nam xuat hién tré lai sau khoang
4 ndm, cung véi déng thai tang 1ai suat cua nhom “Big 4” & ky han 12 thang tr 5,2% 1én 5,9%, phan anh canh
tranh huy déng dang budc vao giai doan cdng thdng hon, dc biét trong bdi canh ty gia bién ddong va thanh
khoan lién ngan hang thiéu on dinh.

RUi ro 16n nhat cda xu hudng nay nam & chi phi von cla khu vuc doanh nghiép. Véi d6 nhay cao cla nén
Kinh t& doi vdi 1ai suat, chi can Iai suat tang thém 1% cd thé lam chi phi |3i vay toan hé théng tang thém
khoang 184.000 ty déng méi ndm, kéo theo nguy co thu hep bién lgi nhuan, giam nhu cau dau tu tu nhan va
lam suy yéu sirc chdng chiu cua cac doanh nghiép cé don bdy cao. Dang luu y, ddy la dang chi phi “ngdm
dan”, thuong béc 16 rd trong cac quy sau khi li suat huy dong tang.

Tuy nhién, diém c6t 16i la 13i suat tdng hién tai chi yéu phan anh cudc dua gianh tién gt gitra cac ngan
hang, hon la tin hiéu cda nhu c3u tin dung bung né. D liéu tin dung tinh dén 24/03 van tang cham, cho
thay von chua chdy manh ra nén kinh t&€ thuc ma van luan chuyén trong hé théng tai chinh. Vi vay, mat
bang 13i suat tang trong khi tin dung chua tang tuong xing sé tao ra nghich ly: chi phi vén téng trudc,
nhung téng trudng kinh té chua kip hudng Igi. Trong béi canh muc tiéu GDP hai chit s6, nhu SHS Research
da viét & nhitng bao cdo trudc day, viéc dua qua nhiéu vao dau tu cong la khéng du, béi tang trudng bén
virng van phai dén tur sy phuc hoi déng thai cua tiéu dung, xuat khdu va dau tu tu nhan.
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Lgi tirc TPCP cac ky han (%)
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Dién bién thi truong TPCP trong thang
3/2026 cho thay lgi suat nhich tdng, mot
phan la khi ma dong tién trong hé thdong
thi€u 6n dinh, nhu cau nam gilr tai san an
toan nhu TPCP van cé, nhung muc Igi
suat yéu cau sé cao hon dé bu rui ro
thanh khoan. Vé ban chat, Igi suat TPCP
tdng trong giai doan nay khdéng phai tin
hiéu tich cuc, ma la dau hiéu cho thay chi
phi vén cua khu vuc cong dang bi kéo
1én, tur do6 lam giam hiéu qua lan tda cua
chinh sach tai khoa.

J chidu dau tu cong, quy 1/2026 tiép tuc
cho thay diém yéu quen thudc: gidi ngan
van thap so vdi yéu cau tdng trudng,
trong khi cac “diém nghén” mang tinh co
cau nhu chuan bi dau tu, gidi phong mat
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Dong von FDI dang ky dat 15,2 ty USD, tang
Tang Truéng vén thyc hign FDI (Liy K& YoY) 42,9% so Vvaoi Cung ky, cho thay moi truorng
20% dau tu nuGc ngoai van hap dan, dac biét

o /\ trong nganh ché bién, ché tao chlqm gan
10% 70% tong dang ky mdi. Tuy nhién dau hiéu

nay can dugc theo déi thém vé hiéu qua giai
ngan thuc té cua FDI chir khong chi sé lugng

% dang ky vén.
e Hoat déng xudt nhap khau ti€p tuc la diém
20% Ngudn: Fi, SHS Research sang cla nén kinh t&, nhung boc 16 phan hoa
21 ———?) ——23 2 m—25 26 ré rét theo khu vuc san xuat. Téng kim ngach
quy 1/2026 dat khoang 249,5 ty USD, téng
Xusit nhap khau va C4n can thuong mai (T USD) 23% so voi cung ky, phan anh sy phyc hoi

manh mé trong thuong mai qudc té. Tuy
nhién, phan tich co cau cho thay khu vuc
trong nudc gidm xudt khau téi 16,6%, trong
khi khu vuc cé von dau tu nudc ngoai tang
33,3% va chiém tdi hon 80% tong kim ngach.
Diéu nay cho thdy méac du téng khdi ngoai
thuong tang trudng tot, lgi ich thuc té cua
xudt khau trong nudc bi han ché&, dat ra cau
hdi vé nang luc canh tranh va kha nang tham
JaMﬂ;ﬁ Apr-26 May-28 Jun-26  Ju-26 Aug-26 Sep28 Oci-26 Now-28 Dec-zagia siu hon vao chudi glé tri toan cau cua
P 3402208 s it N Kl ON FOI doanh nghiép trong nudc. Xu hudng nhap
P
:::Lc';:d:nz::s::;::mm-ﬁn :2::;:::::;2?;:;:oa:mﬁ- Ngudn: Fiin, SHSR‘”E"’Chkhau tang manh Cung phan anh nhu Cau tal
cau truc san xuat va tich trir tu liéu san xuat
phuc vu cho cac k& hoach dai han.

Nganh du lich va hang khéng dang chiu strc ép lam phat chi phi dau vao tir gid nhién liéu, véi tac
dong lan téa manh vao chi phi van tai va dich vu. Co ché dan truyén & day la chi phi dau vao gia
tdng manh do xung dét Trung Ddng, khi€n gia ban tang & tdc dd cao nhat trong nhiéu nam va kéo
dai thai gian giao hang, lam giam dong luc san xuat. Chi phi van hanh d6i véi cac hdng hang khong,
dac biét Vietnam Airlines (moi 1 USD gid dau tédng so véi k& hoach sé phai thém hon 300 ty/ndm chi
phi), chiu ap luc 16n khi gia nhién liéu tdng cao, budc nhiéu hang qudc té phai diéu chinh gid vé, cat
giam dudong bay hodc ap dung phu thu dé duy tri hoat déng. Tang chi phi nhién liéu trong nganh
hang khéng khéng chi lam giam cau du lich quéc t€ va ndi dia, ma con kéo theo téng chi phi
logistics va dich vu, anh hudng téi toan bd chudi. Diéu nay dat ra thach thic kép: vira phai kiém
soat chi phi, vlra duy tri nhu cau trong bdi canh sirc mua tiéu dung bi han ché bdi lam phat chung.

Thong Ké (Nguon: G50, VBMA, SHS...) Jan-26 Feb-26 Mar-26
IIP (YoY)

S& doanh nghiép thanh lap (YoY)

S& doanh nghiép quay trd lai hoat dong (YoY)

S& doanh nghiép tam ngirng kinh doanh (YoY)

S& doanh nghiép ngirng hoat déng chd gidi thé (YoY)
S6& doanh nghiép hoan tat thu tuc gidi thé (YoY)

Lugt khach qudc té dén Viét Nam (YoY)

Tang trudng Ity k& Tong Thu NSNN (YoY) 20.4% 13.1% 1.4%
Tang trudng Ity k& Téng Chi NSNN (YoY) 6.4% 11.0% 23.1%
Tang trudng tin dung (% YTD) Tinh dén 24/03 0.44% 1.40% 2.15%
Tang trudng huy ddng (% YTD) Tinh dén 24/03 -0.24% 0.75% 0.44%
Tang trudng cung tién M2 (% YTD)

L&i suat tdi cdp von (%) 4.5% 4.5% 4.5%
Lai suat tai chiét khau (%) 3.0% 3.0% 3.0%
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« Sau khi chi s6 VNINDEX tao dinh quanh 1.920 diém, thi truong da bat dau thang 03 vdi thdng tin My

va Isreal tan cong Iran. Thi truong chiu ap luc diéu chinh va bat dau giam manh khi eo bién Hormuz bi
phong tda, tao cu séc ngudn cung nang lugng, day giad dau Ién trén moc 100 USD/thung. VNINDEX
ti€p tuc gidm manh vé 1.586 diém trong ngay 23/3/2026 va bat dau hoi phuc trd lai. Thi truong két
thuc thang 3/2026 vd&i VNINDEX & muc 1.674,49 diém, giam manh -10,95% so vdi thang 2/2026.
VNIDNEX két thuc giai doan tang gia manh tlr vung gia quanh 1.080 diém thang 04/2025 Ién vung gia
1.920 diém.

« Thi trudng trong thang 03/2026 bién déng giam manh, chiu ap luc ban thdo, gidi chap ngan han trong

bdi canh My va Israel tdn cdng Iran, tao cl s6¢ nguén cung ndng lugng, gid dau tdng manh doét bién...,
gay ap luc lam phat, suy thodi kinh t€. Tam ly nha dau tu trong nudc e ngai béi canh chién tranh Nga -
Ukraine nam 2022 va suy thodi nam 2018 dan dén thi trudng chirng khoan giam manh, cé thé tai hién
theo chu ky 04 nam.

« K&t thic thang 03/2026, Téng vén hda toan thi truong khodng 386+-ti USD_75%+-/GDP 2025. Von

hdéa VN30 212+- ti USD_55% von hoda thi truong. Cac thong s dinh gid co ban khac P/E: 13,7, P/B:
1,98; P/S: 1,5. Néu bdc tach nhdm Vin Group thi vén hda toan thi truong khoang 319+- ti USD, muc P/E
12,7; P/B 1,8; P/S 1,4. Day la vung dinh gia tuong ddi hop ly cua thi truong khi cac yéu tdé kinh doanh
van duy tri ting trudng 6n dinh. J thoi diém day ngay 09/04/2025 mic P/E 1a 11 va mic P/E khi
VNINDEX & thoi diém quanh 1200 trong nam 2025 1a 12.

SHS Research | Kinh t& vi md & Thi trurdng Chimg khoan Thang 04/2026 12



TONG QUAN TTCK THANG 3/2026

Tang trudng cac chi sé thi trudng trong thang 03/2026 (%)

2712126 2/3/26 5/3/26 B/3/28

1/3/26 14/3/26 17/3/26  20/3/26  233/26  26/3/26  20/3[26

—WNINDE X Index -VN30 Index

Dién bién TTCK Viét Nam trong nam 2025-2026

2,600
2,400
2,200

2,000 A
\

=Y NINDEX Index

50

40

30

20

10

-10

-20

VN30 Index

VNMID

VNSML

WNMID VNSML

Trong thang 03/2026, 02 tuan dau thang
VNINDEX chiu ap luc diéu chinh manh tu
1.900 diém vé quanh 1.650 diém. Sau doé
phuc hoi nhe 1&n vung gid 1.740 diém va tiép
tuc giam manh vé 1.586 diém trong ngay
23/3 va phuc hoi tréd lai. VNINDEX két thuc
thang 03 & muc 1.674,49 diém, giam
-10,95% so vdi thang 02/2026. K&t thuc giai
doan tdng gid manh tir thang 4/2025 dén
02/2026.

Chiu ap luc diéu chinh manh la cac co
phiéu vén hoa 16n vai VN30 (-11,25% MoM).
Trong khi dé cac c6 phiéu von hoda trung
binh véi VNMID (-4,55% MoM) va von hda
nho véi VNSML (-6,24% MoM) lai diéu chinh
nhe. M6t phan ly do la cac c6 phiéu vén hda
trung binh, nhd da cé thoi gian tao dinh va
tich 10y kéo dai tu thang 8-10/2025.

VNINDEX chiu ap luc diéu chinh tuong tu
cac thi truong khac trong khu vuc trudc
nhirng bat 6n dia chinh tri, ci s6c ngudn
cung nang lugng & Trung Dong.

Tang trudng % chi so6 chirng khoan trong khu vuc

2in

18120
’

10.36

Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26Mar-26

Y MINDEX Index

e MIXAP INClEX

Nguon: Fiingroup, Bloomberg, SHS Research
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TONG QUAN TTCK THANG 03/2026

« Vdi dién bién giam manh, tdc dong anh hudng tiéu cuc 1én VNINDEX la VIC (-18,6% MoM), tiép
dén la FPT (-19,2% MoM), TCB (-15,0% MoM), MWG (-11,7% MoM)... thé hién ap luc giam manh
clia nhom von hoa 16n khi cac yéu t6 bat dinh gia tdng va dudi ap luc ban rong cta khoi ngoai.

« O chiéu nguoc lai, REE (+11,6% MoM) thé& hién dong tién dich chuy&n vao nhém c8 phiéu phong
thd, nang lugng tai tao. Bén canh VCK (+12,0% MoM), NVL (+13,8% MoM), VCG (+17,3% MoM),
TCH (+12,7% MoM)... cé anh hudng tich cuc Ién VNINDEX, thé hién mic d6 phuc h6i t6t cua
céc co phiéu von hoa trung binh nho, & cac nhom bat déng san, dich vu tai chinh, xay dung khi
cadc nhom ma nay da co thoi gian giam manh kéo dai tir thang 8-10/2025

Top ¢d phiéu anh hudng nhat dén VN-Index trong 3/2026

4 12.03%
5 13.82%

1.65% 6.93«&
0 l L B B B N e
-2 -8.71% I I I I
4
-6
" -15.03%
-10
12

-19.16%

-18.60%
WCK NVL REE VCG MCH TCH NLG CNI PET GEE VCB HPG MBEB S5 VPB HDB MWG TCB FPT VIC

u Tdc déng tdi VIN-Index (diém) ® Bi€n ddng gid cd phiéu (%)

Nguodn: Fiingroup, SHS Research

« Trong thang 3/2026, dudi ap luc ban manh, gidi chdp ngan han, gia tri giao dich trung binh dat

33.685 ty déng/phién, tang 6,42% so vdi thang 02/2026. Thanh khoan & mirc cao trén muc trung

binh ndm 2025, thé hién ap luc ban manh. Trén HOSE gia tri giao dich trung binh dat 30.527 ty

dong/phién (+5,36% MoM). Khéi lugng giao dich khdp 1énh khoang 940 triéu c6 phi€u/phién. Trong
thang 03/2026, thanh khodn tdng manh & nhdém von hda trung binh va nho.

« Thanh khoan trén HNX (+23,77% MoM) vdi gia tri trung binh 2.162 ty déng/phién. Thanh khoan tang
véi ap luc ban manh va gia tadng giao dich ngan han & nhém dau khi, dich vu tai chinh. Trong khi
trén UPCOM (+6,71% MoM), véi gia tri trung binh 1.176 ty déng/phién. Phan anh muc dd phuc hoi,
giao dich cai thién tré lai kha tich cuc & cac c6 phiéu vién thdong, cong nghé.

GTGD trung binh (ty dong/phién) GTGD trung binh (ty dong/phién)
60,000 250% 35,000 40%
50,000 200% 30,000
40,000 _ 1s0% 25000
‘ & 2377%

30,000 100% 20,000

‘ 20%
20,000 I st 15,000
10,000 I 0% 10,000

0 ] . l I o 5,000 . b 6.7%
R 'E'-' :'f’ " "ﬁ’ \:»" f‘ﬁ’ '{" P :\" o e ﬂ?’
* & v ® F & 0 mm -_—-—
w— HOSE (ty ddng/phién, tréi) e HMY [ty déng/phién, trdi) HOSE HMX UPCOM
UPCOM (ty dbng/phién, tréi) Tang gidm so v cling ky (%, phai) mFeb-26 mMar-26 #% MoM

Nguon: Fiingroup, SHS Research
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TONG QUAN TTCK THANG 03/2026

e Trong thang 03/2026, nhém von hoda 16n VN30 co6 gia tri giao dich trung binh 16.242 ty
dong/phién (-3,62% MoM). Trong khi dé, nhém vén hda trung binh VNMID (+15,96% MoM)
thanh khoan lai ting t&t véi gid tri giao dich trung binh dat 11.305 ty dong/phién. O nhém vén
hdéa nhéd VNSML (+13,31% MoM) thanh khoan cling tang kha tot véi gia tri giao dich trung binh
1.702 ty déng/phién.

« Sau khi giao dich kha d6t bién trong thang 1 vdi ti trong 61,2%, ty trong giao dich VN30 tiép
tuc giam manh trong thang 3/2026 vé muc 53,7%. Trong khi ti trong nhém VNMID tang Ién
37,05% giao dich trén thi trudong, cao hon muc trung binh 01 nam, thé hién xu hudng dong
tién cai thién tét 3 nhdm nay. Dong tién tap trung nhiéu & nhédm dich vu tai chinh, xay dung va
bat déng san. Nhédm cé phi€u von hoa nhd VNSML co ti trong giao dich tdng nhe 1én 5,57 %.

Ty trong gia tri giao dich binh quén Gia tri giao dich binh quan phién
trén VN-Index trong 12 thang gan nhat (ty dong)
Q0%
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Ngudn: Fiingroup, SHS Research

« Xét theo nhom nganh, thanh khoan tdang manh nhat & Dién, nudc, xang dau khi doét (+53,4%
MoM), Hdéa chat (+52,7% MoM), Dau khi (+25,4% MoM), tuy nhién thé hién ap luc ban manh
kha doét bién. Trong khi thanh khoan gia tdng kha tich cuc, thé hién mic d6 phuc hoi tot &
nhom Dich vu tai chinh (+45,0% MoM), Xay dung va vat liéu xay dung (+29,7% MoM)...

« O chiéu nguoc lai, thanh khodn gidm & cac nhém nganh nhu Vién théng (-41,3% MoM), Bao
hiém (-29,3% MoM), Cong nghé thong tin (-31,5% MoM), Y té (-26,4% MoM), Hang ca nhan
va gia dung (-20,3% MoM) ...

GTGD binh quén phién theo nganh (ty dong, biéu do 1) GTGD binh quédn phién theo nganh (ty déng, bidu do 2)
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Nguon: Fiingroup, SHS Research
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TONG QUAN TTCK THANG 03/2026

« Ngan hang, Bat déng san, Dich vu tai chinh tiép tuc Ia 03 nhdm nganh cé gia tri giao dich binh
guan cao nhat thi truong. Trong d6 Ngan hang (-3,5% MoM), gid tri binh quan ti€p tuc giam
dat trung binh 7.688 ty déong/phién.

« Trong khi @6 Dich vu tai chinh gia tri giao dich trung binh 5.079 ty déng/phién (+45,0% MoM)
vuot 1én nhédm Bat déng san (+4,2% MoM) gia tri giao dich 4.406 ty dong/phién. Thé hién ap
luc ban manh, co tinh chat giai chap ngan han kha dot bién & nhdm dich vu tai chinh va nhom
nay cling phuc hoi tét sau giam manh véi thanh khoan cai thién khi phuc hoéi.

Gia tri giao dich binh quan phién theo nhom nganh

9,000 80%
8,000 p— 60%
» 53.4% » 52.7%

7,000 45, 40%

6,000 o i 29.7%
5,000 17.4%  20%
4,000 1.9% "
8 3 75 0%
3,000 12.2% -14.5%
o -20.3% 17.0%3,
2,000 -20.3% . -29 -26.4%
1,000  -413 I I II II II II I -80%
o El m. I P l. - I = _E0%
O ; o & o o o & ) 2 0 o Ly o
,5330 6?\ ‘S\OQQ' ¢:‘\‘b é@g‘\&' = \}Qo g qﬁb\\ '°S’$ N \ &@ (\\o R & 4 & {pﬁ ’5.‘ {S\& @
R S < & & S S &
¥ F W g 20 2% = FUANI S S I O
3 o p g o 5 o 4
AT & & & & & $ bég ‘}\f" o
& 0 @ o B & §
& & d ¥ &
& B - A
_;p_(" P ’BQO’
) s
mFeb-26 mMar-26 = %hMoM

Nguén: Fiingroup, SHS Research

« Trong thang 03/2026 vdi ap luc tir cang thang dia chinh tri, ci s6¢c ngudn cung nang lugng &

Trung DoOng, dién bién cac thi trudong tai chinh toan cau gidm manh. Thi trudong trong nudc
cling giam manh véi hau hét cac nhdm nganh déu chiu ap luc ban, rdt vén, phong nglra rui ro.

« Trong dé giam manh nhat |a Thuc phdm va d6 uéng (-29,7% MoM), Cong nghé théng tin
(-18,2% MoM), Dau khi (-15,0% MoM), Hang va dich vu cong nghiép (-13,5% MoM), Dién, nudc,
xang dau, khi dot (-13,0% MoM),

Tang/gidm cac nhom nganh va chi so thi trudng trong thang 03/2026
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Nguon: Fiingroup, SHS Research
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So lugng tai khoan chirng khoan tang/giam theo thang
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« SO lugng tai khodn ching khodn tdng thém trong thang 2 ti€p tuc chiéu hudng suy giam vai
198.364 tai khoan, giam 19% so vdi thang trudc mot phan do cd ky nghi Tét dai, tuy nhién van
tang 32,3% so vdéi cung ky cho thdy quy mé nha dau tu tiép tuc dugc md rong.

o Tinh Iy k& dén ngay 28/02/2026, t6ng sd tai khodn giao dich clia nha dau tu dat 12.315.011
tai khodn. Trong do, tai khodn cla nha dau tu cd nhan dat 12.290.841 tai khoan.

SHS Research | Kinh t& vi md & Thi trurdng Chimg khoan Thang 04/2026
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TONG QUAN TTCK THANG 03/2026

« Trong thang 03/2026 t6 chirc nudc ngoai gia tdng ban rong manh vdi gia tri -11.748 ty dong trén
HOSE. Ly ké& ban rong -32.515 ty dong trén HOSE trong qui | ndm 2026, ban rong 12 qui lién tiép.
Nha dau tu cd nhan nudc ngoai cling ban rong manh trong thang 03 véi gia tri -5.846 ty dong. Ldy
k€& van mua rong 1.152 ty dong trén HOSE trong qui | nam 2026.

« Nha dau tu t6 chic trong nudc tiép tuc mua rong manh thang thir 8 lién ti€p, véi gia tri 14.681 ty
dong trong thang 03, d6i irng ap luc ban rong clia nha dau tu té chic nudc ngoai. Ly k& mua rong
manh 26.015 ty déng trén HOSE trong qui 1/2026.

« Nha dau tu ca nhan trong nudc, cling ti€p tuc gia tdng mua rong trong thang 3/2026 vdi gia tri
2.914 ty dong. Ly k& mua rong 5.347 ty déng trén HOSE trong qui 1/2026. Dong tién mua rong
manh cla nha dau tu trong nudc, déi ing ap luc ban rong cua khdéi ngoai ti€p tuc la déng luc 16n
cua thi truong trong 03 thang dau nam 2026.

Gia tri giao dich rong trén HOSE theo loai nha dau tu (ty dong)
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« Vdi mét s6 thi truong khac trong khu vuc, khoi ngoai tiép tuc ban rong manh & thi truong Indonesia
(-1.380 trieu USD), ban rong Malaysia (-11 triéu USD), Philipines (-231 triéu USD), Thai Lan (-1.243
triéu USD) trong thang 03/2026 khi ap luc rut von khoi cac tai san rui ro tdng trong boi canh cang
thang dia chinh trj
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Ngudn: Fiingroup, SHS Research
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TONG QUAN TTCK THANG 03/2026

« Trén HOSE, khéi ngoai tang quy md ban rong
trong thang 3/2026 véi gid tri -17.959 ty
dong. Lly k& ban rong -31.363 ty déng trong
03 thang dau nam 2026

« Trong do, trong thang 3, khdi ngoai ban rong
manh VIC (-4.862 ty dong), FPT (-2.554 ty
dong), tié€p dén la STB (-2.503 ty déng), VNM
(-1.902 ty ddng), FUEVNFVND (-1.747 ty
dong), VCB (-1.416 ty dong)... Liy k& qui
/2026, khdi ngoai ban rong FPT (-9.489 ty
dong), VIC (-8.596 ty doéng), VHM (-5.057 ty
dong), VCB (-4.492 ty dong), STB (-2.902 ty
dong)...

« & chiéu nguoc lai, khdi ngoai mua rong MWG
(+1.478 ty déng), DCM (+964,6 ty dong),
MCH (+920,2 ty dong)... trong thang 3. Liy
k& 03 thang dau ndm mua rong manh HPG
(+4.899 ty dong), MBB (+4.197 ty déng), MSN
(+1.429 ty dong), MWG (+1.269 ty dong)...

Cac mé dugc NDTNN mua/ban rong nhiéu nhat trén HOSE
trong thang 03/2026(ty dong)
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Gia tri mua/ban réng ctia nha dau tu nudc ngoai trén HOSE
theo thang tir 2025 (ty dong)
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Ngudn: Fiingroup, SHS Research
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TONG QUAN TTCK THANG 03/2026

Cac ma duoc NDTNN mua/ban rong nhiéu
nhat trén HNX trong thang 03/2026 (ty dong)
e Tai HNX, khoi ngoai mua rong thang thi 2 e
513.55

lién ti€p, gid tri mua rong tdng manh trong s |

44.77

‘HQ!ﬁ

e Trong do, khdi ngoai mua rong tré lai SHS ’ = - - ==
(+513,5 ty dong), ti€p tuc mua rong IDC
(+344,8 ty dong), TNG (+112,8 ty dong) ...

thang 3/2026 véi 647,0 ty dong. Lly k& 03 o
thang dau nam 2026 khoi ngoai mua rong 3%
Vi gid tri 617,6 ty dong. 200

100

, ~ ~ , e . -300 243.88
trong thang 2. Ly ke(qw 1/2026, !<h0|) ngoai FECEFREELCLRALEEFELLSE
mua rong manh IDC (+821,6 ty déng), mua L L -

C dugc NDTNN b h
rong SHS (+355,0 ty dong), PVS (+232,2 ty gt 50n HNX trong nim 2028
dong), TNG (+185,6 ty dong).... 1,000

B21.62
80O

e Nguoc lai, trong thang 3, khéi ngoai ban @
rong PVS (-243,9 ty dong), HUT (-23,2 ty  “° F°r
dong), CEO (-19,9 ty dong)... LUy k& ban  ° rl I
rong manh MBS (-441,5 ty doéng), NTP 0 - ————= N R
(-123,9 ty dong), PVI (-104,5 ty déng), CEO  *° msai

-400

(-53,9 ty dong)... trong qui | ndm 2026
-600
FEEEEF R ECEFLEC IS LL L

Gia tri mua/ban rong ctia nha dau tu nudce ngoai trén HNX theo thang tir

2025 (ty déng)
1,000
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500 I I I
0 m ™ l L — -
1§ 15
-500 -3826

-1,000
-1,166.6
-1,500
-2,000 -1,913.3
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Nguon: Fiingroup, SHS Research
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TONG QUAN TTCK THANG 03/2026

Sau 02 thang hut rong nhe, cac quy ETF tai Viét Nam da chiu ap luc rat rong manh tré lai trong thang
03/2026 vdi qui md rut rong -126 triéu USD, Ity k& van rut rong -90 triéu USD trong qui 1/2026. Tai cac
thi truong khac trong khu vuc, dong tién ETF cling c6 dién bién kha tiéu cuc véi Thai Lan (-54 triéu
USD), Philippines (-32 triéu USD), Indonesia (-7 triéu USD), ngoai trir hat rong & Malaysia (+15 triéu
USD) trong thang 3/2026

Dong von ETF theo quoc gia
(Triéu USD)

300
200
100 15

0 _
] -
100 . -32 -54 =

-200 -126
-300
-400
-500

600
Vietnam Philippines Malaysia Thailand Indonesia

M m3M mYTD m1Y

Nguon: Bloomberg, SHS Research

‘Téng AUM. NAV

(triéuUSD) (USD) 256'“9“9 cea
DCVFMVN Diamond ETF 4540 1,4 327.500.000 (431) (367) (36,7) (47,8)
Fubon FTSE Vietnam ETF 3973 05 736.238.000 (13,3) (453) (453) (273,0)
DCVFMVN30 ETF Fund 2175 1,2 178.700.000 4,4  (9,6) (9,6) (83,7)
VanEck Vietnam ETF 5161 17,4 29.750.000 (75,0) (38,9) (38,9) (43,8)

Xtrackers FTSE Vietham Swap UCITS ETF 343,6 37,3 9.277.800  (1,5) 8,8 8,8 (18,7)

SSIAM VNFIN LEAD ETF 20,5 1,1 18.800.000 0,2 1,1 1,1 0,3
KIM INDEX Vietnam VN30 ETF 202,0 19,8  10.300.000 - (2,3)  (2,3) (14,8)
SSIAM VNX50 ETF 5,4 1,0 5.200.000 - (0,1) (0,1) (1,1
Global x MSCI Vietnam ETF 31,2 226 1.380.000 0,9 5,9 59 15,4
SSIAM VN30 ETF 8,4 0,9 9.700.000 0,4 0,5 0,5 0.1)
KIM GROWTH VN30 ETF 89,4 0,5 191.100.000 0,1 0,1 01 (6,0)

(Tré vé trang muc luc)
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TRIEN VONG TTCK THANG 04-2026

Thi truong bat dau thang 04/2026 véi nhiéu ap luc.

- Cang thang dia chinh tri & Trung Dong khi My va Israel tiép tuc tan céng Iran dan tdi tinh trang bat
dinh, dut gay chubi cung Ung tai trung tdm nang lugng cla thé gidi. Dién bién nay da thdc day nha dau
tu, nha quan ly quy ban co phi€u dé chuyén sang cac danh muc an toan.

- Tam ly nha dau tu e ngai xay ra khiing hoang, thi truong ching khoan toan cau suy thodi cé thé xuat
hién sau chu ky 04 nam, tuong tu béi canh chién tranh Nga - Ukraine nam 2022 va suy thoai nam 2018.

Trong thang 4/2026, thi truong ti€p tuc chiu anh hudng véi nhitng yéu té

Y&u t6 rai ro, bat dinh: (1) Cang thang dia chinh trj trén thé& gidi md réng véi tdm diém méi Trung
Doéng. (2) Giam tang trudng tin dung, 13i suat huy déng & cho vay tang. (3) Thu hep dong chay thuong
mai, dit gdy chudi cung Ung. (4) Ty 1é du no vay ky quy & muc cao, 1di suat ky quy tang. (5) Khiing hoang
nang lugng, lam phat tdng, anh hudng dén tang trudng kinh té...

Yéu t6 tich cuc: (1) Nén kinh t&€ Viét Nam cé sirc chdng chiu tét, co du dia dé diéu hanh chinh sach
tai khoa, ho trg nén kinh té. (2) Qui md von hoa thi truong sau giai doan giam manh, dang tuong doi hgp
ly khi xét tiém tang tédng trudng dai han.

Trong thang 3/2026, chi s6 VNINDEX d& van déng kha sat kich ban co sd theo bao cao chién lugc
nam 2026. VNINDEX qua do két thic giai doan tadng trudng manh & ving ddy quanh 1.080 diém tlr thang
04/2025 1én vlng gia 1.920 diém. Diém nhan cho giai doan nay la cu s6éc thué quan dau thang 4/2025 va
cu s6c nguén cung dau mé dau thang 3/2026.

Thi trudng sé bat dau thang 4/2026 vdéi ky vong vao két qua kinh doanh qui |, théng tin danh gia gilra
ky ndng hang cua FTSE va ap luc lam phat, chi phi gia tang anh hudng dén doanh nghiép, nén kinh té
trong qui Il. Chung t6i cho rang chi s VNINDEX sé& dao ddng trong bién dé hep trén vung hé trg quanh
1.600 di€ém va vung khang cu quanh 1.750 diém. Hién tai rat khd dé tim ki€ém cac co hdi tang trudng manh
trong bdi canh nhiéu yéu to rui ro, bat dinh van chi phdi thi truong tai chinh. Ching to6i duy tri quan diém
trung 1ap, than trong xem xét cac co hdi dau tu gia tri vdi ti 1é cd tirc cao, & cac doanh nghiép chat lugng.

|| et mene | e |‘ J'JL- l"-ﬂ-- l--"- ‘ -
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TRIEN VONG TTCK THANG 04-2026

Cudi thang 03/2026, tong von hda toan thi trudng khoang 386 ty USD, khodng 75% GDP nam
2025. Dinh gid P/E cta VNINDEX & muc 13,8; P/E Forward 12,2. Mlc dinh gid nay dugc xem tuong
doi hop ly khi xét dén trién vong tang trudng dai han, quy mé GDP ndm 2026. Tuy nhién trién vong
tang trudng trung han 01-02 quy dén la khong chac chan tang trudng & mic cao. Hé sé nghich
déo E/P 1a 7,3%, chua han hap dan so vdi |di suat tiét kiém hién nay. Do dé thi trudng can thdi gian
tich Iy cho céc yéu t6 cua doanh nghiép cai thién.

So sanh tuwong quan, mic P/E Forward 12,2 cta VNINDEX tuong duong cac nudc trong khu vuec.
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LICH SU KIEN THANG 04-2026

+ Sukién trong nudc
E Co6ng bd sé liéu kinh té
¢ Viét Nam quy 1/2026

06/04

Nguén: SHS Research
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DANH SACH MA KHUYEN NGHI NGAN HAN THEO CO BAN

STT M3
1 HPG
2 MWG
3 REE
4 PCT
5 MBB

Gia dong ctra Target
(31/03/2026) Price

Upside

26.900 36.200 34,6%

81.800 99.200 21,3%

68.500 80.900 18,1%

28.300 29.500 4,2%

28.300 29.500 4,2%

Thoi
gian

12M

12M

12M

12M

12M

SHS Research | Kinh t& vi md & Thi truong Chimg khoan 2026

(Tré vé trang muc luc)
Diém nhan dau tu

- Hoat dong xay dung ndi dia phuc héi clng da tang
giad ban tlr 4/2026 giup bién Igi nhuan cai thién nhd
lgi thé ton kho.

- Doanh thu, lgi nhuan 2026 tang trudng manh nho
van hanh toan bd du an Dung Quéat 2. Hudng loi tu
viéc Viét Nam ap thué véi HRC khé réng tir TQ. Ké
hoach doanh thu +32,6%, |3i sau thué +42%.

- Nam 2026 du kién ghi nhan thém lgi nhuan tur du
an Pho Nai.

- Tang trudng doanh thu manh nh& mé réng thi
phan ban & dién t&r (SSSG cao tai TGDD & DMX) va
bach hda, dau tu tai chinh.

- Quy 2: c6 lgi thé hang ton kho gid thap; Bach Hoa
Xanh tiép tuc mé réng nhanh (~1.000 clra hang)
nhung van duy tri kiém soat chi phi tot.

- K& hoach doanh thu 185.000 ty (+18%) va LNST
9.200 ty (+30%).

- Ky vong catalyst tir k€ hoach IPO Dién Mdy Xanh
trong nam 2026.

- Cha diém an ninh ndng lugng dang dugc quan tam
nhiéu trong bdi canh cang thang tai Trung Dong.
REE d& dau tu vao 1.268MW cong suat thuy dién,
nam 2026 tang 2,4x cong suat dién gié (302MW) va
ti€ép tuc md réng cobng suat cac du an dién gio,
trung binh 300 mw/nam.

- KH 2026 doanh thu +22%, Igi nhuan +11%, hop tac
véi Vinacapital va HFIC xay thap tai chinh tai Thu
Thiém.

- Backlog xay lap truyén tai dién vuot 7.500 ty tu
céc g6i thau 500kV.

- Mang Niken van hanh vuot céng suat vdi bién goép
>40%.

- Tiém nang tdng trudng tin dung duy tri & muc cao
trong ndm 2026 nhd nhan chuyén giao bat budc
Ocean Bank.

- Loi thé CASA c6 thé bu dap cho NIM gidm trong
ngan han.

- KH lgi nhuén trudc thué tdng 15% ndm 2026, no
xau khéng qua 1,5%, ROE 20%-21%. Co tic 2025 ty
1& 15% c6 phiéu, 10% tién mat.
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DANH SACH MA KHUYEN NGHI NGAN HAN THEO PTKT

(Tré vé trang muc luc)

cx o2 o Taraet Thoi < .
Giadongcua Targe Upside Piém nhan dau tw

STT Ma
(31/03/2026) Price gian

- Duy tri vi thé trong mang khach hang té chuc
nudc ngoai, cé thé hudng Igi sau khi Viét Nam
dugc chinh thirc ndng hang thij truong.

- K& hoach 2026 doanh thu tang 20%, Igi nhuan
tang 15%, chia c6 tirc 10% tién va 20% c6 phiéu.

- Gia da giam 30% tlr dinh.

6 SSI 26.950 34.000 26,2% 6M

- San tai san ma hda VIX (VIXEX) ky vong sé
dugc cap phép dé trién khai hoat dong thi diém.

7 VX 16.650 19.000 14,1% 6M - KQKD Quy 1 dy kién Iai Ién nho ghi nhan 13i tu
cac ma trong danh muc ty doanh.

- Tiép tuc tang von.

- Doanh nghiép dau nganh bat dong san dan cu.
- K& hoach 2026 doanh thu +63%, lgi nhuéan
+16%.

- Chia c0 tuc tién mat 60% va c6 phiéu 100%.

8 VHM 103.000 130.000 26,2% 1M

SHS Research | Kinh t& vi md & Thi truong Chimg khoan 2026 27



Danh muc theo doi

9
10
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13
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15
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17
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20

21
22
23
24
25
26
27
28
29

M3 Gia muc tiéu Link bao cao

PNJ - GIU BIEN LOI NHUAN, BEN Bi VE DiCH

PNJ 110.200
HPG 34.300
DPM 41.200
PVS 43.300
REE 93.000
CTR 159.600
CTG 47.600
DGC 134.000
VPB 23.500
DCM 42.400
SIP 127.000
VTP 168.900
FPT 118.500
HCM 25.800
TCH 17.500
PVD 19.450
PHP 43.536
CSV 38.100
TCB 45.000
SHB -
TAL 54.100
VGC 73.600
HDG 31.262
F88 -
GAS 72.500
PC1 34.000
1JC 17.400
MWG 99.200
VPBS -

HPG - CUNG CO V| THE DAN DAU

DPM - Tang_trudng_6n dinh

PVS - Hoat Dong M&C dau khi trong_nudc khéi sac vdéi cac du an
16n

REE Trién vong_tang_trudng_tich cuc

CTR_upside 34.7%_nén mdng_cho giai doan siéu két nadi

CTG - Cao diem loi nhuan sau giai doan tang_trich lap du phong xu ly no
Xau

Du én T6 hgp Cong.cong, Trudng_hoc va Nha & Duc Giang_chinh thic
dugc phé duyét.

VPB - Trién vong_tdng_trudng nho du dia ma rong_tin dung.

Béo cédo Cip nhat c6 phi€u DCM

SIP_Ngugi khong 16 dén séng FDI

FPT - VUNG VANG TRONG BAO
BAO CAO PHAN TICH CO PHIEU HCM

TCH - CAC DU AN BAT DONG SAN LON BUGC VAO CHU KY KINH
DOANH

PVD - SAN SANG CHO THOI KY BIEN DONG CUA GIA DAU
PHP - KHI XUAN SANG TREN BEN CANG PHP

Thi truong Hoéa chat dan héi phuc, Déng luc tang trudng_dai han tu
Du an KCN Nhon Trach 6

TCB - THOI THE TAO ANH HUNG

TANG TRUONG TiCH CUC TREN CAC MANG HOAT DONG KINH
DOANH

TAL - Doanh nghiép bat ddng_san giau tham vong
VGC - KQKD but pha vugt xa ky vong
HDG - Vuot qua khé khan

F88_Bao cdo niém yét_Chao san Id6c phat

GAS - Kinh doanh LPG VA LNG dan dét tang trwdng doanh thu dai han.

PC1_Trién vong_dai han tur quy hoach dién 8 va md Nickel

|JC — Dinh hinh tdng_trudng_dai han

Chu ky téng_trudng_mdi, ti€n i IPO
VPBS IPO - CO HOI DONG HANH CUNG VPBS

SHS Research | Kinh t& vimd & Thi truong Chirg khoan 2026
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https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250804_1098_PNJ%20update%2008.2025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250804_1098_PNJ%20update%2008.2025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250804_1098_PNJ%20update%2008.2025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250804_1098_PNJ%20update%2008.2025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250314_10151_HPG%20Intitial%20Report%202025.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250814_174156_DPM25update.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250306_164722_BAO%20CAO%20PHAN%20TICH%20PVS%2006032025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250306_164722_BAO%20CAO%20PHAN%20TICH%20PVS%2006032025.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/REE_Cap_nhat_KQKD_Q3_2025_ffd3224a01.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250226_83930_CTR%20N%e1%bb%80N%20M%c3%93NG%20CHO%20GIAI%20%c4%90O%e1%ba%a0N%20SI%c3%8aU%20K%e1%ba%beT%20N%e1%bb%90I.pdf
https://www.shs.com.vn/Reports/5561/ctg-tp-47-600-vnd-cao-diem-loi-nhuan-sau-giai-doan-tang-trich-lap-du-phong-xu-ly-no-xau.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5561/ctg-tp-47-600-vnd-cao-diem-loi-nhuan-sau-giai-doan-tang-trich-lap-du-phong-xu-ly-no-xau.aspx
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/DGC_Update_11_25_1_baf622c3d4.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/DGC_Update_11_25_1_baf622c3d4.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250225_133518_BAO%20CAO%20PHAN%20TICH%20VPB%2024%2002%202025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250225_133518_BAO%20CAO%20PHAN%20TICH%20VPB%2024%2002%202025.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250620_10130_DCM%2025%20update.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250303_1123_SIP%20%c4%90%c3%b3n%20s%c3%b3ng%20FDI.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20241224_114549_KYLANCONGNGHELOGISTICVIETNAM.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250409_131726_FPT%20Intitial%20Report%202025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250429_19854_BAO%20CAO%20PHAN%20TICH%20HCM%2029%2004%202025.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20251031_94056_Cap%20nhat%20TCH%20Oct-2025.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20251031_94056_Cap%20nhat%20TCH%20Oct-2025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250508_93326_B%c3%81O%20C%c3%81O%20L%e1%ba%a6N%20%c4%90%e1%ba%a6U%20PVD.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250513_93458_20250513_93458_PHP_TP%2043.536%20VND.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250515_105445_CSV%2025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250515_105445_CSV%2025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250805_114912_TCB%20Initial%20report.pdf
https://www.shs.com.vn/Reports/5731/shb-tang-truong-tich-cuc-tren-cac-mang-hoat-dong-kinh-doanh.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5731/shb-tang-truong-tich-cuc-tren-cac-mang-hoat-dong-kinh-doanh.aspx
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250731_93725_TAL_Doanh%20nghiep%20BDS%20giau%20tham%20vong_Jul%202025.pdf
https://www.shs.com.vn/Reports/5716/tal-doanh-nghiep-bat-dong-san-giau-tham-vong.aspx
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Cap_nhat_HDG_Nov_2025_130a79bfc0.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250811_121223_F88%20Initial%20report.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250811_121223_F88%20Initial%20report.pdf
https://www.shs.com.vn/Reports/5776/gas-kinh-doanh-lpg-va-lng-dan-dat-tang-truong-doanh-thu-dai-han.aspx
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250903_16213_B%c3%a1o%20c%c3%a1o%20%c4%91%c3%a1nh%20gi%c3%a1%20doanh%20nghi%e1%bb%87p%20PC1.pdf
https://www.shs.com.vn/Reports/5797/ijc-dinh-hinh-tang-truong-dai-han.aspx
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20251006_18646_MWG%20Initial%20report.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20251006_162922_20251006_162922_GIOI%20THIEU%20CO%20HOI%20IPO%20VPBS%2006102025.pdf.pdf
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M3 Giamuc tiéu Link bao cao

HVN 40.300
VCK -

MSN 98.300
BSR 17.870
ANV -

SCS 85.000
HPA 51.000
AST 82.700
DDV 33.500
KLB -

VCB 75.000
STB 70.000
IDC 52.300
NLG 35.500
HDB 30.000

HVN_VUON CAO CUNG DAT NUGC

VPS (VCK): BOM TAN IPO cUOI NAM

MSN - DAN DAT TIEU DUNG - BAN LE, BUT PHA TANG TRUONG

BSR - Doanh thu phuc héi trong_.ngan han, Du an ndng_cap Dung
Quat md ra tang trudng dai han

ANV - XAY LAI NEN TANG - DAN DAU THOI1 cudC

SCS_BAO CAO LAN DAU_PHAO DAI MAT DAT TAN SON NHAT

TU THEP HOA PHAT DEN CHUOI NONG NGHIEP HIEU QUA CAO
cua HPA

AST - BAO CAO LAN DAU - CAT CANH TANG TRUONG

DDV - BUT PHA TU CHU KY THUAN LOI CUA NGANH, DONG LUC
TANG TRUONG TU DU AN MAP.

KIENLONGBANK - KY VONG TANG TRUONG TU MUC NEN TIEM
NANG

VCB - TIEM NANG TU' NHU CAU TiN DUNG PHUC VU DAU TU
TANG TRUONG VA CHAT LUQNG TAI SAN HANG DAU

STB - KY NGUYEN MO

IDC - BUT PHA TU CHU KY THUAN LOI CUA NGANH

NLG - SAN SANG “BUNG HANG”

HDB - LOI THE HAN MU'C TANG TRUGONG CAO VA HIEU QUA
HOAT DONG DAU NGANH
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https://www.shs.com.vn/Reports/5810/hvn_tp-40-300-vnd_upside-18-2-_hvn_vuon-cao-cung-dat-nuoc.aspx
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20251006_14955_HVN_V%c6%af%c6%a0N%20CAO%20C%c3%99NG%20%c4%90%e1%ba%a4T%20N%c6%af%e1%bb%9aC.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20251023_145047_IPO%20VPS..pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20251009_174055_MSN%20Bao%20cao%20lan%20dau%202025.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/BSR_BAO_CAO_LAN_DAU_f31d7ecc0e.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/BSR_BAO_CAO_LAN_DAU_f31d7ecc0e.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/ANV_Report_fbaa96874d.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/SCS_BAO_CAO_LAN_DAU_1d6cbd8912.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/AST_BAO_CAO_LAN_DAU_bd88fb81d7.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/DDV_01_26_Initial_35c3c3e07e.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/DDV_01_26_Initial_35c3c3e07e.pdf
http://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/BAO_CAO_PHAN_TICH_KLB_0ebef83413.pdf
http://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/BAO_CAO_PHAN_TICH_KLB_0ebef83413.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/BAO_CAO_PHAN_TICH_VCB_ac2e89f289.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/BAO_CAO_PHAN_TICH_VCB_ac2e89f289.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/STB_Initial_report_2a9d274b88.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/NLG_San_sang_bung_hang_Mar_2026_abce3a9cee.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/BAO_CAO_PHAN_TICH_HDB_34d9cfe720.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/BAO_CAO_PHAN_TICH_HDB_34d9cfe720.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/STB_Initial_report_2a9d274b88.pdf

BAO CAO Vi MO & WEALTH MANAGEMENT

Wealth Management Vol. 09: GOT CHAN ACHILLES
Bdo cdo chién lugce thang 3/2026

Bdo Cdo Vé Lao Dong & Gido Duc

Bao cdo Chién lugc thang 02/2026

BAO CAO PHAN BO TAI SAN T1/2026

BAO CAO CHIEN LUQC 2026: CAN BANG RUI RO - LOI NHUAN
Bdo Cao Chién Lugc Vi M6 2026: V6 Ngua Thai Van

Bdo cdo Chién lugec Thang 11/2025

Bdo cdo Thi Trudng Tién Té & Tradi Phiéu thang 12/2025

Wealth Management vol. 08: TRI - TRi - TAM

Bdo Cdo vé Vang

Wealth Management vol. 07: Game-Changer

Bdo cdo Chién lugec Thang 10/2025

Bdo Cdo Dija Chinh Trji Thé Gidi

Bdo Cdo vé Gid nha & Gidc mo an cu cua ngudi Viét

Bdo cdo Chién lugc Thang 09/2025

Wealth Management vol. 06: Doanh Nghiép phon thinh - Quéc gia hung_cudng

Wealth Management vol. 05: Kim Chi Nam Md&i Cho Su Thinh Vugng_Cua Gidi Dau Tu
Giau Viét Nam

Bdo cdo Chién lugc Thang.08/2025

Bao Cao TT14 & Luat Héa NQ42

Wealth Management vol. 04: K& thira hay chuyén giao

SHS Outlook H2/2025 - “Trend Following”: “Né&u ban van tin VN-Index méac ket & 1.300
diém,_hay chuan bj tinh than cho 1§ séng”.

Bdo cdo Chién lugc Thang 06/2025

Wealth Management vol. 03: Trung_tdm Tai chinh Quéc té

Bdo cdo Chién lugec Thang 05/2025

Wealth Management vol. 02: Nghi Quyét 57-66-68

Wealth Management vol. 01

DI Bat Bién Ung Van Bién: Trudc Séng_Gié Thué Quan (Quick Update Lan 1),

Bdo Céao Viét Nam Trude Nguy Co Thué Quan T My
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https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Vol_09_Wealth_Management_382a574604.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Baocaochienluoc03_26_59e82e09bc.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/The_He_Cho_Duoc_Hieu_aa1ad8d7a3.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Baocaochienluoc02_26_1aec30513d.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Asset_allocation_Jan_2026_d3aa224bf4.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/SHS_Outlook_2026_A4_a5c9dfc3f5.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/SHS_Macro_Outlook2026_c8a6512a15.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Baocaochienluoc11_25_5a25968f80.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Public_Baocaothitruongtiente1225_1d2a7da769.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Vol_08_Wealth_Management_5d1eabe63d.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Tam_Dong_Vang_Lay_71bb0de884.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20251031_145623_Vol.07%20Wealth%20Management.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20251007_142350_Baocaochienluoc10_25.pdf
https://s3-storage.shs.com.vn/shs-website/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20251029_151646_Thedaoxoayvan.pdf
https://www.shs.com.vn/Reports/5799/bao-cao-ve-gia-nha-giac-mo-an-cu-cua-nguoi-viet.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5783/bao-cao-chien-luoc-thang-09-2025.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5794/wealth-management-vol-06-doanh-nghiep-phon-thinh-quoc-gia-hung-cuong.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5770/wealth-management-vol-05-kim-chi-nam-moi-cho-su-thinh-vuong-cua-gioi-dau-tu-giau-viet-nam.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5770/wealth-management-vol-05-kim-chi-nam-moi-cho-su-thinh-vuong-cua-gioi-dau-tu-giau-viet-nam.aspx
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250808_94631_Baocaochienluoc08_25.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250815_145219_Quydaomoitrongdainganhang.pdf
https://www.shs.com.vn/Reports/5699/wealth-management-vol-04-ke-thua-hay-chuyen-giao.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5684/shs-outlook-h2-2025-trend-following-neu-ban-van-tin-vn-index-mac-ket-o-1-300-diem-hay-chuan-bi-tinh-than-cho-lo-song.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5684/shs-outlook-h2-2025-trend-following-neu-ban-van-tin-vn-index-mac-ket-o-1-300-diem-hay-chuan-bi-tinh-than-cho-lo-song.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5662/bao-cao-chien-luoc-thang-06-2025.aspx
https://www.shs.com.vn/AssetReport.aspx
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250509_101012_B%c3%a1o%20c%c3%a1o%20chi%e1%ba%bfn%20l%c6%b0%e1%bb%a3c%2005.25.pdf
https://www.shs.com.vn/Reports/5638/wealth-management-vol-02-nghi-quyet-57-66-68.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5615/wealth-management-vol-01.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5589/di-bat-bien-ung-van-bien-truoc-song-gio-thue-quan-quick-update-lan-1.aspx
https://www.shs.com.vn/Reports/5578/bao-cao-viet-nam-truoc-nguy-co-thue-quan-tu-my.aspx
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250225_144239_Trien%20Vong%20Nang%20Hang%20FTSE%20Secondary%20Emerging%20Market.pdf.pdf

BAO CAO NGANH

BAO CAO NGANH DAU KHi 03.2026

Bdo cdo Nganh phéan bén 03/2026

BAO CAO NGANH LOGISTICS VIET NAM

Bdo cdo nganh bat dong san khu céng_nghiép

BAO CAO NGANH BAN LE HANG TIEU DUNG

NGANH HANG KHONG VIET NAM - DON KY NGUYEN MO

Nganh dién - Tang truédng_cung_dat nudc

BAO CAO NGANH: Gia Phan bdn neo cao - Co hdi hao cho Nha dau tu

BAO CAO THI TRUONG TIEN TE

Bdo cdo Thi Truong Tién Té & Trdi Phiéu thang 1/2026
Bdo cdo Thi Truong Tién Té & Trdi Phiéu thang 2/2026
Bdo cdo Thi Truong Tién Té & Trdi Phiéu thang_3/2026
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CONTACT INFORMATION

Research & Analysis Center

Nguyen Minh Hanh
Head of Research
Hanh.nm@shs.com.vn
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Analyst
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM (Tré vé trang muyc lyc)

Tat ca nhirng thong tin, dir liéu va phan tich trong tai liéu nay da duoc thu thap, tdng hop va xu
ly mot cach can trong tai thai diém cong bé. Tuy nhién, SHS Research va tac gid khéng cam két
tinh day du, chinh xac tuyét doi hay cap nhat lién tuc cua céc thong tin dugc stir dung. Moi ndi
dung trinh bay hoan toan khong dai dién cho quan di€ém chinh thirc ctia Céng ty C6 Phan Chirng
Khoan SHS, trur khi c6 ghi ré.

Céac quan diém, mé hinh va nhan dinh trong bao cdo phan anh danh gia chuyén mon doc 1ap cua
nhom phan tich tai thoi diém viét, dua trén cac gia dinh cu thé vé bdi canh kinh t&, chinh sach va
thi truong. Bao cdo nay khong cdu thanh khuyén nghi dau tu, I6i moi goi giao dich, hay cam két
hiéu qua tai chinh doi véi bat ky loai tai san nao, bao gém nhung khéng gidi han & cé phiéu, trai
phi€u, ngoai té, hang hda, bat ddng san hodc cac san pham tai chinh phai sinh.

Cac nb6i dung trong bdo cdo ciling khdng phai la tai liéu tu van chinh sach chinh thirc, va khong
nham thay thé& cho danh gia doc lap clia cac co quan hoach dinh hodc cac t6 chirc ra quyét dinh
diéu hanh kinh té. Moi phan tich vé chinh sach cong chi mang tinh tham khao vé mat logic
truyén dan va kich ban gia dinh, khéng mang tinh chi dao hay phan bién chinh sach cu thé.

Chuing toi khuyén nghi nguoi doc (du 1a nha dau tu t6 chirc, cd nhan hay can bd hoach dinh
chinh sach) can tu danh gia doé phu hgp cua thong tin véi muc tiéu str dung, khau vi rii ro, va boi
canh phap ly/kinh té tai thai diém xem xét. Cac dy bdo trong bao cdo mang tinh md hinh, cé thé
thay dGi dang ké khi cac yéu td dau vao hodc dinh hudng chinh sach thay doi.

Tai liéu nay khoéng duoc sir dung dé xay dung ho so chao ban ching khoan, truyén thong tiép thi
san pham tai chinh, hodc lam can ct phap ly néu khdong cé phé duyét ré rang tir Cong ty Co
Phan Ching Khodn SHS.

Moi hanh vi sao chép, chia sé, trich dan mét phan hodc toan bd bao cdo can tuan thd quy dinh
vé ban quyén.

D liéu tai chinh dugc cung cap bai Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE
Trung tam Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s& chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

Toa nha SHS, S6 43 Ly Thuong Kiét, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Nbi, S6 41 Ngo
phuong Clra Nam, Thanh phd Ha Noi Quyén, phuang Clra Nam, Thanh phd Ha Noi
Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Chinhanh ba Nang o Chi nhanh Ho Chi Minh

Tang:2, 'I:oa .nha SH\B DahNanAg, 50\06 Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, s6 36 Bui
Nguyen Van Linh, phuong Hai Chau, Thanh Thi Xuan, Phudng B&n Thanh, Thanh phd Ho
phd Da Nang Chi Minh

Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368
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SHS

Ki&n tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	KINH TẾ VĨ MÔ  & THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN
	Tháng 04/2026

	MỤC LỤC
	Tóm tắt
	Kinh tế vĩ mô
	Tổng quan TTCK tháng 03
	Triển vọng TTCK tháng 04
	Lịch sự kiện tháng 04
	Danh sách mã khuyến nghị 2026
	Tuyên bố miễn trừ

	CÓ GÌ TRONG BÁO CÁO NÀY?
	(Trở về trang mục lục)
	Dưới tác động từ giá dầu tăng, lạm phát đang quay lại theo hướng chi phí đẩy, làm suy yếu nhu cầu thị trường và kéo giảm tốc độ tăng sản lượng cũng như đơn hàng mới. CPI tháng 3/2026 tăng 4,65% so với cùng kỳ, là mức cao nhất kể từ tháng 1/2025 và cao nhất trong 5 năm đối với tháng 3. Đáng chú ý, nhóm năng lượng tăng trở lại +1,08% sau 3 tháng giảm, cho thấy áp lực giá đầu vào đang lan rộng vì năng lượng là chi phí nền của vận tải, sản xuất và dịch vụ.
	Tuy nhiên, xét theo tháng, CPI m/m chỉ tăng 1,23%, gần như không khác biệt đáng kể so với tháng 2 (1,14%). Điều này hàm ý tác động từ cú tăng giá xăng dầu chưa phản ánh đầy đủ vào giá tiêu dùng, và lạm phát hiện tại vẫn có độ trễ truyền dẫn. Trong bối cảnh hiệu ứng nền thấp khiến CPI y/y dễ bị khuếch đại, chỉ số m/m cho thấy rủi ro lớn hơn nằm ở phía trước: áp lực lạm phát có thể còn tiếp tục tăng trong các tháng tới khi chi phí nhiên liệu bắt đầu thẩm thấu vào toàn bộ mặt bằng giá.
	Tháng 4/2026 tiếp tục khó khăn và đầy thách thức khi lãi suất tiền gửi/chứng chỉ tiền gửi đã lên tới các mốc 9%-10%/năm và lãi suất vay bất động sản dài hạn đã có những mốc lên tới 14%-15%/năm. Điều này đã và đang thật sự gây áp lực tới các nhà đầu tư cả trên thị trường chứng khoán, thị trường bất động sản. Ở ngoài nền kinh tế thật, giá cả các mặt hàng đã có sự điều chỉnh giá theo hướng tăng giá ở rất nhiều các mặt hàng do tác động của việc chi phí xăng dầu tăng cao cũng như kỳ vọng lạm phát chi phí đẩy gây ra tình trạng điều chỉnh giá sớm trước khi chi phí thật sự bắt đầu tăng mạnh.
	Thị trường chứng khoán trong tháng 4/2026 đã bắt đầu với đà phục hồi vào cuối tháng 3 với sự phục hồi đáng kể của nhóm cổ phiếu bất động sản dân cư khi một số cổ phiếu có mức tăng rất mạnh từ đáy như NVL, TCH. Nhưng nhìn chung, thị trường vẫn đang trong giai đoạn khó khăn và sự phục hồi chỉ diễn ra ở một số cổ phiếu đơn lẻ chứ chưa đồng đều trên thị trường chung. Các chiến lược đầu tư hiện nay hầu hết đều đang có hiệu suất thấp. Nhìn chung nhà đầu tư nên tiếp tục duy trì tỷ lệ tiền mặt cao trong danh mục như khuyến nghị từ tháng 3/2026 và chỉ đầu tư ngắn hạn một tỷ lệ vừa phải trong tầm kiểm soát rủi ro khoảng 20%-30% tài sản ròng và chờ đợi thị trường tốt hơn trong tương lai.


	KINH TẾ VĨ MÔ
	(Trở về trang mục lục)

	KINH TẾ VĨ MÔ VIỆT NAM
	GDP quý 1/2026 ghi nhận mức tăng 7,83% cho thấy nền kinh tế đã hấp thụ tương đối tốt các cú sốc ban đầu từ xung đột Trung Đông. Tuy nhiên, nếu vẫn duy trì mục tiêu tăng trưởng cả năm trên 10%, áp lực dồn lên ba quý còn lại là rất lớn: tăng trưởng trung bình cần đạt khoảng 10,8% mỗi quý. Đây là yêu cầu mang tính “phi tuyến”, bởi càng về cuối năm, nền kinh tế càng khó duy trì nhịp tăng cao nếu không có động lực đủ mạnh từ xuất khẩu, đầu tư công hoặc tín dụng. Nói cách khác, rủi ro lớn nhất lúc này không nằm ở kết quả quý 1, mà nằm ở độ khả thi của quỹ đạo tăng trưởng cả năm, khi nền kinh tế phải bước vào giai đoạn tăng tốc kéo dài với dư địa chính sách ngày càng thu hẹp.
	Ở góc độ thị trường lao động, tỷ lệ thất nghiệp trong độ tuổi lao động duy trì ở mức 2,21% và gần như không biến động là tín hiệu ổn định bề mặt. Tuy nhiên, điểm đáng chú ý nằm ở cấu trúc: số thanh niên không có việc làm và không tham gia học tập, đào tạo lên tới gần 1,6 triệu người, tương đương 11,4% tổng số thanh niên, tăng hơn 212 nghìn người so với cùng kỳ. Đây là chỉ dấu quan trọng về tình trạng suy giảm chất lượng hấp thụ lao động trẻ, phản ánh sự lệch pha giữa nhu cầu kỹ năng của doanh nghiệp và năng lực sẵn có của lực lượng lao động mới. Nếu xu hướng này kéo dài, tăng trưởng GDP cao có thể đi kèm với chi phí cơ hội đáng kể về năng suất dài hạn, do nền kinh tế không tận dụng được cửa sổ dân số “vẫn còn” vàng từ đó chuyển hóa thành tăng trưởng bền vững.

	KINH TẾ VĨ MÔ VIỆT NAM
	PMI tháng 3/2026 giảm về 51,2 điểm tuy vẫn duy trì trên ngưỡng mở rộng, nhưng chất lượng tăng trưởng của khu vực sản xuất đang suy yếu rõ rệt. Điểm đáng quan ngại không nằm ở chỉ số PMI giảm nhẹ, mà ở cấu trúc của cú giảm: chi phí đầu vào tăng mạnh khiến giá bán đầu ra tăng nhanh nhất kể từ tháng 4/2011, trong khi tốc độ tăng đơn hàng và sản lượng đều chậm lại đáng kể. Điều này phản ánh một dạng “lạm phát chi phí đẩy” điển hình, trong đó doanh nghiệp buộc phải chuyển chi phí sang giá bán, nhưng sức cầu lại không đủ mạnh để hấp thụ hoàn toàn, dẫn tới suy giảm việc làm và tâm lý kinh doanh. Đồng thời, thời gian giao hàng kéo dài mạnh nhất trong 4 năm cho thấy chuỗi cung ứng đang chịu lực căng rõ rệt, và cú sốc địa chính trị Trung Đông không chỉ là rủi ro bên ngoài mà đã bắt đầu truyền dẫn vào hoạt động sản xuất nội địa.
	Ở chiều ngược lại, tiêu dùng trong nước vẫn đang duy trì vai trò “bệ đỡ” cho tăng trưởng. Tổng mức bán lẻ và doanh thu dịch vụ tiêu dùng tháng 3/2026 tăng 12,1% so với cùng kỳ, tính chung quý I tăng 10,9%, trong đó dịch vụ lưu trú, ăn uống và du lịch đều tăng trên 12%. Tuy nhiên, cần lưu ý rằng mức tăng này chưa chắc phản ánh hoàn toàn sự cải thiện về lượng tiêu dùng thực, mà có thể chịu ảnh hưởng đáng kể từ mặt bằng giá tăng cao, đặc biệt trong nhóm dịch vụ.
	Diễn biến CPI củng cố thêm áp lực này: CPI tháng 3 tăng 4,65% so với cùng kỳ (y/y), là mức cao nhất kể từ tháng 1/2025 và cao nhất của CPI tháng 3 trong vòng 5 năm gần nhất. Nhóm năng lượng đảo chiều tăng 1,08% sau ba tháng giảm, hàm ý rủi ro lan tỏa rộng do năng lượng là đầu vào của hầu hết ngành kinh tế. Tuy vậy, CPI tháng 3 chỉ tăng 1,23% so với tháng trước (m/m) nhích nhẹ so với tháng 2, cho thấy cú sốc giá nhiên liệu chưa phản ánh hết vào mặt bằng giá tiêu dùng. Đây là điểm cần đặc biệt theo dõi: áp lực lạm phát hiện tại có thể chưa đạt đỉnh, vì độ trễ truyền dẫn từ chi phí sản xuất sang giá bán lẻ thường kéo dài vài tháng. Trong bối cảnh này, chỉ số CPI m/m mang ý nghĩa cảnh báo sớm quan trọng hơn y/y, bởi số liệu y/y hoàn toàn có thể chịu tác động kỹ thuật từ hiệu ứng nền thấp, dễ tạo cảm giác lạm phát bùng mạnh hơn thực tế ngắn hạn, nhưng đồng thời cũng không phủ nhận rủi ro lạm phát vẫn có thể xảy ra chứ chưa phải đã đi qua.

	KINH TẾ VĨ MÔ VIỆT NAM
	Dưới tác động của đồng USD và chỉ số DXY mạnh trở lại trên thị trường Quốc Tế cùng với giá dầu tăng do căng thẳng địa chính trị, tỷ giá USD/VND chịu sức ép gia tăng rõ rệt trong nửa đầu tháng 3/2026, phản ánh áp lực nhập siêu và nhu cầu USD thực tế tăng lên, trong khi cán cân thương mại hàng hóa trong nửa đầu tháng thâm hụt khoảng 0,53 tỷ USD.
	Trong khi đó, thanh khoản trên thị trường tiền tệ và lãi suất liên ngân hàng biến động mạnh. Thanh khoản “giật cục” với biên độ lớn cùng tốc độ nhanh, dao động từ quanh 10% xuống quanh 3% chỉ trong thời gian ngắn trong tháng 3. Lượng OMO lưu hành đã giảm đáng kể đặc biệt so với tháng 2 giai đoạn quanh Tết. Mãi cho đến tận cuối tháng 3, mới bắt đầu có những phiên nhả để hỗ trợ ròng lượng OMO quanh 30 ngàn tỷ vnđ.

	KINH TẾ VĨ MÔ VIỆT NAM
	Làn sóng tăng lãi suất huy động cuối tháng 3/2026 cho thấy áp lực vốn trong hệ thống ngân hàng đã quay trở lại rõ rệt, không còn mang tính cục bộ. Việc mức lãi suất niêm yết 10%/năm xuất hiện trở lại sau khoảng 4 năm, cùng với động thái tăng lãi suất của nhóm “Big 4” ở kỳ hạn 12 tháng từ 5,2% lên 5,9%, phản ánh cạnh tranh huy động đang bước vào giai đoạn căng thẳng hơn, đặc biệt trong bối cảnh tỷ giá biến động và thanh khoản liên ngân hàng thiếu ổn định. Rủi ro lớn nhất của xu hướng này nằm ở chi phí vốn của khu vực doanh nghiệp. Với độ nhạy cao của nền kinh tế đối với lãi suất, chỉ cần lãi suất tăng thêm 1% có thể làm chi phí lãi vay toàn hệ thống tăng thêm khoảng 184.000 tỷ đồng mỗi năm, kéo theo nguy cơ thu hẹp biên lợi nhuận, giảm nhu cầu đầu tư tư nhân và làm suy yếu sức chống chịu của các doanh nghiệp có đòn bẩy cao. Đáng lưu ý, đây là dạng chi phí “ngấm dần”, thường bộc lộ rõ trong các quý sau khi lãi suất huy động tăng. Tuy nhiên, điểm cốt lõi là lãi suất tăng hiện tại chủ yếu phản ánh cuộc đua giành tiền gửi giữa các ngân hàng, hơn là tín hiệu của nhu cầu tín dụng bùng nổ. Dữ liệu tín dụng tính đến 24/03 vẫn tăng chậm, cho thấy vốn chưa chảy mạnh ra nền kinh tế thực mà vẫn luân chuyển trong hệ thống tài chính. Vì vậy, mặt bằng lãi suất tăng trong khi tín dụng chưa tăng tương xứng sẽ tạo ra nghịch lý: chi phí vốn tăng trước, nhưng tăng trưởng kinh tế chưa kịp hưởng lợi. Trong bối cảnh mục tiêu GDP hai chữ số, như SHS Research đã viết ở những báo cáo trước đây, việc dựa quá nhiều vào đầu tư công là không đủ, bởi tăng trưởng bền vững vẫn phải đến từ sự phục hồi đồng thời của tiêu dùng, xuất khẩu và đầu tư tư nhân.

	KINH TẾ VĨ MÔ VIỆT NAM
	Diễn biến thị trường TPCP trong tháng 3/2026 cho thấy lợi suất nhích tăng, một  phần là khi mà dòng tiền trong hệ thống thiếu ổn định, nhu cầu nắm giữ tài sản an toàn như TPCP vẫn có, nhưng mức lợi suất yêu cầu sẽ cao hơn để bù rủi ro thanh khoản. Về bản chất, lợi suất TPCP tăng trong giai đoạn này không phải tín hiệu tích cực, mà là dấu hiệu cho thấy chi phí vốn của khu vực công đang bị kéo lên, từ đó làm giảm hiệu quả lan tỏa của chính sách tài khóa.
	Ở chiều đầu tư công, quý I/2026 tiếp tục cho thấy điểm yếu quen thuộc: giải ngân vẫn thấp so với yêu cầu tăng trưởng, trong khi các “điểm nghẽn” mang tính cơ cấu như chuẩn bị đầu tư, giải phóng mặt bằng và thiếu vật liệu xây dựng chưa được xử lý triệt để. Đây là vấn đề đáng lưu ý vì đầu tư công đang được kỳ vọng là trụ đỡ chính cho tăng trưởng năm 2026, nhưng nếu tốc độ giải ngân không cải thiện ngay từ quý II, thì hiệu ứng kích thích sẽ bị trễ nhịp, khiến tăng trưởng cả năm khó đạt quỹ đạo mục tiêu.
	Điểm mấu chốt là thị trường TPCP và đầu tư công đang ràng buộc lẫn nhau theo hướng bất lợi: giải ngân chậm khiến nhu cầu vốn thực tế chưa hấp thụ hết, nhưng thanh khoản ngân hàng lại không dồi dào do áp lực tỷ giá và lãi suất, làm lợi suất TPCP nhích lên.

	KINH TẾ VĨ MÔ VIỆT NAM
	Dòng vốn FDI đăng ký đạt 15,2 tỷ USD, tăng 42,9% so với cùng kỳ, cho thấy môi trường đầu tư nước ngoài vẫn hấp dẫn, đặc biệt trong ngành chế biến, chế tạo chiếm gần 70% tổng đăng ký mới. Tuy nhiên dấu hiệu này cần được theo dõi thêm về hiệu quả giải ngân thực tế của FDI chứ không chỉ số lượng đăng ký vốn.
	Hoạt động xuất nhập khẩu tiếp tục là điểm sáng của nền kinh tế, nhưng bộc lộ phân hóa rõ rệt theo khu vực sản xuất. Tổng kim ngạch quý I/2026 đạt khoảng 249,5 tỷ USD, tăng 23% so với cùng kỳ, phản ánh sự phục hồi mạnh mẽ trong thương mại quốc tế. Tuy nhiên, phân tích cơ cấu cho thấy khu vực trong nước giảm xuất khẩu tới 16,6%, trong khi khu vực có vốn đầu tư nước ngoài tăng 33,3% và chiếm tới hơn 80% tổng kim ngạch. Điều này cho thấy mặc dù tổng khối ngoại thương tăng trưởng tốt, lợi ích thực tế của xuất khẩu trong nước bị hạn chế, đặt ra câu hỏi về năng lực cạnh tranh và khả năng tham gia sâu hơn vào chuỗi giá trị toàn cầu của doanh nghiệp trong nước. Xu hướng nhập khẩu tăng mạnh cũng phản ánh nhu cầu tái cấu trúc sản xuất và tích trữ tư liệu sản xuất phục vụ cho các kế hoạch dài hạn.
	Ngành du lịch và hàng không đang chịu sức ép lạm phát chi phí đầu vào từ giá nhiên liệu, với tác động lan tỏa mạnh vào chi phí vận tải và dịch vụ. Cơ chế dẫn truyền ở đây là chi phí đầu vào gia tăng mạnh do xung đột Trung Đông, khiến giá bán tăng ở tốc độ cao nhất trong nhiều năm và kéo dài thời gian giao hàng, làm giảm động lực sản xuất. Chi phí vận hành đối với các hãng hàng không, đặc biệt Vietnam Airlines (mỗi 1 USD giá dầu tăng so với kế hoạch sẽ phải thêm hơn 300 tỷ/năm chi phí), chịu áp lực lớn khi giá nhiên liệu tăng cao, buộc nhiều hãng quốc tế phải điều chỉnh giá vé, cắt giảm đường bay hoặc áp dụng phụ thu để duy trì hoạt động. Tăng chi phí nhiên liệu trong ngành hàng không không chỉ làm giảm cầu du lịch quốc tế và nội địa, mà còn kéo theo tăng chi phí logistics và dịch vụ, ảnh hưởng tới toàn bộ chuỗi. Điều này đặt ra thách thức kép: vừa phải kiểm soát chi phí, vừa duy trì nhu cầu trong bối cảnh sức mua tiêu dùng bị hạn chế bởi lạm phát chung.

	TỔNG QUAN TTCK THÁNG 03
	TỔNG QUAN TTCK THÁNG 03/2026
	(Trở về trang mục lục)
	Đề xuất giảm thuế NK xăng dầu về 0% ứng phó tình hình Trung Đông
	Giá dầu thô leo thang vượt ngưỡng 90 USD/thùng
	Ra mắt IFC tại tp. Hồ Chí Minh
	Đại hội Đảng khai mạc
	Sau khi chỉ số VNINDEX tạo đỉnh quanh 1.920 điểm, thị trường đã bắt đầu tháng 03 với thông tin Mỹ và Isreal tấn công Iran. Thị trường chịu áp lực điều chỉnh và bắt đầu giảm mạnh khi eo biển Hormuz bị phong tỏa, tạo cú sốc nguồn cung năng lượng, đẩy giá dầu lên trên mốc 100 USD/thùng. VNINDEX tiếp tục giảm mạnh về 1.586 điểm trong ngày 23/3/2026 và bắt đầu hồi phục trở lại. Thị trường kết thúc tháng 3/2026 với VNINDEX ở mức 1.674,49 điểm, giảm mạnh -10,95% so với tháng 2/2026. VNIDNEX kết thúc giai đoạn tăng giá mạnh từ vùng giá quanh 1.080 điểm tháng 04/2025 lên vùng giá 1.920 điểm.
	Thị trường trong tháng 03/2026 biến động giảm mạnh, chịu áp lực bán tháo, giải chấp ngắn hạn trong bối cảnh Mỹ và Israel tấn công Iran, tạo cú sốc nguồn cung năng lượng, giá dầu tăng mạnh đột biến..., gây áp lực lạm phát, suy thoái kinh tế. Tâm lý nhà đầu tư trong nước e ngại bối cảnh chiến tranh Nga - Ukraine năm 2022 và suy thoái năm 2018 dẫn đến thị trường chứng khoán giảm mạnh, có thể tái hiện theo chu kỳ 04 năm.
	Kết thúc tháng 03/2026, Tổng vốn hóa toàn thị trường khoảng 386+-tỉ USD_75%+-/GDP 2025. Vốn hóa VN30 212+- tỉ USD_55% vốn hóa thị trường. Các thông số định giá cơ bản khác P/E: 13,7, P/B: 1,98; P/S: 1,5. Nếu bóc tách nhóm Vin Group thì vốn hóa toàn thị trường khoảng 319+- tỉ USD, mức P/E 12,7; P/B 1,8; P/S 1,4. Đây là vùng định giá tương đối hợp lý của thị trường khi các yếu tố kinh doanh vẫn duy trì tăng trưởng ổn định. Ở thời điểm đáy ngày 09/04/2025 mức P/E là 11 và mức P/E khi VNINDEX ở thời điểm quanh 1200 trong năm 2025 là 12.



	TỔNG QUAN TTCK THÁNG 3/2026
	Trong tháng 03/2026, 02 tuần đầu tháng VNINDEX chịu áp lực điều chỉnh mạnh từ 1.900 điểm về quanh 1.650 điểm. Sau đó phục hồi nhẹ lên vùng giá 1.740 điểm và tiếp tục giảm mạnh về 1.586 điểm trong ngày 23/3 và phục hồi trở lại. VNINDEX kết thúc tháng 03 ở mức 1.674,49 điểm, giảm -10,95% so với tháng 02/2026. Kết thúc giai đoạn tăng giá mạnh từ tháng 4/2025 đến 02/2026.
	Chịu áp lực điều chỉnh mạnh là các cổ phiếu vốn hóa lớn với VN30 (-11,25% MoM). Trong khi đó các cổ phiếu vốn hóa trung bình với VNMID (-4,55% MoM) và vốn hóa nhỏ với VNSML (-6,24% MoM) lại điều chỉnh nhẹ. Một phần lý do là các cổ phiếu vốn hóa trung bình, nhỏ đã có thời gian tạo đỉnh và tích lũy kéo dài từ tháng 8-10/2025.
	VNINDEX chịu áp lực điều chỉnh tương tự các thị trường khác trong khu vực trước những bất ổn địa chính trị, cú sốc nguồn cung năng lượng ở Trung Đông.
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	TỔNG QUAN TTCK THÁNG 03/2026
	Với diễn biến giảm mạnh, tác động ảnh hưởng tiêu cực lên VNINDEX là VIC (-18,6% MoM), tiếp đến là FPT (-19,2% MoM), TCB (-15,0% MoM), MWG (-11,7% MoM)... thể hiện áp lực giảm mạnh của nhóm vốn hóa lớn khi các yếu tố bất định gia tăng và dưới áp lực bán ròng của khối ngoại.
	Ở chiều ngược lại, REE (+11,6% MoM) thể hiện dòng tiền dịch chuyển vào nhóm cổ phiếu phòng thủ, năng lượng tái tạo. Bên cạnh VCK (+12,0% MoM), NVL (+13,8% MoM), VCG (+17,3% MoM), TCH (+12,7% MoM)... có ảnh hưởng tích cực lên VNINDEX, thể hiện mức độ phục hồi tốt của các cổ phiếu vốn hóa trung bình nhỏ, ở các nhóm bất động sản, dịch vụ tài chính, xây dựng khi các nhóm mã này đã có thời gian giảm mạnh kéo dài từ tháng 8-10/2025
	Trong tháng 3/2026, dưới áp lực bán mạnh, giải chấp ngắn hạn, giá trị giao dịch trung bình đạt 33.685 tỷ đồng/phiên, tăng 6,42% so với tháng 02/2026. Thanh khoản ở mức cao trên mức trung bình năm 2025, thể hiện áp lực bán mạnh. Trên HOSE giá trị giao dịch trung bình đạt 30.527 tỷ đồng/phiên (+5,36% MoM).  Khối lượng giao dịch khớp lệnh khoảng 940 triệu cổ phiếu/phiên. Trong tháng 03/2026, thanh khoản tăng mạnh ở nhóm vốn hóa trung bình và nhỏ.
	Thanh khoản trên HNX (+23,77% MoM) với giá trị trung bình 2.162 tỷ đồng/phiên. Thanh khoản tăng với áp lực bán mạnh và gia tăng giao dịch ngắn hạn ở nhóm dầu khí, dịch vụ tài chính. Trong khi trên UPCOM (+6,71% MoM), với giá trị trung bình 1.176 tỷ đồng/phiên. Phản ánh mức độ phục hồi, giao dịch cải thiện trở lại khá tích cực ở các cổ phiếu viễn thông, công nghệ.
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	TỔNG QUAN TTCK THÁNG 03/2026
	Trong tháng 03/2026, nhóm vốn hóa lớn VN30 có giá trị giao dịch trung bình 16.242 tỷ đồng/phiên (-3,62% MoM). Trong khi đó, nhóm vốn hóa trung bình VNMID (+15,96% MoM) thanh khoản lại tăng tốt với giá trị giao dịch trung bình đạt 11.305 tỷ đồng/phiên. Ở nhóm vốn hóa nhỏ VNSML (+13,31% MoM) thanh khoản cũng tăng khá tốt với giá trị giao dịch trung bình 1.702 tỷ đồng/phiên.
	Sau khi giao dịch khá đột biến trong tháng 1 với tỉ trọng 61,2%, tỷ trọng giao dịch VN30 tiếp tục giảm mạnh trong tháng 3/2026 về mức 53,7%. Trong khi tỉ trọng nhóm VNMID tăng lên 37,05% giao dịch trên thị trường, cao hơn mức trung bình 01 năm, thể hiện xu hướng dòng tiền cải thiện tốt ở nhóm này. Dòng tiền tập trung nhiều ở nhóm dịch vụ tài chính, xây dựng và bất động sản. Nhóm cổ phiếu vốn hóa nhỏ VNSML có tỉ trọng giao dịch tăng nhẹ lên 5,57%.
	Xét theo nhóm ngành, thanh khoản tăng mạnh nhất ở Điện, nước, xăng dầu khí đốt (+53,4% MoM), Hóa chất  (+52,7% MoM), Dầu khí (+25,4% MoM), tuy nhiên thể hiện áp lực bán mạnh khá đột biến. Trong khi thanh khoản gia tăng khá tích cực, thể hiện mức độ phục hồi tốt ở nhóm Dịch vụ tài chính (+45,0% MoM), Xây dựng và vật liệu xây dựng (+29,7% MoM)...
	Ở chiều ngược lại, thanh khoản giảm ở các nhóm ngành như Viễn thông (-41,3% MoM), Bảo hiểm (-29,3% MoM), Công nghệ thông tin (-31,5% MoM), Y tế (-26,4% MoM), Hàng cá nhân và gia dụng (-20,3% MoM) ...
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	TỔNG QUAN TTCK THÁNG 03/2026
	Ngân hàng, Bất động sản, Dịch vụ tài chính tiếp tục là 03 nhóm ngành có giá trị giao dịch bình quân cao nhất thị trường. Trong đó Ngân hàng (-3,5% MoM), giá trị bình quân tiếp tục giảm đạt trung binh 7.688 tỷ đồng/phiên.
	Trong khi đó Dịch vụ tài chính giá trị giao dịch trung bình 5.079 tỷ đồng/phiên (+45,0% MoM) vượt lên nhóm Bất động sản (+4,2% MoM) giá trị giao dịch 4.406 tỷ đồng/phiên. Thể hiện áp lực bán mạnh, có tính chất giải chấp ngắn hạn khá đột biến ở nhóm dịch vụ tài chính và nhóm này cũng phục hồi tốt sau giảm mạnh với thanh khoản cải thiện khi phục hồi.
	Nguồn: Fiingroup, SHS Research

	Trong tháng 03/2026 với áp lực từ căng thẳng địa chính trị, cú sốc nguồn cung năng lượng ở Trung Đông, diễn biến các thị trường tài chính toàn cầu giảm mạnh. Thị trường trong nước cũng giảm mạnh với hầu hết các nhóm ngành đều chịu áp lực bán, rút vốn, phòng ngừa rủi ro.
	Trong đó giảm mạnh nhất là Thực phẩm và đồ uống (-29,7% MoM), Công nghệ thông tin (-18,2% MoM), Dầu khí (-15,0% MoM), Hàng và dịch vụ công nghiệp (-13,5% MoM), Điện, nước, xăng dầu, khí đốt (-13,0% MoM),
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	TỔNG QUAN TTCK THÁNG 03/2026
	Số lượng tài khoản chứng khoán tăng thêm trong tháng 2 tiếp tục chiều hướng suy giảm với 198.364 tài khoản, giảm 19% so với tháng trước một phần do có kỳ nghỉ Tết dài, tuy nhiên vẫn tăng 32,3% so với cùng kỳ cho thấy quy mô nhà đầu tư tiếp tục được mở rộng.
	Tính lũy kế đến ngày 28/02/2026, tổng số tài khoản giao dịch của nhà đầu tư đạt 12.315.011 tài khoản. Trong đó, tài khoản của nhà đầu tư cá nhân đạt 12.290.841 tài khoản.
	Lũy kế 2025, thị trường có thêm hơn 2,5 triệu tài khoản.
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	TỔNG QUAN TTCK THÁNG 03/2026
	Trong tháng 03/2026 tổ chức nước ngoài gia tăng bán ròng mạnh với giá trị -11.748 tỷ đồng trên HOSE. Lũy kế bán ròng -32.515 tỷ đồng trên HOSE trong quí I năm 2026, bán ròng 12 quí liên tiếp. Nhà đầu tư cá nhân nước ngoài cũng bán ròng mạnh trong tháng 03 với giá trị -5.846 tỷ đồng.  Lũy kế vẫn mua ròng 1.152 tỷ đồng trên HOSE trong quí I năm 2026.
	Nhà đầu tư tổ chức trong nước tiếp tục mua ròng mạnh tháng thứ 8 liên tiếp, với giá trị 14.681 tỷ đồng trong tháng 03, đối ứng áp lực bán ròng của nhà đầu tư tổ chức nước ngoài. Lũy kế mua ròng  mạnh 26.015 tỷ đồng trên HOSE trong quí I/2026.
	Nhà đầu tư cá nhân trong nước, cũng tiếp tục gia tăng mua ròng trong tháng 3/2026 với giá trị 2.914 tỷ đồng. Lũy kế mua ròng 5.347 tỷ đồng trên HOSE trong quí I/2026. Dòng tiền mua ròng mạnh của nhà đầu tư trong nước, đối ứng áp lực bán ròng của khối ngoại tiếp tục là động lực lớn của thị trường trong 03 tháng đầu năm 2026.
	Với một số thị trường khác trong khu vực, khối ngoại tiếp tục bán ròng mạnh ở thị trường Indonesia (-1.380 triệu USD), bán ròng Malaysia (-11 triệu USD), Philipines (-231 triệu USD), Thái Lan (-1.243 triệu USD) trong tháng 03/2026 khi áp lực rút vốn khỏi các tài sản rủi ro tăng trong bối cảnh căng thẳng địa chính trị
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	TỔNG QUAN TTCK THÁNG 03/2026
	Trên HOSE, khối ngoại tăng quy mô bán ròng trong tháng 3/2026 với giá trị -17.959 tỷ đồng. Lũy kế bán ròng -31.363 tỷ đồng trong 03 tháng đầu năm 2026
	Trong đó, trong tháng 3, khối ngoại bán ròng mạnh VIC (-4.862 tỷ đồng), FPT (-2.554 tỷ đồng), tiếp đến là STB (-2.503 tỷ đồng), VNM (-1.902 tỷ đồng), FUEVNFVND (-1.747 tỷ đồng), VCB (-1.416 tỷ đồng)... Lũy kế quí I/2026, khối ngoại bán ròng FPT (-9.489 tỷ đồng), VIC (-8.596 tỷ đồng), VHM (-5.057 tỷ đồng), VCB (-4.492 tỷ đồng), STB (-2.902 tỷ đồng)...
	Ở chiều ngược lại, khối ngoại mua ròng MWG (+1.478 tỷ đồng), DCM (+964,6 tỷ đồng), MCH (+920,2 tỷ đồng)... trong tháng 3. Lũy kế 03 tháng đầu năm mua ròng mạnh HPG (+4.899 tỷ đồng), MBB (+4.197 tỷ đồng), MSN (+1.429 tỷ đồng), MWG (+1.269 tỷ đồng)...
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	TỔNG QUAN TTCK THÁNG 03/2026
	Tại HNX, khối ngoại mua ròng tháng thứ 2 liên tiếp, giá trị mua ròng tăng mạnh trong tháng 3/2026 với 647,0 tỷ đồng. Lũy kế 03 tháng đầu năm 2026 khối ngoại mua ròng  với giá trị 617,6 tỷ đồng.
	Trong đó, khối ngoại mua ròng trở lại SHS (+513,5 tỷ đồng), tiếp tục mua ròng IDC (+344,8 tỷ đồng), TNG (+112,8 tỷ đồng) … trong tháng 2. Lũy kế quí I/2026, khối ngoại mua ròng mạnh IDC (+821,6 tỷ đồng), mua ròng SHS (+355,0 tỷ đồng), PVS (+232,2 tỷ đồng), TNG (+185,6 tỷ đồng)....
	Ngược lại, trong tháng 3, khối ngoại bán ròng PVS (-243,9 tỷ đồng), HUT (-23,2 tỷ đồng), CEO (-19,9 tỷ đồng)... Lũy kế bán ròng mạnh MBS (-441,5 tỷ đồng), NTP (-123,9 tỷ đồng), PVI (-104,5 tỷ đồng), CEO (-53,9 tỷ đồng)... trong quí I năm 2026
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	TỔNG QUAN TTCK THÁNG 03/2026
	Sau 02 tháng hút ròng nhẹ, các quỹ ETF tại Việt Nam đã chịu áp lực rút ròng mạnh trở lại trong tháng 03/2026 với qui mô rút ròng -126 triệu USD, lũy kế vẫn rút ròng -90 triệu USD trong quí I/2026. Tại các thị trường khác trong khu vực, dòng tiền ETF cũng có diến biến khá tiêu cực với Thái Lan (-54 triệu USD), Philippines (-32 triệu USD), Indonesia (-7 triệu USD), ngoại trừ hút ròng ở Malaysia (+15 triệu USD) trong tháng 3/2026
	Tên quỹ
	Tổng AUM (triệu USD)

	NAV (USD)
	Số lượng CCQ
	Dòng vốn ròng

	1M
	3M
	YTD
	1Y
	DCVFMVN Diamond ETF
	 454,0
	      1,4
	327.500.000
	 (43,1)
	(36,7)
	(36,7)
	(47,8)

	Fubon FTSE Vietnam ETF
	 397,3
	      0,5
	  736.238.000
	 (13,3)
	  (45,3)
	  (45,3)
	 (273,0)

	DCVFMVN30 ETF Fund
	  217,5
	      1,2
	   178.700.000
	    4,4
	     (9,6)
	     (9,6)
	    (83,7)

	VanEck Vietnam ETF
	   516,1
	    17,4
	    29.750.000
	 (75,0)
	  (38,9)
	  (38,9)
	   (43,8)

	Xtrackers FTSE Vietnam Swap UCITS ETF
	 343,6
	   37,3
	       9.277.800
	    (1,5)
	      8,8
	      8,8
	    (18,7)


	SSIAM VNFIN LEAD ETF
	    20,5
	       1,1
	     18.800.000
	     0,2
	       1,1
	       1,1
	       0,3
	KIM INDEX Vietnam VN30 ETF
	  202,0
	    19,8
	     10.300.000
	     (2,3)
	     (2,3)
	    (14,8)


	SSIAM VNX50 ETF
	      5,4
	      1,0
	       5.200.000
	     (0,1)
	     (0,1)
	       (1,1)
	Global x MSCI Vietnam ETF
	    31,2
	    22,6
	       1.380.000
	     0,9
	      5,9
	      5,9
	      15,4


	SSIAM VN30 ETF
	      8,4
	      0,9
	       9.700.000
	     0,4
	      0,5
	      0,5
	       (0,1)

	KIM GROWTH VN30 ETF
	    89,4
	      0,5
	    191.100.000
	     0,1
	       0,1
	       0,1
	      (6,0)

	(Trở về trang mục lục)
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	TRIỂN VỌNG TTCK THÁNG 04
	(Trở về trang mục lục)

	TRIỂN VỌNG TTCK THÁNG 04-2026
	Thị trường bắt đầu tháng 04/2026 với nhiều áp lực.        - Căng thẳng địa chính trị ở Trung Đông khi Mỹ và Israel tiếp tục tấn công Iran dẫn tới tình trạng bất định, đứt gãy chuỗi cung ứng tại trung tâm năng lượng của thế giới. Diễn biến này đã thúc đẩy nhà đầu tư, nhà quản lý quỹ bán cổ phiếu để chuyển sang các danh mục an toàn.
	- Tâm lý nhà đầu tư e ngại xảy ra khủng hoảng, thị trường chứng khoán toàn cầu suy thoái có thể xuất hiện sau chu kỳ 04 năm, tương tự bối cảnh chiến tranh Nga - Ukraine năm 2022 và suy thoái năm 2018.
	Trong tháng 4/2026, thị trường tiếp tục chịu ảnh hưởng với những yếu tố          Yếu tố rủi ro, bất định: (1) Căng thẳng địa chính trị trên thế giới mở rộng với tâm điểm mới Trung Đông. (2) Giảm tăng trưởng tín dụng, lãi suất huy động & cho vay tăng. (3) Thu hẹp dòng chảy thương mại, đứt gãy chuỗi cung ứng. (4) Tỷ lệ dự nợ vay ký quỹ ở mức cao, lãi suất ký quỹ tăng. (5) Khủng hoảng năng lượng, lạm phát tăng, ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế...         Yếu tố tích cực: (1) Nền kinh tế Việt Nam có sức chống chịu tốt, có dư địa để điều hành chính sách tài khóa, hỗ trợ nền kinh tế. (2) Qui mô vốn hóa thị trường sau giai đoạn giảm mạnh, đang tương đối hợp lý khi xét tiềm tăng tăng trưởng dài hạn.
	Trong tháng 3/2026, chỉ số VNINDEX đã vận động khá sát kịch bản cơ sở theo báo cáo chiến lược năm 2026. VNINDEX qua đó kết thúc giai đoạn tăng trưởng mạnh ở vùng đáy quanh 1.080 điểm từ tháng 04/2025 lên vùng giá 1.920 điểm. Điểm nhấn cho giai đoạn này là cú sốc thuế quan đầu tháng 4/2025 và cú sốc nguồn cung dầu mỏ đầu tháng 3/2026.
	Thị trường sẽ bắt đầu tháng 4/2026 với kỳ vọng vào kết quả kinh doanh quí I, thông tin đánh giá giữa kỳ nâng hạng của FTSE và áp lực lạm phát, chi phí gia tăng ảnh hưởng đến doanh nghiệp, nền kinh tế trong quí II. Chúng tôi cho rằng chỉ số VNINDEX sẽ dao động trong biên độ hẹp trên vùng hỗ trợ quanh 1.600 điểm và vùng kháng cự quanh 1.750 điểm. Hiện tại rất khó để tìm kiếm các cơ hội tăng trưởng mạnh trong bối cảnh nhiều yếu tố rủi ro, bất định vẫn chi phối thị trường tài chính. Chúng tôi duy trì quan điểm trung lập, thận trọng xem xét các cơ hội đầu tư giá trị với tỉ lệ cổ tức cao, ở các doanh nghiệp chất lượng.
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	TRIỂN VỌNG TTCK THÁNG 04-2026
	Cuối tháng 03/2026, tổng vốn hóa toàn thị trường khoảng 386 tỷ USD, khoảng 75% GDP năm 2025. Định giá P/E của VNINDEX ở mức 13,8; P/E Forward 12,2. Mức định giá này được xem tương đối hợp lý khi xét đến triển vọng tăng trưởng dài hạn, quy mô GDP năm 2026. Tuy nhiên triển vọng tăng trưởng trung hạn 01-02 quý đến là không chắc chắn tăng trưởng ở mức cao. Hệ số nghịch đảo E/P là 7,3%, chưa hẳn hấp dẫn so với lãi suất tiết kiệm hiện nay. Do đó thị trường cần thời gian tích lũy chờ các yếu tố của doanh nghiệp cải thiện.      So sánh tương quan, mức P/E Forward 12,2 của VNINDEX tương đương các nước trong khu vực.
	Nguồn: Bloomberg, SHS Research


	LỊCH SỰ KIỆN THÁNG 04-2026
	(Trở về trang mục lục)
	Sự kiện trong nước
	06/04
	07/04
	Sự kiện trong nước
	Sự kiện trong nước

	15/04
	Sự kiện trong nước

	16/04
	Sự kiện quốc tế
	Sự kiện trong nước

	20/04
	30/04
	Sự kiện quốc tế
	Nguồn: SHS Research

	SHS Research | Kinh tế vĩ mô & Thị trường Chứng khoán Tháng 04/2026


	DANH SÁCH KHUYẾN NGHỊ
	(Trở về trang mục lục)

	DANH SÁCH MÃ KHUYẾN NGHỊ NGẮN HẠN THEO CƠ BẢN
	(Trở về trang mục lục)
	STT
	Mã
	Giá đóng cửa (31/03/2026)

	Target Price
	Upside
	Thời gian
	Điểm nhấn đầu tư
	HPG
	   26.900
	 36.200
	34,6%


	12M
	- Hoạt động xây dựng nội địa phục hồi cùng đà tăng giá bán từ 4/2026 giúp biên lợi nhuận cải thiện nhờ lợi thế tồn kho. - Doanh thu, lợi nhuận 2026 tăng trưởng mạnh nhờ vận hành toàn bộ dự án Dung Quất 2. Hưởng lợi từ việc Việt Nam áp thuế với HRC khổ rộng từ TQ. Kế hoạch doanh thu +32,6%, lãi sau thuế +42%. - Năm 2026 dự kiến ghi nhận thêm lợi nhuận từ dự án Phố Nối.
	MWG
	    81.800
	99.200
	21,3%


	12M
	- Tăng trưởng doanh thu mạnh nhờ mở rộng thị phần bán lẻ điện tử (SSSG cao tại TGDĐ & ĐMX) và bách hóa, đầu tư tài chính.  - Quý 2: có lợi thế hàng tồn kho giá thấp; Bách Hóa Xanh tiếp tục mở rộng nhanh (~1.000 cửa hàng) nhưng vẫn duy trì kiểm soát chi phí tốt. - Kế hoạch doanh thu 185.000 tỷ (+18%) và LNST 9.200 tỷ (+30%). - Kỳ vọng catalyst từ kế hoạch IPO Điện Máy Xanh trong năm 2026.
	REE
	   68.500
	80.900
	18,1%


	12M
	- Chủ điểm an ninh năng lượng đang được quan tâm nhiều trong bối cảnh căng thẳng tại Trung Đông. REE đã đầu tư vào 1.268MW công suất thủy điện, năm 2026 tăng 2,4x công suất điện gió (302MW) và tiếp tục mở rộng công suất các dự án điện gió, trung bình 300 mw/năm. - KH 2026 doanh thu +22%, lợi nhuận +11%, hợp tác với Vinacapital và HFIC xây tháp tài chính tại Thủ Thiêm.
	PC1
	28.300
	29.500
	4,2%


	12M
	- Backlog xây lắp truyền tải điện vượt 7.500 tỷ từ các gói thầu 500kV. - Mảng Niken vận hành vượt công suất với biên gộp >40%.
	MBB
	28.300
	29.500
	4,2%


	12M
	- Tiềm năng tăng trưởng tín dụng duy trì ở mức cao trong năm 2026 nhờ nhận chuyển giao bắt buộc Ocean Bank.  - Lợi thế CASA có thể bù đắp cho NIM giảm trong ngắn hạn. - KH lợi nhuận trước thuế tăng 15% năm 2026, nợ xấu không quá 1,5%, ROE 20%-21%. Cổ tức 2025 tỷ lệ 15% cổ phiếu, 10% tiền mặt.



	DANH SÁCH MÃ KHUYẾN NGHỊ NGẮN HẠN THEO PTKT
	(Trở về trang mục lục)
	STT
	Mã
	Giá đóng cửa (31/03/2026)

	Target Price
	Upside
	Thời gian
	Điểm nhấn đầu tư
	SSI
	   26.950
	   34.000
	26,2%


	6M
	- Duy trì vị thế trong mảng khách hàng tổ chức nước ngoài, có thể hưởng lợi sau khi Việt Nam được chính thức nâng hạng thị trường.  - Kế hoạch 2026 doanh thu tăng 20%, lợi nhuận tăng 15%, chia cổ tức 10% tiền và 20% cổ phiếu.  - Giá đã giảm 30% từ đỉnh.
	VIX
	    16.650
	    19.000
	14,1%


	6M
	- Sàn tài sản mã hóa VIX (VIXEX) kỳ vọng sẽ được cấp phép để triển khai hoạt động thí điểm. - KQKD Quý 1 dự kiến lãi lớn nhờ ghi nhận lãi từ các mã trong danh mục tự doanh. - Tiếp tục tăng vốn. 
	VHM
	 103.000
	 130.000
	26,2%


	1M
	- Doanh nghiệp đầu ngành bất động sản dân cư. - Kế hoạch 2026 doanh thu +63%, lợi nhuận +16%. - Chia cổ tức tiền mặt 60% và cổ phiếu 100%.
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	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM
	(Trở về trang mục lục)
	Tất cả những thông tin, dữ liệu và phân tích trong tài liệu này đã được thu thập, tổng hợp và xử lý một cách cẩn trọng tại thời điểm công bố. Tuy nhiên, SHS Research và tác giả không cam kết tính đầy đủ, chính xác tuyệt đối hay cập nhật liên tục của các thông tin được sử dụng. Mọi nội dung trình bày hoàn toàn không đại diện cho quan điểm chính thức của Công ty Cổ Phần Chứng Khoán SHS, trừ khi có ghi rõ.
	Các quan điểm, mô hình và nhận định trong báo cáo phản ánh đánh giá chuyên môn độc lập của nhóm phân tích tại thời điểm viết, dựa trên các giả định cụ thể về bối cảnh kinh tế, chính sách và thị trường. Báo cáo này không cấu thành khuyến nghị đầu tư, lời mời gọi giao dịch, hay cam kết hiệu quả tài chính đối với bất kỳ loại tài sản nào, bao gồm nhưng không giới hạn ở cổ phiếu, trái phiếu, ngoại tệ, hàng hóa, bất động sản hoặc các sản phẩm tài chính phái sinh.
	Các nội dung trong báo cáo cũng không phải là tài liệu tư vấn chính sách chính thức, và không nhằm thay thế cho đánh giá độc lập của các cơ quan hoạch định hoặc các tổ chức ra quyết định điều hành kinh tế. Mọi phân tích về chính sách công chỉ mang tính tham khảo về mặt logic truyền dẫn và kịch bản giả định, không mang tính chỉ đạo hay phản biện chính sách cụ thể.
	Chúng tôi khuyến nghị người đọc (dù là nhà đầu tư tổ chức, cá nhân hay cán bộ hoạch định chính sách) cần tự đánh giá độ phù hợp của thông tin với mục tiêu sử dụng, khẩu vị rủi ro, và bối cảnh pháp lý/kinh tế tại thời điểm xem xét. Các dự báo trong báo cáo mang tính mô hình, có thể thay đổi đáng kể khi các yếu tố đầu vào hoặc định hướng chính sách thay đổi.
	Tài liệu này không được sử dụng để xây dựng hồ sơ chào bán chứng khoán, truyền thông tiếp thị sản phẩm tài chính, hoặc làm căn cứ pháp lý nếu không có phê duyệt rõ ràng từ Công ty Cổ Phần Chứng Khoán SHS.
	Mọi hành vi sao chép, chia sẻ, trích dẫn một phần hoặc toàn bộ báo cáo cần tuân thủ quy định về bản quyền.
	Dữ liệu tài chính được cung cấp bởi Bloomberg và FiinGroup.
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