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TIEN PHONG SECURITIES

Chi s6 vimd
chiu anh huéng

Khung phap Iy san pham, dich vu
Halal
(Nghi dinh 127/2026/ND-CP)

Stra doi, bd sung quy dinh vé Thué
GTGT
(Nghi dinh 144/2026/ND-CP)

Nghi quyét 09-NQ/TW vé phat
trién TP.HCM

Nguén: Vietstock

Quy dinh chuan hdéa quan Iy chat Iuong, ghi nhan, truy
xudt ngudn gdc theo tiéu chudn Shariah. Kiém soat cht
tU nguyén lidu, gi€t md d&n sdn xuat, van chuyén dé
ng3n ngtra nhiém chéo.

- Khoéng chiu thué GTGT: B3o hiém con ngudi, b3o
hiém néng nghiép, bao hiém tau thuyén/thiét bj danh
bat.

« Stra ddi: Quy dinh vé& ban ng, ching chi tién gui va
xuat khau khodng san thd.

Pay manh phan quyén cho TP.HCM; thi diém sandbox
cho c6ng nghé mai; mé rong PPP, phat hanh trai phiéu
dd thj cho Metro; ap dung céc co ché khai thac gid tri
dat (TOD, TDR); mién thué cho kiéu héi va thu nhap tu
ddi méi sdng tao tir 01/07/2026; thanh 13p Quf dau tu
mao hiém.

Tich cuc: Tao hanh lang phap ly viing chic
giup doanh nghiép Viét Nam tham nhap sau
vao thj truong cac quéc gia Hoi gido.

Tich cuc, dinh huéng: Gidm chi phi truc tiép
cho nguoi dan va hd san xudt; han ché xuat
khau tai nguyén tho, thic ddy phat trién
bén viing.

Tich cuc: Gidp khoi théng nguodn lyc dau tu,
ddy nhanh phat trién ha tang va doi méi
sang tao, qua dé ho trg tang trudng kinh t&
va nang cao stc hap dan cla TP.HCM déi voi
nha dau tu.

Kim ngach xuat khau: Nhém nong san,
thyc pham, logistics.

FDI: Thu hit dau tu vao chubi san xuat,
kinh doanh Halal.

CPI: Gidm ap lyc gid I1én nhém dich vu bao
hiém va chi phi dau vao ndng nghiép.
Ngan sach Nha nuéc: Thay ddi co ciu
thu tlr thué GTGT va thué xu3t khau.

FDI: Thu hat dong v6n dau tu va kiéu hai.
PMI: Thic day san xuat (duy tri trén 50).
Ngan sach: Tang ngudn thu théng qua
dau gid quy dat quanh cic nha ga Metro
va cac hoat ddng kinh t& sé.
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CAC CHUYEN DONG Vi MO DANG CHU Y TRONG THANG 5.2026
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Ngudn: Fiinpro, B§ Tai Chinh, GSO, SBV



Xuat khau tigp tuc 13 diém tua quan trong cGa nén kinh t&, dat khodng 46,93 ty USD trong riéng
thang 5/2026 (+18.0% YoY; +2.1% MoM). Lily k& 5 thang dau n3m, tong kim ngach xu&t khau dat
215,66 ty USD, tdng 19.5% so véi cuing ky. Co cau xuat khau tiép tuc cai thién khi nhém hang cong
nghiép ché bién chiém téi 89.8% (dat 193,71 ty USD), thé hién xu huéng gia ting gia trj va vai trd ngay
cang 16n cda linh vuc cdng nghiép trong co cau kinh té.

0 chiéu nguoc lai, nhap khau ting manh hon, dat 52,14 ty USD trong thang 5 (+33.8% YoY), ting
4.3% so véi thang trudc,. Tinh chung 5 thang d3u ndm, kim ngach nhap khau dat 229,46 ty USD, ting
t6i 30.8% so véi cling ky. Dang chu v, co cdu nhap khau chl yé&u tap trung vao tu liéu san xuat khi
chiém t6i 94.1% (dat 215,99 ty USD). Diéu nay phan anh cac doanh nghiép dang chd dong gia tdng
manh mé& viéc nhap khau nguyén vat liéu, may méc thiét bj (chiém 55.7% nhém tu liéu san xuat) nhim
phuc vu mé réng hoat ddng san xuat trong thoi gian téi.

Su chénh léch vé toc do ting trudng gitta nhap khau va xuat khau khién can can thuong mai ghi
nhan mic nhap siéu 5,21 ty USD trong riéng thang 5 va Idy k& 13,8 ty USD trong 5 thang dau ndm
2026. Day la mdt sy dao chiéu manh mé so véi trang théi xuat siéu 5,1 ty USD cta cung ky ndm trudc,
trong d6 khu vuc kinh t& trong nudc nhap siéu t6i 20,76 ty USD.

Trong ngdn han, toc do tang nhap khau vuot xuat khau dang gay ap luc Ién can can thuong mai.
Tuy nhién, vé& dai han, co cau nhap khau chd yéu 13 may méc va nguyén liéu s3n xuat cho thay nén kinh
t& dang tich cuc mé rong nang luc ni sinh, dén dau cac don hang xuat khau trong tuong lai. DU vay, rdi
ro vi'md van hién hiu 13 tinh trang nhap siéu cdng hudng véi gid nhién liéu tdng manh (nhap khau dau
tinh ché tang 81.6% trong 5 thang) Iam gia tang nhu cau ngoai té, gdy ap lyc 1én ty gid va can can
thanh toan. Do dé, cac doanh nghiép phu thudc nguyén liéu nhap khau hodc cé du ng USD can siét chat

quan trj rdi ro.
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= Ap luc lam phat gia ting chd y&u dén tir nhém nang luong va dich vu. Riéng thang 5/2026, CPI tdng 0,29% MoM va 5,60% YoY. Véi 10/11 nhdom hang héa va dich vy ghi nhan t3ng gia.
Pdng luc chinh d&n tir nhém nha 6, dién nudc, chat ddt va vat liéu xay dung (+0,96%) ciing nhém giao théng (+0,83%), phan anh nhu cau st dung dién, nudc tang cao trong mua hé va gid nan
lugng duy tri & muc cao. B&én canh d6, nhu c3u du lich gia ting cling gop phan day chi phi van tai va dich vu di Ién.

= Mot s6 yéu to giup kiém ché da ting cGa CPI nhung p luc lam phat van hién hitu. Gid gas va mot s6 mit hang thuc pham gidm d3 gip nhém hang 3n va dich vu 3n udng ha nhiét nhe. Tuy
nhién, gid vat liéu xay dung, dich vu d3o tao lai xe va phi ha tdng giao théng van cé xu hudng tang, cho thay &p Iuc chi phi dau vao chua hoan toan dugc gidi tda. Day 13 xu huéng mang tinh
trung han hon 13 y&u t8 mua vy, d3c biét trong bdi canh nhu cdu ndi dia dang phuc hdi.

- Du dia kiém soat lam phat ngay cang thu hep. Véi lam phat co ban 572026 d3 dat 4,04%, muc tiéu kiém soat CPI quanh mc 4,5% trong ndm 2026 dang ddi mit véi nhidu thach thic. Trong
kich ban gid dau duy tri quang 75 USD/thuing, CPI c6 thé dugc gitr gdn mudc muc tiéu; nguoc lai, néu gid dau tang 1én 95 USD/thung, lam phét cé thé tién sat 5,0%. Ap luc gid ndng luong va

nguyén vat liéu gia tang sé lam tang chi phi san xuat, dnh hudng dén bién loi nhudn doanh nghiép va la yéu td nha dau tu can tiép tuc theo ddi trong cac thang toi.
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Ngudn: Fiinpro

« Khu vuc san xuat tiép tuc mé rong va la dong luc chinh cda ting truéng kinh té&. PMI thang 5/2026 ting 1&n 52,8 diém tir 50,5 diém trong thang trudc, danh dau thang tha 11 lign tigp
duy tri trén ngudng 50 diém va 13 muc cao nhat k& tU thang 2/2026. Dién bién nay ddng pha véi IIP thang 5 ting 8,8% YoY va Ity k& 5 thang ting 9,1% YoY — mic cao nhat trong 4 ndm, chd
yéu nho nganh ché bién ché tao tang 9,5%. Diéu nay cho thay da phuc hoi cda khu vuc san xuat dang dugc phan anh tryc tiép vao tang trudng san lugng thuc té.

Tuy nhién, chat luong phuc hdi can tiép tuc duoc theo ddi. Don hang méi va don hang xuat khau déu cai thién, nhung mdt phan nhu cdu dén tir hoat ddng tich trit nguyén vat liéu nhim
phong ngtra rdi ro gidn doan chubi cung tng. DAng thdi, giad nhién liéu, van tai va nguyén vat liéu tdng manh d3 day chi phi dau vao Ien muc cao nhat ké tirndm 2011, budc doanh nghiép phai
tdng gia ban dé bao vé bién loi nhuan. DU trién vong san xudt trong cac quy téi van tich cuc, dién bién chi phi dau vao va stic cu thuc t& sau giai doan tich trit s& 13 nhiing yéu t& quyét dinh
kha ndng duy tri da tang trudng, dong thoi tao &p luc nhat dinh 18n lam phat.
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- Tiéu dung ndi dia tiép tuc duy tri da ting trudng tich cuc trong 5 thang dau ndm 2026. Tng mc ban Ié hang hda va doanh thu dich vy tidu dung 5T2026 udc dat 3.158 nghin ty ddng,
tang 11,2% YoY, cho thay suc cau trong nudc tiép tuc phuc hoi va duy tri vai trd 1a mdt trong nhitng dong lyc tang trudng quan trong cla nén kinh té.

- Pa ting trudng duoc hd tro béi su phuc hdi ddng déu ca ca ban 1é hang héa va dich vu tiéu dung. Trong d6, ban & hang héa chiém ty trong 16n nhat (+11,1% YoY), ndi bat & cac nhém
xang dau (+12,7%), hang may mac (+10,2%) va luong thuc thuc pham (+9,6%). B&n canh dé, dich vu tiéu dung ghi nhan muc ting trudng cao hon, véi dich vy luu trd — 8n udng (+13,3%), du
lich It hanh (+12,2%) va céc dich vu khac (+9,1%), phan anh nhu cau du lich va chi tiéu tiép tuc cai thién.

- Hoat dong tiéu dung trong thang 5 ti€p tuc ghi nhan nhiéu tin hiéu tich cuc. Tong mic ban 1& hang héa va dich vu dat 647,1 nghin ty ddng (+11,8% YoY). Nhém Iuu trd - 8n udng va du
lich It hanh tdng manh 15,4% YoY nhd nhu cdu du lich mua hé. Trong khi d6, doanh thu gb va vat liéu xay dung tang 12,3% nho diéu kién thoi tiét thudn loi va tién dd thi cdng dugc d§y
nhanh. Nguoc lai, tng trudng clia nhém xdng dau va luong thuc thuc pham cd dau hiéu cham lai khi gid cd ha nhiét va ngudn cung ndng san déi dao hon.

« Xu huéng phuc hoi cta tiéu dung ndi dia tao nén tang thuan loi cho ting trudng kinh té trong théi gian téi. Dién bién tich cuc cla tiéu dung tiép tuc cling ¢6 vai trd cdia khu vuc hd gia
dinh nhu mdt ddng lyc ting trudng quan trong, gép phan hd tro muc tiéu tdng trudng kinh t€ cao trong ndm 2026.

~ - s 2 by 7 0,
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Nguén: Fiinpro
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- Dong von FDI duy tri da ting trudng tich cuc, phan anh sirc hap dan cGa mdi truong dau IFD' dang ky va thyc hién — Triéu USD
tu Viét Nam. Trong 5T2026, von FDI thuc hién dat 9,75 ty USD (+9,6% YoY) - 1a mic cao nhat 10,000.00
ca cung ky trong 5 ndm gan day. Pong luc chinh dén tir finh vyc ché bién ché tao vai 8,06 ty 5,000.00
x TV o . , 8,000.00
USD, chiém 82,7% tdng von giai ngan. Song song, von FDI ding ky dat 24,81 ty USD, (+34.9% 000,00
YoY); trong dé von dang ky cap méi dat 14,84 ty USD, gap 2,1 1an cung ky va hoat déng gép 6,000.00
von, mua ¢ phan tang 46,7% YoY 1&n 4,19 ty USD. 5,000.00
. - i i N o . o 4,000.00
« Su gia tang cua dong von FDI mang tinh xu hudéng dai han hon Ia yéu td chu ky. Két qua 200000
nay phan 4nh niém tin cla nha dau tu nudc ngoai ddi véi trién vong ting trudng, mdi truong 2,000.00
kinh doanh va vi th& cla Viét Nam trong chubi cung tng khu vuc. V& vi md, dong vén FDI tiép 1.000.00 | I | I | | ‘ ‘
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Ngudn: Fiinpro
I FDI thuc hién 5 thang ddu n3m (Triéu USD) I Vén FDI ding ky trong 5 thang dau ndm (2022 - 2026) - Ty USD
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I Ty gia USD/VND I L3i suat binh quan lién ngan hang (%)
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Nguén: Fiinpro

- Thanh khoan hé thdng ngan hang xuat hién &p luc ngan han nhung van duoc kiém soat. Dau thang 6/2026, I3i suat lién ngan hang qua dém ting vot 1én 10-11% trudc khi nhanh
chéng ha vé 6-7% nha NHNN bom rong thanh khoan qua k&nh OMO va nghiép vu hoan ddi ngoai té. Dién bign ndy chli y&u mang tinh k§f thuat va thai diém, phan dnh nhu ciu van ngan han
gia tang trong hé thdng.

« Tuy nhién, ap luc thanh khoan mang tinh cau trdc van hién hitu. Tang trudng tin dung ti€p tuc vugt huy dong von, khién I3i sudt huy dong 12 thang duy tri & mic khodng 8,35%/nam,
cao hon 2,5 diém phan trdm so véi dau ndm. B&n canh nhu ciu von trong nudc, mdt bang 13i sudt con chiu tac dong tir kha ndng Fed tri hodn cit gidm I3i sudt va yéu cau duy tri stc hap dan
cGa VND. Do d6, 13i suat huy ddng khé quay lai xu huéng gidm manh nhu giai doan trudc.

- Mat bang I3i suat cao dang hd tro 8n dinh ty gia va cac can d6i vi md. DU nhu ciu vdn va nhap khau tu liu sdn xuat gia ting theo chu ky phuc héi kinh t&, ty gid lién ngan hang chi ting

khodng 0,16% so véi dau ndm va chénh I&ch gilia ty gia tu do véi ngan hang tidp tuc thu hep. Didu nay cho thay &p luc ty gid van dang duoc kiém soat hiéu qua.
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Ngudn: Fiinpro

- Gidi ngan dau tu cong ting vé quy md nhung tién do van la diém nghén ddi véi ting truéng. Trong 5 thang dau ndm 2026, von dau tu cdng gidi ngan dat 219,4 nghin ty déng, tuong
duong 21,6% k& hoach ndm. M3c du gia trj gidi ngan tang hon 34,8 nghin ty dong so véi cing ky nhd quy md k& hoach vén ky luc hon 1,08 triéu ty ddng, ty I thuc hién hau nhu khéng cai thién.
Nguyén nhan chd y&u dén tlr cic vuéng méc kéo dai trong cong tac gidi phéng mit bang, thigu hut va bign dong gid vat liéu xay dung, thl tuc ddu tu con phuc tap cling nhu nang Iuc trién khai
chua dong déu gitta cac dia phuong va chi dau tu.

- Thu ngan sach duy tri tdng trudng tich cuc, tao du dia cho chinh sach tai khéa. Tong thu ngan sach nha nudc 5 thang dau ndm 2026 udc dat 1,34 triéu ty dong, hoan thanh 53% du todn
nam va tang 15,4% so véi clng ky. Mic tang nay phan anh su phuc hoi cla hoat ddng kinh t&, thé hién qua tang trudng tich cyc cla thu ndi dia, cing véi su cai thién ti nguén thu dau thé va
hoat d6ng xuat nhap khau. Trong khi d6, t8ng chi ngan sach dat 845,4 nghin ty ddng, thap hon dang k& so véi tién do thu, gitip ngan sich ghi nhan mic thing du hon 495 nghin ty ddng. Xu
huéng nay mang tinh chu ky, gdn véi su m& rong clia nén kinh t& va ting trudng hoat dong san xuat kinh doanh. Nén tang tai khda viing chic s& tao thém du dja dé Chinh phti mé rong dau tu

cong, hd tro tang trudng va duy tri 6n dinh cac can di vimd trong thoi gian téi.
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Dong tién va trién vong
trong dai han

Quan diém nganh thang 6

Tich cuc cé chon loc, than trong véi ap
luc chi phi

VTIPS

TIEN PHONG SECURITIES

VN-Index di ngang tich lliy trong thang 5 va dau thang 6, thanh khoan suy gidm va khdi ngoai ban rong ky luc gan 20 nghin ty dong cho
thay thi trudng dang van ddng than trong, thi€éu xac nhan xu huéng méi. Dong tién noi tiép tuc dong vai tro try dd, tap trung chon loc vao
nhém blue-chips nhu ngan hang, ching khodn, khu cdng nghiép va dau tu céng nham dén dau 18 trinh ndng hang FTSE tir thang 9/2026. Trong bdi
canh du dia dinh gid ngdn han hep va diéu kién tién té chua on dinh, nha dau tu nén phan bd danh muc theo hudng can bang: mdt phan tap trung
vao nhém ¢d phigu hudng loi tir ndng hang va chinh sach d& ndm bt co hdi ting trudng, phan con lai danh cho nhém c6 phidu phong thi ¢ nén
tang viing chic va c6 tdc 6n dinh d8 bao vé tai sdn trudc rdi ro. Dong thoi, can kiém soat chat don bay margin cho dén khi thanh khoan va d réng

thi truong duogc cai thién dong bé.

Quan diém

Ching khodn TT08, NPF, FTSE, giao dich dién td thanh | Chi phi v8n margin ting, canh tranh phi,
khodn thj truong rli ro hé thdng
Khu cong nghiép FDI d3ng ky va gidi ngan tang, chudi cung | Gidi phéng mat bang, gid thué, ha tang

{ng dich chuyén

dién/nudc

Cang bién - logistics

Xuat nhap khau +25%, nhap khau tu liéu
san xudt ting

Gia dau, chi phi van tai, canh tranh tuyén

D3u tu cdng - vat liéu

K& hoach von 16n, giai ngan cé thé tang toc
quy llI-IV

Cham thd tuc, thiéu vat liéu, bién dong gia

DAau khi

Gid dau cao va rui ro Trung Ddng

D4u cao lam t3ng CPI va hai downstream

Dién - tién ich

Nhu cdu dién tdng mua néng, FDI va san
Xudt

Chi phi nhién liéu, co ché gid

Ban Ié - tiéu dung

Trung tinh Ban & danh ngha +11,2%, du lich phuc hdi | Thu nhap thuc bj CPI bao mon, 18i suat cao
Ngan hang Trung tinh Tan\g truong tin dung, thanh khosn thi | ¢\, phi von tang, NIM bj ép, ng xau
truong, dong vén FDI
BDS dan cu Than trong Phap Iy cai thién va nhu cdu that L&i suat, trai phiéu dao han, dong tién

Hang khong - van tai

Than trong

Du lich phuc héi

Gid dau va ty gid




VTIPS

TIEN PHONG SECURITIES

TUYEN BO TRACH NHIEM

Cac théng tin, tuyén b, du dodn trong ban bdo cdo nay, bao gdm ca cac nhan dinh ca nhan, 1a dua trén cdc ngudn thdng tin tin cdy, tuy nhién TPS khéng dam bao su chinh xac va day du cla céc
ngudn théng tin nay. Cc nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén co sé phan tich chi tiét va can than, theo danh gid chd quan clia ching t6i, 1a hop Iy trong thoi diém dua ra bdo cdo.

Céc nhan dinh trong bdo cdo nay cé thé thay ddi bat ki ltic nao ma khdng bao trudc. Bao cdo ndy khdng nén duoc dién gidi nhu mot dé nghi mua hay ban bat ctr mot 6 phi€u ndo. Bao cdo nay khdng
phai 1a bdo cdo phuc vy cho nghiép vu tu van dau tu ching khoan theo quy dinh phap Iuat. TPS va céc cdng ty con; cling nhu gidm ddc, nhan vién cla TPS va cac cdng ty con c6 thé c6 lgi ich trong
cac cdng ty duoc dé cap téi trong bdo cdo nay.

TPS c6 thé d3, dang va sé tidp tuc cung cap dich vu cho cac cong ty duoc dé cdp téi trong bdo cdo nay. TPS sé& khdng chju trach nhiém ddi véi tat ca hay bat ky thiét hai ndo hay sur kién bj coi 13

thiét hai d6i véi viéc st dung toan bd hay bat ky théng tin hodc v kién nao cla bdo cdo nay. TPS nghiém cadm viéc st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bd hay timg phan ban Béo
cdo nay vi bat ky myc dich gi ma khéng cé su chap thuan cla TPS

LIEN HE
TRUNG TAM PHAN TiCH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN TIEN PHONG (TPS)

@ 028 7301 3839 tt.pt@tpbs.com.vn https://www.tpbs.com.vn/
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