KB Securities

VIETNAM

Trién vong TTCK 2Q 2026

Ap luc ngoai bién

Chung téi ha du bao viing diém hgp ly cta chi s6 VNIndex thdi di€ém cudi ndm
2026 xudng 1950 diém, thap han mdic 2040 diém trong bdo cdo gan nhat, va ting
khoang 16% so vdi vung gia cudi quy I. Vung diém nay tuong Ung:

- Mdc tang udc tinh 11% yoy cta EPS binh quan cac doanh nghiép niém yét
trén san HSX, m{c tang nay than trong han so vdi mlc 15.7% dua ra dau
ndm va cling la mic thap so vdi binh quan quéa kh, phan anh quan diém
than trong cla chlng téi lién quan dén rdi ro xung d6t Trung Déng, dién
bién tdng ctia mat bang |&i suat, cling nhu cac chinh séch tin dung than
trong han dai vdi linh vuc bat ddng san. Tuy nhién day van la mlc téng
trudng kha quan, ham y tich cuc vé su chuyén minh mang tinh ban (& cla
kinh té vi mé khi Viét Nam budc vao ndm d&u tién cla K& hoach 5 nam
2026-2030 v8i muc tiéu tang trudng GDP dot pha.

- MUc P/E diéu chinh hdp li quanh 13.x (day la chi s6 P/E ching t6i udc tinh
lai sau khi diéu chinh anh hudng ti mlc tang d6t bién & nhém c6 phiéu
Vingroup tU dau ndm 2025 - Xem thém phdn 1. Trién vong TTCK 2026). M(ic
P/E nay nhinh han mic 12.4 hién tai, tuy nhién van thap hdn dang ké muc
binh quan 5 ndm gan nhat § 15.6 lan, mét [an nifa chi yéu phan anh cac
quan ngai clia ching toi d6i véi van dé Trung Dong va lai suat.

Hai van dé trong tdm anh hudng dén TTCK néu trén dudc danh gia sé kho giai
quyét dut diém trong quy 2. Thay vao dd, cac bién ddng cua thi truGng trong giai
doan nay s& giang co, vdi xu hudng hdi phuc la cht dao xoay quanh théng tin dam
phan M§ - Iran, cling nhu céc chinh sach 6n dinh mat bang 3i suat ca Chinh phu
va NHNN. Ching téi ky vong mot nhip héi phuc dang ké tif nifa sau 2026 véGi du bao
van dé Trung Bong sé ha nhiét rd rét trong ntfa sau quy 2, va l&i suat sau giai doan
neo cao sé bat dau c6 xu hudng diéu chinh tif dau quy 3, trong khi tdng trudng
kinh té bam sat cdc muc tiéu cia Chinh pha.

MGt s6 yéu té ngoai bién dang chl y khac xoay quanh cac quyét dinh ha 3i suat
cla FED, cic dién bién mdi lién quan van dé thué quan, va mot sé rui ro can theo
d&i thém nhu bong bong Al, lam phat toan cau gia tang, |gi suat trdi phiéu tang
cao khi cac NHTW md rong chinh sach tai khoa...

Chu d& dau tu chdng t6i lua chon cho quy Il ndm 2026 la Thic day dau tu cong,
Nang hang thi trudng, Dong von FDI phuc hoi, va Xung dét tai Trung Bong, Xu
hudng tach rgi nganh cong nghé My - Trung.
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TTCK Viét Nam gidm diém trong

quy 12026

Biéu d6 1. Bi€n dong chi sé VNIndex

Trién vong TTCK 2026

KBSV

RESEARCH

TTCK Viét Nam c6 dién bién diéu chinh trong 1Q 2026 va cé thé chia lam 3 giai
doan chinh. Giai doan 1 kéo dai dén giifa thang 1, chi sé VNIndex tang gia manh
va dat méc cao lich stf § 1,918 nhg déng luc tu su bt pha & nhém cé phiéu
qudc doanh véi ky vong hudng Igi tif Nghi quyét 79. Giai doan 2 kéo dai dén hét
thang 2 vdi dién bién tréi sut do anh hudng bdi cac théng tin vé bién dong &
mat bang |&i suat. Giai doan 3 [a phan con lai ctia quy, thi trudng diéu chinh
manh, tuong déng véi dién bién giam clia TTCK toan cau trudc xung dét bung
phat & Iran cung dong thai tang |3i suat huy déng clia hang loat cac ngan hang
thuong mai. Tinh chung cho ca quy, chi s6 VNIndex giam 6.2% vé diém sé so

vGi cudi 2025, trong khi gia tri giao dich tang 80% so vdi cung ky.
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Biéu d6 2. Bién ddng P/E nhém ASEAN4

Nguon: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 3. Tudng quan P/E, tang trudng EPS cac thi trudng
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Biéu d6 4. Tudng quan P/B, ROE cac thi trudng

Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Lgi nhudn cac doanh nghiép niém
yét tiép tuc xu huéng ting trudng
vGi téc do tang cham lai

Mdi trudng vi mé quéc té nhiéu rai
ro v3i 2 bién sé quan trong la xung
dét Iran va chinh sach tién té cha
FED

M3t bang 3i sudt huy dong tiép tuc
xu hudng tang nhe trudc ap luc lam
phat, ty gia va thanh khoan hé
théng

RESEARCH

V@i nhiing dién bién mdi tai khu vuc Trung Bong vén cé tdm anh hudng sau
rong dén béi canh vi moé quéc té cling nhu Viét Nam, cac du bao clia ching téi
nhin chung than trong hon so vdi bao cao chién lugc nam 2026 (phat hanh thai
diém dau ndm). Cu thé:

Ching t6i ha du bao tang trudng EPS toan thi trudng cho nam 2026 vé mic
11% YoY, thap hon muic 15.7% trong bao cao gan nhat. Mic diéu chinh nay
phan dnh quan di€ém than trong hon cla ching t6i dai v6i van dé mdi phéat sinh
trong quy | la cdng thang tai Trung Dong kéo theo ap luc lam phat, ty gia va lai
suat; bén canh cac van dé ching téi da nhin nhan tif bdo cao trudc nhu sy thiéu
hut thanh khoan cta hé thong, va chinh sach than trong véi tin dung bat dong
san. DU vay, day van [a mic tang trudng tudng déi cao, phl hgp vdi cac chinh
sach thic day tang trudng kinh té ca Chinh phd.

Ngay trong quy dau tién nam 2026, thi trudng dau tu toan cau da trai qua
nhitng bién s khé ludng, bat dau tlf viéc Toa an Tdi cao MY bac bo thué quan
IEEPA, Téng Théng D.Trump dé cap lai van dé Transshipment vdi cac ddi tac
thuong mai va dac biét la cl séc ndng lugng do xung dét My - Israel - Iran, khién
nguén cung nang lugng toan cau bi gidn doan & mlc nghiém trong nhat trong
lich su.

Trong kich ban cd s8, chling tdi ky vong cing thang dia chinh tri s& ha nhiét vao
cudi quy 11/2026, cung v8i d6 la xu hudng diéu chinh trd lai cla gia dau, giup
giam bét cac tac dong tiéu cuc lén tang trudng kinh té va thi trudng tai chinh
toan cau trong ntfa cudi nam. DU vy, gid dau trong trung han sé khé quay trg
lai mUc nén thap trudc xung dét khi nguén cung toan cau bi anh hudng nghiém
trong. Day la yéu t6 quan trong anh hudng dén lam phat, cling nhu du dia cat
giam l3i suat clia FED trong nam nay.

DE thuc hién hod muc tiéu tang trudng GDP 10% trong nam nay, chinh sach tai
khod s& la diém tua chinh, két hgp vdi cac dong luc tang trudng truyén thong
tiép tuc duy tri va phat huy. G chidu ngudc lai, cdng tac diéu hanh chinh sach
tién té dang d6i mat véi ap luc trong viéc én dinh kinh t& vi mé cling nhu bu
dap su thi€u hut thanh khoan ctia hé théng ngan hang.

Trong kich ban cd sd, ching t6i ky vong van dé xung dot & Iran sé dan ha nhiét
tU nlfa sau quy 2, dan dén su giai tda vé cac ap luc lam phat, ty gia, ti d6 hé trg
NHNN c6 khéng gian ap dung cac bién phap néi long tién té dé ha nhiét mat
bang 3i suat. Theo d6, mat bang |i suat huy déng binh quan dudc du béo tiép
tuc tang 0.5%-1% tU cudi quy 1, duy tri 8 mdic cao trong quy 2 va bat dau cé xu
hudng diéu chinh r& rét tir dau quy 3.
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Biéu db 5. P/E forward 2026 cac thi trudng

KBSV

RESEARCH

Biéu d6 6. Bién ddng EPS nhém ASEAN4
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Pinh gia chi s6 VNIndex dang &
vung hap dan

Ngudn: Bloomberg, KBSV

PE ctia chi s6 VNIndex hién dang & miic 15.02 (theo Bloomberg), thap hon
khéng dang ké so v8i mic binh quin 5 ndm gan nhat & 16.1. Du vy, dién bién
tang dot bién & nhdm cé phiéu Vingroup trong ndm 2025 khién muc P/E nay
khéng phan dnh toan dién muc dinh gia ctia phan déng cac ¢4 phiéu trén TTCK
(riéng 3 ¢& phiéu VIC, VHM, VRE d& déng gbp xap xi 360 di€m cho mdic tdng clia
chi s6 VNIndex trong ndm 2025, va P/E clia VIC hién dang giao dich 6 mic 93
an).

Theo d6, dé danh gia diing han vé vung dinh gia hién tai ctia chi s6 VNIndex,
chlng t6i udc tinh lai mUc P/E cda thi trudng (sau day goi la P/E diéu chinh) vdi
gia dinh P/E nhém c6 phiéu Vingroup gitl nguyén tuf dau ndam 2025 (hay néi
cach khac, bién dong gid & nhom c6 phiéu nay tang tudng dong véi thay déi &
két qua kinh doanh). K&t qua cho thay chi sé nay hién dang & mdc 12.43 lan,
cach khéng xa mic ddy cha ndm 2022 (3 11.01 [an), day thgi diém TTCK Viét
Nam chiu tac déng manh nhat bgi van dé thué quan trong nam 2025 (3 11.7
[&n), va day Covid vao thang 3/2020 (5 11.3 lan)

Bi€u d6 7. Chi s P/E cua VNIndex
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Ngudn: KBSV
Chd thich: P/E VNindex diéu chinh la chi sé P/E dugc ching t6i tinh toan lai véi gia dinh P/E nhém Vingroup khéng
dai tif dau 2025.
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Chi s6 VNIndex dudc du bao &
quanh muc 1,950 diém thdi diém
cudi nam 2026

KBSV

RESEARCH

DGi véi trién vong thi trudng trong ndm 2026, vGi danh gid ap luc tang |3i suat
manh haon so v8i du bao dau ndm, trong khi tang trudng Igi nhudn cac doanh
nghiép niém yét cham lai, ching tdi diéu chinh viing di€m hdp ly clia chi sé

VNIndex xudng 1950 diém (tdng 15% so v&i muc diém hién tai va thap han mic
2040 dua ra vao thgi diém dau ndm), trong dé:

- Mdctang trudng EPS 2026 cUa thi trudng chung dudc ky vong giam
xudng 11% yoy so v4i mic 15.7% trong bao cao gan nhat, chd yéu do
cac lo ngai vé ap luc chi phi dau vao tang cung nén |di suat cao tac
dong tiéu cuc én hoat ddng kinh doanh cac doanh nghiép niém yét
(xem thém phan Trién vong hoat déng kinh doanh).

- Vé matdinh gia, chliing tdi cho rdng déng thai ban thao cla nha dau tu
trong thang 3 c6 phan phan anh thai qua véi nhiing lo ngai vé bién
ddng & mat bang |3i suat va xung dét & khu vuc Trung Ddng. M(ic P/E
diéu chinh hién & 12.4, tiém can day 2022 va 2025 trong khi tiém nang
tang trudng kinh té cling nhu tang trudng Igi nhuén cac doanh nghiép
niém yét van dugc duy tri, md ra ¢ hdi dau tu hdp dan trung dai han,
mac du rai ro ngan han van & mdc cao. Vi ky vong xung dét sé ha
nhiét trong niia sau quy 2, va l3i suat sau giai doan neo cao trong quy 2
sé& giam dan tU dau quy 3, chlng t6i ky vong 1 nhip hoi phuc dang ké
cua thi truGng trong niia sau 2026, kéo muic P/E diéu chinh lén 13.x
trong kich ban cd sé.

Biéu do6 8. Méi tudng quan P/E VNIndex va mit bang l3i suat
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Nguon: Fiinpro, KBSV

Ch thich: viing in ddm thé hién céc giai doan P/E clia TTCK tdng manh nhd méi trudng 3i suat thap
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Chung téi ha du phéng tang truéng
EPS binh quan cac doanh nghiép
trén san HSX nam 2026 vé 11% YoY

RESEARCH

Il.  Trién vong hoat ddng kinh doanh

Chung t6i diéu chinh du bao tang trudng EPS toan thi trudng cho ndm 2026 vé
muc 11% YoY, than trong han so véi bao cdo trudc dé. Ly do cho diéu chinh
dén tU lo ngai mdt s6 rdi ro anh hudng dén két qua kinh doanh ciia mét doanh
nghiép, dac biét nhom chiém ty trong 18n trong cg cau chi sé nhu Bat dong san,
Tai chinh, Céng nghiép (Hang khéng, Van tai,...). Mlc diéu chinh phan anh
phan nao cac bién dong lién quan xung dot dia chinh tri toan cau, gia xang dau
tang dot bién, thong tin vé tang 13i suat va kiém soat chdt ché hon tin dung cho
linh vuc Bat dong san,...

Tuy nhién, m{c ting trudng EPS binh quan khodng 11% YoY van phan anh ky
vong tich cuc ctia ching toi vao thi truGng trong nam nay. Hudéng t&i muc tiéu
tang trudng 2 con s clia nén kinh té, chiing tdi nhan thay nd luc ctia Chinh phu
trong thdo g cac rao can phap ly, hé trg va thic ddy tang trudng. Cu thé, du
phdng s& dya trén mot s6 tru cot chinh:

- B0 khung phap ly ngay cang hoan thién: Trong nam qua, thao gg rao
can phdp ly d3 trd thanh trong tdm diéu hanh cta Chinh phd nham
khgi théng ngudn luc xa hoi, dac biét la trong hai [inh vyc then chot:
B4t dong san va Ngan hang. Viéc tinh gon thi tuc hanh chinh va minh
bach héa méi truéng kinh doanh khong chi gitp doanh nghiép tiét
kiém chi phi tuan tha, giam thi€u rui ro hoat dong ma con cing cé
viing chac ky vong tang trudng trong tudng lai. Song song d6, nhitng
cai cach vé thu tyc cling la tién dé cho thuc day giai ngdn dau tu cong
— dong lyc tang trudng miii nhon gidp tao hiéu Ung lan toa tich cyc
dén toan nén kinh té. Xu thé nay dudc du béo sé tiép tuc trién khai
manh mé trong giai doan tdi dé tao da cho nhiing budc tién xa hon.

- Pautu cdng ky luc va Ha tang chién lugc: Ké hoach dau tu phat trién
giai doan 2026-2030 du kién tang manh 166% so vdi giai doan trudc,
v3i tong von gidi ngan dat khoang 8.5 triéu ty dong. Viéc dong loat
khdi cong va day nhanh tién d6 cac du an ha tang sé mad ra khéng gian
phat trién mdi cho cac nganh logistics, hang khdng va dich vu. Dau tu
cdng tiép tuc ddng vai trd dan dat, lan tda dong tién tryc ti€p dén cac
nhém nganh Nguyén vat liéu va Xay dung ha tang.

- Dongvan FDI ky vong phuc hdi, dac biét 8 nhém cdng nghé cao:
Budc sang 2026, cac bat dinh vé chinh sach thué quan va rao can
thugng mai gitfa cac nén kinh té€ 18n dan qua di, lgi thé canh tranh cot
[Gi ctia Viét Nam (chi phi nhan céng, chinh tri &n dinh, vi tri chién lugc)
van dudc duy tri. Trang thai "chd ddi" cla céc tap doan da quéc gia
trong giai doan trudc ky vong sé nhudng cho cho cac quyét dinh giai
ngan von FDI thuc t&€ manh mé& vao Viét Nam. Tuy nhién, su hoi phuc
sé phan manh, ky vong su phuc hoi rd nét hdn ¢ nhém doanh nghiép
FDI céng nghé cao, bdi day [a nhdm sé& nhan dudc nhiéu uu dai nham
thu hat nguén vén va it chiju rdi ro vé mat thué quan hgn. Bay la tin
hiéu hé trd tich cuc cho kim ngach xuat khu va tinh hinh cla cac
doanh nghiép cho thué KCN.
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Nguyén vat liéu va nang ludng dan
dat tang trudng lgi nhuan

KBSV
RESEARCH

Biéu d6 9. Du phéng tang trudng EPS 2025 so véi cing ky
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Dua vao tinh hinh b&i canh chung cta kinh té vi mo, danh gia xu hudng nganh,
két hgp du phéng cu thé & nhdm doanh nghiép dau nganh, chidng t6i dua ra dy
phdng nhu sau:

Céac nhém nganh dan dat: Nhitng linh vuc hudng Idi chinh trong xu
hudng sap t8i bao gdm Nguyén vat liéu (+25%), Nang lugng (+18%).
DAy la nhitng nhém sé dugc hudng Igi ti lan séng thic day dau tu
cbng, ha tang hoan thién khién nhu cau vat liéu tang dot bién. Nhdém
Nang lugng ky vong hudng Igi tu xung dot dia chinh tri, khi gia dau
tdng manh cé thé hd trg KQKD.

Cac nhém nganh tang trudng thap hon: Ngudc lai, nhém Céng nghiép
(+5%)va Tién ich (+2%) ghi nhan t6c dd khiém tén hon. Nhdm céng
nghiép chiu anh hudng tiéu cuc bdi cing thang dia chinh tri, khi dau
vao clia nhdm nay lién quan nhiéu t6i bién dong cla gia dau. Riéng vdi
nhédm Tién ich mdc tang trudng thap phan anh dac tinh phong thi va
nhu ciu 8n dinh.
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IIl. Boicanh vimod va TTCK

1. Vimo thé gidi - Cu séc¢ chién tranh

Cu sdc chién tranh - gdy ap luc ngan Ngay trong quy dau tién ndm 2026, thi trudng dau tu toan cau da trai qua

han, ky vong méi trudng vi mé sé nhitng bién s& khé ludng, bat dau tif viéc Toa an Téi cao My bac bo thué quan

tich cuc hon trong ndfa cudi nam IEEPA, Tong Théng D.Trump dé cap lai van dé Transshipment véi cac doi tac

2026 thudng mai va dac biét la cl séc nang lugng do xung dot My - Israel - Iran,
khi€n nguon cung nang lugng toan cau bi gian doan & mdc nghiém trong nhat
trong lich su.

Trong kich ban cd s, ching téi ky vong cang thang dia chinh tri s& dan ha
nhiét vao cudi quy 11/2026, qua dé gilp giam bdt cac tac dong tiéu cyc lén tang
trudng kinh té va thi trudng tai chinh toan cau trong nlfa cudi nam. Tuy vay, rai
ro l8n van nam & kha nang gia dau neo cao trong dai han, lam gia tang ap luc
lam phat va thu hep dang ké du dia cat giam 3i suat ciia FED. Diéu nay cé thé
gy ap luc |én m3t bang |3i sudt toan ciu va dong vén vao cac thi trudng mdi
ndi trong 2H2026.

Bang 10. Cac yéu té tac ddng chinh trong 2026

Panh gia ctia KBSV

Yéu t6 tac dong Tac dong dén VNINDEX 2026 Xu huéng 2025 Du bdo xu hudng 2026
. ~ || A A A Gay ra gian doan ngudn cung
Xung dot tai Trung Dong Dién ra am i, nhung khong gay rai ro [6n n3ngludng 6n nhat trong lich st
Ky vong FED tiép tuc ndi long;
Céc NHTW I8n duy tri chinh sach néi long . Giam l&i suat trong khi BOJ, ECB c6 thé ting l&i
suat trg lai

Tang trong 2Q2026, ky vong di

Chi s6 DXY [ ] Giam manh ngang vao 2H2026

Chinh sach r6 rang hon

Thudng mai toan cau chuyén sang
. Rui ro dat dinh xu hudng "phan manh" thay vi
"toan cau héa"
RUi ro bat dinh van hién hiiu

Thudng mai toan cau - Tradewar 2.0

Xung dot Trung Dong, Nga - Ukraine tiép

dién

ia chinh tri kha - en o
Cac rti ro dia chinh tri khac Mot s6 bat dong/xung dot méi : Trung

Qudc - Nhat Ban; Thai Lan - Campuchia

Xung dét Nga - Ukraine tiép dién
Leo thang cdng thang gilta: Trung
Qudc - bai Loan

Il Ticdonggiam I Trunglap Tac dong ting

Ngudn: KBSV
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Chién tranh My - Israel va Iran dy
béo kéo dai trong 1 - 2 thang tdi véi
nhiéu yéu t6 bat dinh

Gia dau neo & vung cao trong 2026
do cac tac ddng dén ngudn cung
dau

RESEARCH

Xung dot My-Israel va Iran bat ddu tlf cudi thang 2/2026 dang tao ra ci sé¢c dia
chinh tri gay rdi ro l6n d&i véi nén kinh té€ Toan cau. Tinh dén 8/4/2026, chién sy
da ¢ budc chuyén mdi, véi tin dau hiéu ha nhiét len 16i, khi My va Iran dat thoa
thuan ngling ban tam thgi trong 2 tudn, di kém diéu kién ndi lai luu théng qua
eo bién Hormuz va khai déng doi thoai tai Islamabad. Théng tin nay da khién
gia dau diéu chinh rat manh, vdi Brent giam vé vung 9x USD/thung, sau khi d&
cham méc 117 USD/thung trong giai doan thi truéng lo ngai gian doan nguén
cung tu Trung Dong.

Tuy nhién, v8i khoang cach con kha réng vé cac diéu kién 2 bén dua ra, ddc biét
la "an sé tU phia Israel”, chiing téi cho rang, dién bién hién tai mdi chi phan anh
sy ha nhiét mang tinh tam thdi, thay vi xac nhan xung dét da budc vao giai
doan két thic, diéu nay gy ra nhiing bién dong bat dinh trong ngan han (quy 2
- 2026). DU vy, kha nang cudc chién kéo dai sang 2H2026 hién chua phai la
kich ban cé xéc suat cao. Chiing tdi nghiéng vé kha nang cang thang giao tranh
gilla My - Israel va Iran sé tiép dién song song vdi nhitng cudc dam phan kéo dai
trong khoang 1 - 2 thang tdi, cho dén khi My va Iran tim dugc mot diém can
bang Idi ich tudng dai, dac biét lién quan dén viéc kiém soét va luu thdng nang
lugng qua Eo bién Hormuz (tham khao thém tai bao cdo Update dién bién xung
dot Iran)

Xung dét tai eo bién Hormuz dang gay ra gian doan ngudn cung nang lugng lGn
nhat trong lich sti, khi luu lugng van chuyén qua eo bién Hormuz chiém khoang
20% ngudn cung dau toan cau gan nhu té liét (bi€u d6 11). Tinh dén 24/3/2026,
theo Cd quan Nang lugng Quaéc té (IEA), it nhat 40 cd s§ nang lugng trén khdp 9
qudc gia 8 Trung Dong da bi hu hai nghiém trong (khu vuc chiém khoang 30%
téng ngudn cung dau toan cau, nam 2025). Theo udc tinh clia Goldman Sachs
tai cac ¢l s6c nang lugng trudc do6 (bao goém chién tranh Iran - Iraq, Chién tranh
Vung Vinh 1 va ll, N&i chién Libya, va cudc xam lugc Ukraine ctia Nga), cho thay
ngay ca 4 ndm sau cl séc¢, san lugng dau cta cac qudc gia tham chién van thap
hdn dang ké - khoang hdn 40% so vdi giai doan binh thudng, chi yéu do co sd
ha tang dau khi bi hu hai va nguén luc d€ dau tu sau chién tranh bi han ché
(biéu do 12).

Do d6, ngudn cung dau nhiéu kha ndng sé tiép tuc & trang thai that chat
tudng dai trong giai doan 2026-2027, ngay ca khi xung dot giiia hai bén ha
nhiét trong 1-2 thang téi. Trong kich ban cd s8, ching tdi cho rang gia dau
Brent binh quan s€ duy tri  viing cao 90-100 USD/thliing trong nam 2026, cho
thady cl s6c nang lugng ndm 2026 khéng chi mang nhitng hé luy ngan han ma
rui ro con cé thé kéo dai va lan toa sau rong hdn tdi nén kinh té trong trung va
dai han, d3c biét [a khu viic Chau A - ngi nhap khau tif 70 - 90% lugng dau thd
qua eo bién Hormuz.

Tuy rang quy md clia cudc khiing hodng nang lugng nam 2026 dudc danh gia la
[6n nhat trong lich stf, nhung rdi ro suy thoai Toan cau do gia dau tang cao
trong 2026 khdng dudc danh gia cao, nhg nén kinh té toan cau van dang trong
xu hudng hoi phuc lanh manh. Ngoai ra, khu vuc doanh nghiép cling dang tiing
budc thich nghi t6t hon v8i moi trudng mdi, théng qua viéc diéu chinh chudi
cung Ung, thich Ung v8i thué quan va dac biét la nang cao nang suat lao dong
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Biéu d6 12. San ludng dau bi suy gidm clia cac nudc tham
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nhg cong nghé Al. Diéu nay khac vdi giai doan 2021-2022, khi nén kinh té toan
cau yéu do anh hudng cua slc cau yéu, lam phat tdng manh do covid va dit
gdy ngudn cung trén dién rong.

Bi€u d6 11. Ty trong ngudn cung dau bi anh hudng bdi cac cudc chién tranh trong lich
su tai Trung Dong

B Gi4 d3u thay déi trong 3 thang ddu clia khing hoang (mic ting dén dinh, %, RHS)

Gia dau thay d6i tif thang thi 3 dén thang th(t 12 clia khiing hoang (%, RHS)
(%) (
18 T

SD),
O Ty trong anh hudng trong t8ng ngudn cung toan cau (%, LHS) T 120

O 162

0 37 1%
2
1
0

2011 2003 1990 1980 1973

2026 2022

Iran War Russia Invasion|Libyan Civil War| Iraq War (Gulf |Iraq Invasion of| Iran-lraq War

of Ukraine War 2) Kuwait (Gulf

Oil Embargo

Ngudn: Goldman Sachs, Bloomberg, KBSV
*Iran, mUc gid thay d&i tinh dén thdi diém cudi thang 3/2026

Biéu d6 13. S6 luu lugng tau qua eo bién Hormuz

chién sau méi cudc khung hoang (udc tinh sau 4 ndm)

San lugng khai giam (LHS)

© % san lugng bi mat di (RHS)

120 +

(triéu thung) (%)
6,000 T -~ 100 100
1 1 80
5,000 ° o 80
4,000 + o O Lo 60
3,000 + O -+ 40 40
2,000 1 o) 1 20 20
o
1,000 + 1o 0
o R R R S S S ° o
0 -20 Q Q! Q! Q Q Q! Q' Q! Q Q Q Q Q!
CRCR GIR R R CER CR SE R SER IROSER
Trung Nga Libya lIraq Irag  Kuwait lIran Iraq \,\Q\’\ %\%\’\ (O\Q\’\ ,L\Q\/\ o’\@’\ 6)\6"\ ,‘,\@\ O)\&\ (O\Q'V\ <’)\6"\ ,‘,\6”\ o)\&\ (0\65\
binh 2022 2011 2003 1990 1990 1980 1980 MY NN NN

Ngudn: Goldman Sachs, KBSV

Ky vong FED cat giam 1 [an l3i suat
vao 2H2026

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Du dia cat giam |3i suat ctia FED hién d3 thu hep déng ké sau khi xung dét My -
Iran xay ra. S6 liéu thang 2/2026 cho thay thi trudng lao dong yéu diva ty 1é
that nghiép tang én 4.4% tao ra du dia nhat dinh cho viéc ha 3i suat, nhung rui
ro lam phat cao hon d3 khién FED nang du bao PCE 2026 (trong cudc hop thang
3/2026) [&n 2.7% (+0.3pps) va gill nguyén quan diém ndi long rat han ché.

Trong kich ban cd sd ctia ching téi ky vong Fed s& ct giam 3i sudt mét lan
trong 2H2026, tudng dudng 25bps, v4i mot sé yéu té tac dong chinh nhu:

(1) Pinh hudng cta Cha tich FED mdi. Vao thang 5/2026, chd tich FED -
Kevin Warsh s& bt dau nhiém ky clia minh. Theo céc dif liéu lich st
ong cd xu hudng Hawkish (diéu hau) khi da ting cong khai phé phan
Fed d3 di l&ch khéi trong tdm 6n dinh gia ca, chi trich di san néi long
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Bi€u d6 14. Chi sé PCE ctia My

(2)

(3)

KBSV
RESEARCH

dinh lugng, va dugc xem la ngudi mudn thu hep bang can déi Fed. Tuy
vy, trong nhiing bai phat biéu trudc ky nhan chlc 2026, mét mat 6ng
¢ xu hudng ung hd viéc ndi long khi cho rang Trump dlng khi gy siic
ép [&n FED trong 16 trinh cat |3i suat; m3t khac Warsh nhan manh viéc
kiém soat lam phat la trach nhiém quan trong cta FED, cho thay éng
c6 thé c6 nhiing quyét dinh Hawkish han néu lam phat ting manh trg
lai sau nhiing cl s6¢ nang lugng tai eo bién Hormuz;

Ap luc lam phat gia tang, tai cudc hop thang 3/2026, FED d3 nang mic
lam phat muc tiéu 2026 1&n 2.7% (+0.3pps so vGi ky hop trudc) do
nhiing ap luc lam phat mdi tu viéc gia dau tang. Tinh dén thang
4/2026, gia dau thd WTI d3 tang lién tuc ké tu khi xung dot My - Iran
dién ra, ghi nhdn méc 115 USD/thung (+100% YTD). Gid dau thé tang
manh, gdy tac dong dang ké [am tang cac cdu phan dau vao ctia nganh
san xuat qua dé tao thém ap lyc tang lén gid hang hda trong nhiing
thang tdi.

Thi trudng viéc lam cho tin hiéu suy yéu, ty |é that nghiép duy tri &
mUc cao tU nlfa cudi nam 2025, theo bao cdo thang 3/2026, ty |€ that
nghiép My ghi nhan mic 4.3%. Ngoai ra, theo BLS (Cuc théng ké lao
dong My) cho biét, s6 viéc lam phi ndng nghiép gan nhu khong thay
déi rong trong 12 thang qua, cho thay nhu cdu lao dong dang yéu di.
Du véy, lugng cat giam viéc lam tai cic doanh nghiép van chua ting
dot bién va thi trudng lao dong hién dang & trang thai “low-hire, low-
fire”, diéu nay mot phan nhd su ho trg ctia Al khién khéi lugng cong
viéc giam dang ké - yéu t6 khién FED khéng cdn qua v6i vang trong
viéc cat giam [&i suat.

Biéu d6 15. Thi trudng lao dong tai My

S6 lugng viéc lam bj sa thai (LHS)

% e PCE PCE 16 s 1A L AL e

(%) Ty |é that nghiép tai My (%, RHS) (%)

8 - 400,000 + T 5.0
T 350,000 —+

6 A 300,000

5 250,000

4 200,000 +

3 150,000

2 100,000 +

1 50,000 —+

0 L S — L 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3.0
22228888898 333888338888 S S R T S SRS
S&88&8888&8&s88&8g&s8g8&s8s888s8 I A A VR VR U R L
R e R e e e R e R NN N NN N NN UM NI
SFINT NI gITgINsTgAIsTgasTaA AT AV A G A a7 A ol A

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Du bao DXY - duy tri xu hudng tang
trong ngan han

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Trong béi canh xung dét M¥ - Iran tiép tuc dién bién phic tap, 2Q2026, chiing
t6i du bao DXY s& bién ddng manh trong vung 98 - 103 diém, chi yéu nha hai
dong luc: (1) déng USD dudc ho trg bdi nhu cdu trd an khi xung d6t My - Iran
dién ra vao cudi thang 2/2026; va (2) FED duy tri lap trudng than trong hon dai
vdi 16 trinh cat giam |3i sudt nam 2026, do lo ngai cl séc nang lugng cé thé lam
gia tang ap luc lam phat.
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Tuy vy, xu hudng ting manh trong ngén han khé bén viing, theo dif liéu lich su
cho thay, DXY thugdng chi budc vao xu hudng tang manh khi xay ra: (1) kinh té
toan cau rdi vao suy thodai; hodc (2) tang trudng kinh té My vuot tréi dang ké so
v@i phan con lai cta thé gidi (biéu dd 16). Do d6 trong trung han, 2H2026,
chiing tdi cho rang DXY nhiéu kha nang di ngang trong vling 95 - 100 diém, thay
vi hinh thanh mét xu hudng tang manh, nhé dudc ky hdm bdi (1) nhu cdu ndm
gilt USD khé tang manh khi xac suat suy thodi toan cdu hién van & muc thap; (2)
du dia d€ nén kinh té M§ vuot trdi bi thu hep, do kinh té toan cau dan én dinh
trd lai, doanh nghiép thich (ng t6t han véi dich chuyén chudi cung Gng va Al hé
trg cai thién nang suat; (3) cac ngan hang trung uong lén khac nhu ECB va BOJ
da & cudi chu ky ndi long va cé thé chuyén sang tang |3i suat trong phan con lai
clia ndm 2026, trong khi dé, ky vong FED cé thém mét lan cat giam l3i suat 25
diém cd ban vao cudi ndm 2026.

Biéu d6 16. Chi s6 DXY va Lgi suat trai phiéu chinh phd My (10 nam)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Buic tranh vi m6 ¢ nhiing tac dong
trai chiéu lén trién vong TTCK Viét
Nam trong nam 2026

Kinh té duy tri téc d6 tang truéng
cao v3i diém sang la dau tu cong

M3t bang l3i suat huy dong tiép tuc
xu hudng tang so vgi ddu nam

RESEARCH

2. Vi mo Viét Nam - Ap luc tif lam phat va ty gia

Sau quy 1 vGi nhiéu bién dong & ca trong nudc va trén thé gidi, ching ti ¢ goc
nhin than trong hon véi trién vong vi mo Viét Nam trong ndm 2026 so vGi nhan
dinh trong bdo cdo vimd cdng bé thgi diém dau nam. Cu thé, mac dl van lac
quan vdi trién vong tang trudng kinh té trong ndm 2026 va dai han nhd cac
dong luc dén ti dau tu cong, su cai thién cua tiéu dung ndi dia, tang trudng &
hoat dong xuat kh3u va thu hdt vén FDI; chling tdi nhdn thay cac rii ro tiém an
cling dang gia ting lién quan dén lam phat, ty gia, dan dén mai trudng 13i suat
sé€ tang manh hon du kién ban dau va [a yéu t6 can tré muc tiéu tang trudng
10% ndm nay do Chinh phu dé ra. Theo d6, yéu t6 vi mo sé c6 nhiing tac dong
trai chiéu, tot xau dan xen én trién vong TTCK.

Vé mat tich cuc, bat chap cac con gié ngudc bén ngoai lién quan dén xung dot
tai Trung Dong va dién bién tdng vot cla gia dau, kinh té Viét Nam dudc dy bao
van sé& tdng trudng an tugng, va a diém tua viing chic cho su tang trudng &
hoat déng san xuat kinh doanh d nhém doanh nghiép niém yét. Ching t6i giam
nhe du béo tang truéng GDP 2026 xudng 7.5-8%, tU mlic 8.5-8.7% da duara
trong bdo cdo ndm va van & mic cao (xem thém bdo cdo Trién vong kinh té vi
mé 2026). Cac dong luc tang trudng truyén théng van sé dudc duy tri, trong d6
vdi riéng dong luc lién quan dén dau tu cong chiing tbi sé& phan tich ki hon &
phan sau cta bdo cdo do mic d6 anh hudng manh dén bién dong TTCK ndi
chiing, cling nhu nhdm cac ¢6 phiéu chiu anh hudng truc ti€p ndi riéng.

Xu hudng tang l3i sudt da bat dau hién rd ké tir thdi diém quy 4 ndm 2025 do
nhiing van dé lién quan dén su thiéu hut thanh khoan clia hé théng ngan hang.
Ap luc ting d3 cé phan chiing lai khi budc sang ndm 2026 nhd su can thiép kip
thai cia NHNN va sy cai thién dong von ngoai tur FDI va kiéu hoi.

Mac du vay, da tdng ndng quay trd lai trong thang 3 do thi trudng thiéu hut
thanh khoan, trong khi rdi ro lam phat, ty gia trd nén hién hiiu dudi cac bién
déng dia chinh tri tai khu vuc Trung Déng (khi€n gia dau va chi sé DXY tang
manh). Dién bién nay cé thé hiéu la trong khi van dé thanh khoan chua dugc
giai quyét triét dé, cong tac diéu hanh con gdp ap luc kép tur viéc phai 6n dinh
cac bién s6 vi mo lién quan dén lam phat va ty gia. Tinh toan cta ching t6i cho
thay néu gia dau WTI duy tri quanh m&c 90-100 USD/thung, lam phat ¢é thé
tang l&n quanh 4.5-5% cho ca nam 2026, va day cling chua phai kich ban tiéu
cyc nhat. D&i véi van dé ty gia, du USD/VND mdi chi tdng nhe 0.16% trong quy |,
tuy nhién trong tuan gan cudi thang 3, NHNN d& cé ddng thai ban forward
khoang hon 2 ty USD du trit ngoai héi cho thdy cd quan quan ly d& cé nhiing
quan ngai nhat dinh, trong b&i canh cac dong tién khac nhu Baht (Thai Lan),
Peso (Philippines), va Rupiaj (Indonesia) da mat gia manh déng tién tu dau
nam (lan lugt 4.4%, 3.2%, va 1.9% YTD).

Theo théng ké, mat bang 13i sudt huy déng 12 thang clia cdc NHTM ting 71bps
so vdi cudi 2025, trong d6 nhdm ngdn hang qudc doanh dd c6 mot lan diéu
chinh trong thang 3 v8i mUc tang 70bps. Ching t6i du bdo mat bang i suat
huy déng 2026 s& con tang thém 50-100bps niia tinh ti thdi diém cudi quy | va
duy tri 8 mdic cao cho dén khi bat dau giam tir dau quy 3.
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Biéu db 17. Nghiép vu thi trudng mé Bi€u d6 18. Dién bién l3i suat lién ngan hang
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Biéu d6 19. Lai suat huy déng ctia cdc nhém ngan hang Biéu d6 20. Lai suat cho vay binh quan cdc NHTM
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Ngudn: Cac ngan hang, KBSV

Du bao ty gia ting thém 3% so vdi
nam 2025

Ngudn: Cac ngan hang, KBSV

Chung t6i du bao ty gia USD/VND trong nam 2026 tang 3% so véi cudi ndm 2025
do: (1) chi s8 DXY du kién s& tiép tuc neo cao va di ngang khi 15 trinh cat giam

[&i suat ctia FED trd nén bat dinh (dy bao chi con 1 [an ha [&i suat trong 2026) do
dién bién gia nang lugng thé gidi leo thang lam gia tang ap luc lam phéat cla
M¥; (2) rai ro thadm hut thugng mai cd thé ti€p dién do chi phi nhap khau tang,
trong khi xudt kh3u cai thién chdm do tac dong tUf xung dot tai Trung Dong tdi
cau thé gidi.

Tuy nhién, da tdng nay van thap hon cling ky 2025 (+3.5% YTD) nhd (1) chénh
[&ch 13i suat VND-USD ti€p tuc duy tri trang thai dudng, tao ra mét rao can tu
nhién d6i v8i hoat ddng dau cg; (2) nang hang thi trudng gilip tang nguén cung
ngoai té; va (3) su phuc héi cia dong vén FDI vao cac dy an cong nghé cao.
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Biéu do 21. My - 10Y bond yield va DXY

DXY (LHS)

US 10Y bond yield (RHS)
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KBSV
RESEARCH

Biéu d6 22. Dién bién ty gia

Ngudn: Bloomberg, KBSV

29,000

28,000

27,000

26,000

25,000

24,000

23,000

22,000

[ y

1 AW of

Trung tam Lién ngan hang Chg den

A

o~

01//20 01//21 01//22 01//23 01//24 01//25 01//26

Ngudn: CEIC, TCTK, KBSV
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IV. Chu dé dautu

KBSV
RESEARCH

Nhém nganh/ nhém cd phiéu

Chu deé dau tu huéng Igi Co phiéu tiéu biéu

Thic day dau tu céng Bat dong san, nguyen vat licu, ha HPG, PC1, CTD
tang, nang lugng

Xung dot Trung Déng Dau khi, phan bén PVS, PVD, DPM, DCM

Nang hang thi trudng

Bluechips, chiing khoan

SSI, HCM, VCI, MSN, HPG

Dong von FDI héi phuc

Khu cong nghiép

VGC, SIP, IDC, KBC

Xu hudng tach rgi nganh cong nghé
M§ - Trung

Khu céng nghiép, xay ap dién, céng
nghé

PC1, TV2, FPT, VGC, IDC, KBC
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Quy mo von giai ngan dau tu cong
cao ky luc nhung khgi dau con
tuong ddi cham

KBSV
RESEARCH

1. Thuc day dau tu cong

Theo ké hoach dugc Tha tudng Chinh phi giao, téng vén dau tu cdng nguén
ngan sach nha nudc ndm 2026 |én tdi 995,348.05 ty dong, tang khoang 93
nghin ty dong so vdi nam 2025. Néu tinh ca phan von ngan sach dia phuang
giao tang va von kéo dai tU cac nam trudc, téng quy mo vén thuc té da vugt
ngudng 1,008,610.9 ty dong (tdng khoang 10% so vGi 2025).

Tuy nhién, trai vdi ky vong vé mot “cu bit téc” ngay tu dau nam, tién do giai
ngan 2 thang dau nam dang chua cho thay nhiéu sy dot pha. Mac du gia tri giai
ngan tuyét doi dat 55,739.8 ty déng (tdng han 10.9 nghin ty so vdi clng ky), ty
[& thuc hién mdi chi dung lai 8 mic 5.6%. Dang chud y, nguén vén ngan sach
Trung udng — vén mang tinh dan dit cac vdi du an ha tang trong diém quéc
gia — chi mdi dat 2.9%. Diéu nay phan anh mot su gia tang vé con sé giai ngan
chd yéu dén tur viéc md rong ctia quy md von tong thé, ch( khong phai nhg su
bt pha trong hiéu suat trién khai.

Nguyén nhan mot phan dén ti tinh chu ky, khi giai doan dau nam la thgi diém
phan bd va hoan thién ho s nén téc dd giai ngan s& chdm va thudng tdng vao
cac thang cang gan vé cudi ndm. Tuy nhién, ciling phai nhdc dén nhiing diém
nghé&n vé gidi phdng mat bang, thu tuc dau tu va nang luc té chic thuc hién.
Mt yéu t6 mdi la viéc sdp x&p té chilic bd may chinh quyén 2 cip, mot sé ndi ¢
gian doan trong céng tac quan ly va trién khai dy an.

K& hoach von [8n cling gay ap luc vé mat thuc thi, gan 95% sé lugng vén sé&
phai tép trung gidi ngan trong 10 thang, néu don lai trong mot thai diém dac
biét la cudi nam, nhu cau vat liéu c6 thé dot bién va tac dong dong [am tang gia
ban.

Biéu d6 23. Tinh hinh giai ngan dau tu céng giai doan 2024-2025

2023 —e—— 2024 ——u— 2025

(nghin ty VND)
800 T
700 +
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400 +
300 +
200 +

100 +

0
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 Ti1 T12

Ngudn: B Tai chinh, KBSV téng hgp
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Du dia tif chinh sach tai khéa hoan Ve thuc té, chinh sach tai khda van con du dia khi ty & ng chinh phd/GDP cua
toan dap Ung dudc nhu ciu vén giai Viét Nam du kién vao cudi 2025 la khodng 36-37% GDP, thap hon nhiéu so vdi
ngan cho dau tu cong ngudng tran 60% do Qudc hdi quy dinh (Biéu d6 24-25). Ngoai ra, ng chinh

ph(/GDP cla Viét Nam ciing thap hdn tudng déi so véi cac nudc trong khu vuc
Pong Nam A. Diéu nay mé ra cd hoi dé Chinh phu ti€p tuc md rdng chi tiéu dau
tu cdng ma van dam bao an toan ng trong trung han. V& mat nguén thu, nhiing
cai cach vé chinh sach thué ky vong sé& gilip tang thu ngan sach. Tuy nhién, dé
dam bao nguén von I8n cho giai ngan vao nhiing ndm tdi, ngudn von huy dong
tu trai phiéu chinh phu s dudc st dung, phan nao cé thé gay ap luc nhe én i
suat trai phi€u. Ngoai ra, su thao g& vé mat phap ly lién quan dén Luat Pau tu,
Ludt Dau tu theo phudng thic déi tac cong tu (PPP), Luat Pau thau,... cling
gitp giam ap luc ng cong, tang hiéu qua dau tu md ra rat nhiéu cd héi dau tu
PPP cho cac doanh nghiép. Cac doanh nghiép c6 nang lyc tai chinh va kinh
nghiém dau tu PPP nhu: 1JC, Cll, HHV, CTl,... ¢4 thé ky vong dugc hudng gi
trong thai gian t4i.

Biéu d6 24. Ty l& ng chinh phu trén GDP cua Viét Nam giai doan Biéu d6 25. Ty l& ng chinh phu trén GDP cua Viét Nam va cac
2020-2025 nudc trong khu vuc
(%) o O T
T tran ng cong 0 T ® 70
60 T —- - - - - - oS- oo - oo m - ———m- o 60 -+
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Ngsudn: Bloomberg, KBSV Téng hgp Ngudn: Bloomberg, CEIC, KBSV Téng hgp

Biéu d6 26. Nhu cau von dau tu ha ting dén nam 2030

Néng lugng (Dién luc)

Dudng st db thi (Metro)

Pudng sat (Téc dd cao giai doan 1)
Dudng bd (Cao tdc)

Cang hang khéng

Cang bién

Dudng thiy ndi dia

140 160
(ty USD)

Ngudn: KBSV téng hgp va udc tinh tif cdc ngudn Nghj quyét ciia Chinh pha
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Cac doanh nghiép hudng gi tir day
manh dau tu cho ha tang nang
lugng va dudng sat chién ludc

KBSV

RESEARCH

Nhin vao nhu cau von dau tu ha tang dén nam 2030, trong tdm dau tu cdng cla
Viét Nam du ki€n s& chuyén dich tif ha tdng dudng b sang hai tru cot chién
lugc: Nang lugng va Dudng st tdc dd cao. Su thay déi ndy nham thio gd cac
nat that mang tinh cau trdc cdia nén kinh té, t8i uu hda chi phi logistics va hién
thuc héa cam két phat thai rong bang 0.

Dai véi nganh dién, viéc thuc thi Quy hoach dién VIII la yéu t6 then chét, thic
day lan séng dau tu manh mé vao hé thong truyén tai lién mién va luu trii nang
lugng. Pong luc tang trudng con dén tU nhu cau ha tang phuc vu cong nghé
cao nhu trung tam dif liéu (Data Center) va Al - nhitng [inh vuc v8n cyc ky tham
dung dién nang. Trong chu ky nay, cdc doanh nghiép xay [p dién s& [a nhém
hudng |gi truc ti€p va sédm nhat nhd khéi lugng cong viéc khdng 16 tif cac du an
nguoén va lugi dién.

Song song dé, siéu du an dudng sat téc dd cao Bac - Nam cling mang [ugi
Metro s& ddng vai tro don bay tai ciu tric khong gian kinh té theo mo hinh
TOD (Transit-Oriented Development). Viéc trién khai cac du an quy mé &n nay
sé€ tao ra nhu cau dot bién cho nhom vat liéu xay dung, dac biét la thép chat
lugng cao.

Gian ti€p han dugc hudng lgi sé la cac doanh nghiép Bat déng san cé du an
quanh cac tuyén dudng sat di qua. Theo mét s& nghién cliu vé anh hudng cla
dudng sat cao téc lén gid bat dong san tai Trung Qudc, cac khu vuc cé tién ich
dudng sat két ndi nay sé tang gia trung binh khoang 13% so vdi trudc dé va hon
7% trong tudng quan vdi cac khu vuc khac. Vivay day la cg hoi tich cuc cho cac
doanh nghiép phat trién Bat dong san dé phat trién cac du an quanh cac nha
ga cla tuyén dudng st cao tdc. Ngoai ra, nganh ngan hang ciing sé tim thay co
hoi ma rong tin dung théng qua viéc thu xép von cho cac du an ha tang trong
diém ngay tu giai doan khdi dong.

Bang 27. Nhém nganh ky vong hudng Igi tif dau tu cong

Xay lap ha tdng ndng lugng  Truc ti€p, manh PC1,TV2, TV1,...
Vat liéu xay dung (thép, da, Truc ti€p, manh HPG, VLB, DHA,...
xi mang,..)

Xay dung, xay dung hatang  Truc tiép, trung binh CTD, HHV, VCG,...
Bat dong san Gian tiép, trung binh VHM, NLG, KDH,...
Ngan hang Gian tiép, thap VCB, CTG, BID,...

Nguén: KBSV téng hgp
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Bang 28. Cc dy 4n dau tu cong trong diém

Tﬁng maf Trudc
ELTR{TH{4Y 2025 2026 2027 2028 2029
UsD) 2025
San bay
San bay Quéc té Chu Lai 0.6
San bay Quéc té Gia Binh 5.4
San bay Qudc té Long Thanh (Giai doan 1) 4.7
Dudng sat
Dudng sat cao t8c Bac - Nam 67.3
Tuyén metrosé 3,4,6 19
Dudng sat Lao Cai - Ha N&i - Hai Phong 8.4
Tl{yén metro s& 5: Van Cao - Ngoc Khanh - 25
Hoa Lac
Tuyén metro sé 2: BEn Thanh - Tham 5
Luang
Tuyén metro s6 2: Nam Thang Long - Tran 14
Hung bao
Dudng bo
Budng vanh dai 5 Ha Ndi 6.5
12 dy 4n thanh phan cao t6c Bdc Nam 6.2
Dudng vanh dai 4 HCM 4.6
Budng vanh dai 4 Ha Noi 3.7
Dudng vanh dai 3 HCM 3.2
Cao t6c Ha Noi - Ha-Binh - Son La 25
Cao t6c Cao Bang - Bic Kan 2.5
Cao t6c¢ Ca Mau - Dat M 22
Cao téc Ha Tién - Rach Gia - Bac Liéu 21
Cao téc Chau Péc - Can Thd - Séc Trang 17
Cang bién
Cang Quéc té Can Gig 5.5
Cang Lién Chiéu, Pa Nang 1.8
Trung tdm logistic Cai Mép 0.5
Cang Nam D6 San 1.1
bién
LNG Hai Phong 6.8
LNG Quang Trach Il 2.01
OMénIv 1.15

Ngudn: KBSV téng hgp
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Xung dét My - Isreal va Iran khién
gid dau neo cao trong dai han

Hang khong, tiéu dung, va chiing
khoan la 3 nhém nganh chiu tac
dong tiéu cuc nhat

RESEARCH

2. Xung dot Trung Dong

Nhu da trinh bay trong phan “Vi mé thé gidi”, ching t6i cho rang ngudn cung
dau nhiéu kha nang sé tiép tuc & trang thai that chit tudng dai trong giai
doan 2026-2027, ngay ca khi xung ddt giifa hai bén ha nhiét trong 1-2 thang
téi. Trong kich ban cd s, ching tdi cho rang gia dau Brent binh quén sé& duy tri
& vling cao 90-100 USD/thung trong nam 2026, cho thay cu s6c¢ nang lugng
nam 2026 khong chi mang nhitng hé luy ngdn han ma rdi ro con cé thé kéo dai
va lan toa sau rong han téi nén kinh té trong trung va dai han, ddc biét la khu
vuc Chau A - ngi nhap khau tif 70 - 90% lugng dau thd qua eo bién Hormuz.

Bién dong gid dau nhu trén sé cé tac dong trai chiéu l&n nhiéu nhém nganh
trén TTCK. Ching t6i di€m qua cac nganh chiu tac ddng tiéu cuc, trudc khi di
sdu vao nhdm nganh hudng [gi tif yéu t6 trén:

- Nhém Hang khong: Nganh hang khdng d&i mat vdi rui ro kép khi gia
dau neo cao truc ti€p day chi phi nhién liéu Jet Al chiém tdi 35-40%
OPEX, [am x4i mon nghiém trong bién gi nhuén gop. Xung dot dia
chinh tri khéng chi budc cac hang thay d6i 16 trinh bay gay tiéu ton
nang lugng ma con kich hoat da tang clia dong USD, tao ap luc 16
chénh &ch ty gid ndng né |én cac khoan ng vay mua tau bay.

- Nhém Tiéu dung: Tac dong tiéu cuc déi véi nganh tiéu dung mang tinh
gian tiép théng qua su dit gy chubi cung Ung va suy giam slic mua
thuc té. Gia nang lugng leo thang [am gia tang chi phi logistics chdng
cudi, tryc ti€p nén chat bién Igi nhuén clia cac nha ban [é néu khong
thé chuyén giao chi phi sang ngugi cudi cing. Dong thdgi, lam phat
dinh tré khi€n thu nhap kha dung bi bao mon, budc ngudi dan that
ch3t chi tiéu cho cdc nhédm hang khéng thiét yéu nhu dién tirva ICT dé
uu tién nhu yéu pham.

- Nhém Chiing khodn: Trong kich ban gia dau neo cao trong 1 thdgi gian
dai, thi trudng chiing khoan chiu hé qua ti tdm ly phong vé rui ro
(Risk-off) toan cau, khi dong vén cé xu hudng rit khéi cac thi trudng
cén bién dé trd an vao céc tai san an toan nhu vang hodc USD. Lam
phéat dai dang do gia dau budc cadc Ngan hang Trung udng duy tri |3i
suat cao, [am tang ty & chiét khau trong cdc mé hinh dinh gia va truc
tiép kéo tut dinh gid tai san tai chinh
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Bi€u d6 29. Ty trong ngudn cung dau bi anh hudng bdi cac cudc chién tranh trong lich
su tai Trung Dong

B Gia dau thay d6i trong 3 thang dau cda khung hoang (mdc tang dén dinh, %, RHS)
Gia dau thay dai tif thang thd 3 dén thang th(t 12 cia khing hoang (%, RHS)

0 Ty trong anh hudng trong tdng ngudn cung toan cau (%, LHS)
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of Ukraine War2) Kuwait (Gulf
War 1)
Ngudn: Bloomberg, KBSV
*Iran, mic gia thay d6i tinh dén thdi diém cudi thang 3/2026
Biéu d6 30. San lugng dau bi suy gidm clia cac nudc tham Biéu d6 31. S6 luu lugng tau qua eo bién Hormuz
chién sau méi cudc khing hoang (udc tinh sau 4 nam)
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Ngudn: Goldman Sachs, KBSV

Nhom Dau khi va Phan bén sé dudc
hudng [gi khac nhau tif da tdng cla
gia dau

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Déi v8i doanh nghiép thugng nguén dau khi, mat bang gid dau neo cao s& 13
tin hiéu tich cuc cho cac hoat déng tham do va khai thac (E&P) tai khu vuc
Pdng Nam A. Tai Viét Nam, kich ban gia dau nay gitip dam bao dugc ty suat
hoan vén ndi bd (IRR) muc tiéu cho cic dai du 4n nhu L6 B - O Mén hay Lac Da
Vang va thic day cac chl dau tu ddy nhanh ti€n dd chu trinh dau thau. Viéc
tiém nang gia tang don gia dich vu két hgp cling ty 1€ lap day gian khoan t&i uu
6 thé la yéu t6 cai thién bién Igi nhudn hoat déng clia cac doanh nghiép
thugng ngudn.

Déi v8i doanh nghiép trung nguén dau khi, yéu td nay van tac dong tich cuc,
nhung c6 phan trung tinh han. Khi gia dau duy tri § mc hap dan, cac hoat
dong thdm do va khai thac dugc day manh, truc tiép [am tang nhu cau van
chuyén va luu trif san lugng. Tuy nhién, thay vi bién dong theo gia hang hda, |gi
nhuén clia phan khic nay c6 tinh 6n dinh cao nhé dugc bao vé bdi cac cdu tric
hdp déng dai han. Trong ngan han, b&i canh dia chinh tri phic tap day gid dau
tang cling dong thgi kich hoat nhu cdu dy trif chién ludc va gia cudc van tai
bién, tao diéu kién cho cac doanh nghiép t6i uu héa doanh thu. Tuy nhién, rui
ro van ton tai néu gia dau qua cao lam ddt gdy dong chay thudng mai hodc suy
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gidam nhu cau tiéu thu toan cau, gay ap luc ngudc én san lugng van chuyén
thuc té.

Dai vdi doanh nghiép ha nguén dau khi, gid dau tang cao tao ra tac dong hai
mat. Ngan han, cac doanh nghiép cé thé ghi nhan Igi nhuén dot bién trong
ngan han nh& hoan nhip du phong hodc hudng chénh léch gia tif hang tén kho
gia thap. Tuy nhién, vé mat van hanh dai han, rti ro khi nhu cau vén luu dong
danh cho nhip thanh pham tang, bién Igi nhuén c6 thé bi thu hep néu gia san
pham bén ra khdng tang tudng Ung. Ngoai ra, cing thang dia chinh tri gdy bat
8n dén ngudn dau dau vao (ca nguyén liéu l[an thanh pham), ¢ thé gay ra ri ro
thi€u hut tdn kho va anh hudng dén doanh sé ban hang. Tyu trung lai, gia dau
cao budc nhdm ha ngudn phai déi mat vdi bai toan quan tri rdi ro phiic tap hon
[a tdng trudng thuan tdy.

D&i v8i nganh phan bén, trién vong tang trudng Igi nhuan dét bién nhd da
tang cla gia ban thé gidi la hoan toan hién h{iu. Cu thé, gid Urea Trung Déng
vot [én nguBng 700-750 USD/tan do nguén cung bi gian doan, tao diéu kién
cho cac doanh nghiép nhu DCM va DPM hudng lgi [n tU gid ban tang manh.
Nhu cau trong nudc dy kién tang 8-9% cung lugng ton kho gia thap doi dao tU
cudindm 2025 la tién dé cho tang trudng clia nhom. Du vy, bdi canh gia dau
cao cling di keém nhifng rdi ro chi phi hién hitu khi gia ddu Brent va FO leo thang
[am tang truc tiép chi phi khi dau vao cho san xuat.

Biéu d6 32. Gia Urea Trung Dong giai doan 2025-2026

Gié dau Brent Gia Urea Trung Boéng
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Bi€u d6 33. Thay d6i gia dau Brent va gia c6 phiéu nhém Dau khi tif dau ndm
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Cd hdi cho dau tu gia tri khi mat
bang gia c6 phiéu di gidm manh

KBSV
RESEARCH

Thi trudng cling da phan Ung tudng d6i tiéu cyc vdi thong tin tiéu cuc tif xung
dét chién tranh khién gia dau tang vot, lo ngai vé lam phat anh hugng dén
chinh sach tién té. Theo d6, méot nhip giam manh trong Quy 1/2025 d3 khién
nhiéu ¢ phiéu bat dau vé viing gia tudng d&i hap dan so vdi trién vong ca ban.
Khi tam ly tiéu cuc d3 |&n dinh di€ém, bat cf thong tin cé tinh chat dao chiéu
nao sé& a chat xdc tac gilp thi trudng budc vao nhip phuc héi manh mé. Nhiing
6 phiéu dau nganh, duy tri dugc vi thé va trién vong cd ban it bi anh hudng sé
la nhém dan dau trong nhip phuc hdi. KBSV cho rang nhip giam lan nay ngoai
ri ro nhung cling la co hdi d€ quan sat va tan dung dé cé gid vén dau tu thap
vao nhitng c6 phiéu dau nganh, trién vong cd ban tét nhu GMD, FPT, MWG,
VTP,...
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3. Nang hang thi trudng

Cac nhém c6 phiéu va Nganh ky Viéc nang hang thi trudng khéng don thuan la thay d&i phan loai ma [a moét qua
vong hudng Igi nhat trinh tai dinh gia tai san dua trén sy cai thién vé ha tang phap ly va dong vén té
chilc. VGi su ra dgi cia Thong tu 08/2026/TT-BTC (c6 hiéu luc tir ngay
03/02/2026), Viét Nam d3 chinh thdc hién thuc héa cac cam két k§ thudt dé don
nhan dong vén thu ddng tif cac quy ETF toan cau theo trong sé chi sd. Cac cé
phiéu dau nganh sé la d6i tugng hudng gi s6m nhat va truc ti€ép nhat ti qua
trinh nay.
- Nhém vén héa ln: dua trén dii liéu cudi 2025, FTSE Russell d3 dua ra
danh sach 31 c6 phiéu (tir Small dén Largecap) du diéu kién vao FTSE
Global All Cap Index. Mac du két qua cudi cling sé cé sy thay doi khi
thong bao chinh thic cé hiéu luc vao thang 9/2026, dua vao cac tiéu
chi vé mat dinh lugng, KBSV cho rang cac cé phi€u dudc phan loai
Largecap va Midcap gan nhu chac chan ti€p tuc ndm trong danh sach
ky tdi, bén canh mot sé ¢ phiéu Smallcap d3 cé su cai thién 1&n vé
ma&t vén hda va thanh khoan

- Nhém Cong ty Chiing khoan: Day la nhém hudng Igi kép tu su bung
nd thanh khoan (du bao dat 2-3 ty USD/ngay) va viéc trién khai cac san
phdm tai chinh mdi. Cac CTCK hang dau nhu SSI, VCI, HCM... sé gia
tang manh doanh thu méi gidi va cho vay thong qua viéc phuc vu cac
t6 chlic moi gidi quéc té.

Bang 34. Cé phiéu dap (ing du tiéu chi dé dudc thém vao FTSE Emerging Index.

TyléFree  Tylé NDTNN con dudc phépmua Vénhda(ty Phan loai theo

Float (tinh trén KL dudc sd hifu) usD) FTSE Russell
VIiC 35% 93% 41.9 Large
VCB 11% 32% 18.4 Large
VHM 30% 82% 17.9 Large
BID 4% 44% 10.9 Large
HPG 55% 55% 7.8 Large
VNM 40% 51% 4.8 Mid
FPT 85% 33% 4.8 Mid
MSN 60% 76% 4.1 Mid
SAB 11% 42% 2.1 Mid

Ngudn: KBSV téng hdp
Cap nhit 1§ trinh ndng hang FTSE L6 trinh nang hang da chinh thdc chuyén tu giai doan “Theo d&i” sang giai
Russell va Dong vén ky vong doan "Trién khai k§ thuat”:
- Badnh gid tam thai (Thdng 3/2026): FTSE Russell da chinh thc xac nhan
Viét Nam dap Ung day dd cac yéu cdu dé tai phan loai lén thi trudng
MGi néi Th cap.
- Hiéu luc chinh thic (21/09/2026): ThGi di€m Viét Nam chinh thiic gia
nhap nhém Thi trudng méi ndi thi cap.
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Théng tu 08/2026/TT-BTC giai
quyét cac nit that cudi cing

RESEARCH

- Cdchéthuc thi: Viéc loai bo khoi chi sd Frontier sé& dién ra mot [an (sin-
gle tranche), trong khi Viéc dua cac cd phi€u Viét Nam vao b6 chi sé
FTSE GEIS va cac chi sé lién quan s& dudc thuc hién thdng qua 16 trinh
4 dgt (tranches) kéo dai tl thang 9/2026 dén thang 9/2027.
Nhu d& dé cap trong cac ky Bao cao Chién ludc trudc, viéc ndng hang sé kich
hoat su dich chuyén dong von quy md 6n tu cac quy dau tu chi sé va quy chl
ddng toan cdu vao Viét Nam. Dua trén cac kich ban phan tich ti FTSE Russell
va cac t6 chlc phén tich khac, tong gid tri dong vén tiém nang du kién dat mic
3-9 ty USD, tuong Ung véi trong sé udc tinh tu 0.3% dén 1.1% trong r& chi sé
FTSE Emerging All Cap. 0 chiéu ngugc lai, thi trudng cé thé déi mat véi ap luc
rat vén tU cac quy chuyén biét thi trudng can bién (Frontier Markets) vdi gia tri
khoang 0.8-1 ty USD. Tuy nhién, ap luc ban nay khéng dang ké so véi luc cau
hap thu manh mé tir dong vén méi ndi, tao déng luc quan trong cho qud trinh
tai dinh gid tai san va cing cé niém tin cho 16 trinh ndng hang chinh thiic vao
thang 09/2026.

Thong tu 08/2026/TT-BTC ban hanh ngay 03/02/2026 da dua ra cac giai phap
ky thuat mang tinh quyét dinh:

- Cdché Mai gidi toan cau (Global Broker): Cho phép nha dau tu nudc
ngoai khéng cu trd dat [énh thong qua céc té chiic kinh doanh chiing
khoan nudc ngoai dai dién, st/ dung sé hiéu tai khoan luu ky ma khéng
can md tai khoan truc tiép.

- Hoan thién giao dich khéng ky quy (NPF): Quy dinh chi tiét viéc
NDTNN la td chiic dugc dit [énh mua ¢& phiéu ma khong yéu cau ¢
du tién tai thai diém dat énh.

- Cau tridc tai khoan minh bach: Cac cong ty quan ly quy nudc ngoai
hién dudc md 02 tai khoan giao dich riéng biét: 01 cho ty doanh va 01
cho quan ly danh muc khach hang, gitip minh bach héa tai san theo
chuan quéc té.

- XU ly6i giao dich linh hoat: CTCK dudc phép bén ¢6 phiéu tif cac giao
dich 16i cia NDTNN vao tai khoan tu doanh va dudc mién trii mot sé
nghia vu cdng bd théng tin trong vong 04 ngay lam viéc dé tranh tac
dong tiéu cuc dén thi trudng.

Biéu d6 35. Tém tat Thong tu 08/2026/TT-BTC

N&i dung cét 15i

Giao dich qua Global Broker

Giao dich NPF (Khong ky qu¥)

Tach biét tai san

XU ly 16i giao dich

S8 hitu chéo k§ thuét

Quy dinh méi Gia tri d6i v8i nang hang
NDTNN d3t lénh qua mdi gidi ngoai, khdng can  Giai quyét nit thit vé thi tuc tiép can thi
ma tai khoan tryc tiép. trusng.
B6 gidi han danh muc; cho phép mua cé phiéu  Dap Ung tiéu chi vé chu ky thanh toan clia
khi chua du tién. FTSE.
Cho phép md riéng tai khoan ty doanh va tai Minh bach héa hoat déng theo thong lé quéc
khoan quan ly khach hang. té.
CTCK dudc mua lai [8nh 16i; bAo mat théng tin Dam bdo van hanh thi trudng théng suét, én
vi pham trong 4 ngay. dinh.
CTCK dudc nhan [&nh NPF vdi c8 phiéu lién Khai thong thanh khoan cho nhém cé phiéu
quan qua trung gian doc lap. Bluechips.

Ngudn: KBSV téng hgp
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Thach thic lau dai M3c du d3 dudc dua vao Quyét dinh 3761/QD-BTC, “Giai quyét han mic sd hiiu
nudc ngoai (FOLs)” la thach thic phic tap nhat va khé dat dudc thay déi can
ban trong vong mot nam. Viéc ndi/xda FOLs doi hdi su dong b6 va thay déi luat
phédp chuyén nganh & nhiéu B, khéng chi riéng nganh tai chinh, do d6 dé dat
dudc nhiing thay d&i phap ly quan trong (vi du: loai bd FOLs trong nganh ngén
hang hodc cong ty vén hda l8n) trong vong nam 2026 la thach thic 8n. Cac
nha dau tu quéc té coi viéc thi€u minh bach va gidi han FOLs [a rdi ro chinh trai
véi ky vong khi nang hang, vi n6 gidi han vén héa thi trudng kha nang dau tu

Biéu d6 36. Tém tat Phu luc Quyét dinh s6 3761/QD-BTCLS trinh trién khai udc tinh theo Dé an Nang hang dén ndm 2030

Cudi
T10/2026 2026/P3au 2026 - 2028 2027 - 2028 DEn 2030
2027
+ Théng bao nang Giai ngén quy ETF mo Véan hanh mé hinh CCP - Trién khai SBL va Ban MSCI Watchlist Chinh thlic ndng hang
hang FTSE Russell phong theo FTSE EM khdng cé kiém soat [én MSCI Emerging
Muc tiéu vén héa dat Market
100% GDP; S8 lugng Vén héa dat 120%
tai khoan dat 9 triéu. GDP; S6 tai khoan
dat 11 triéu.

Ngudn: KBSV Téng hgp
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4. Dong von FDI phuc hoi

Ky vong dong vén FDI dau tu vao Ching téi cho rang dong vén FDI dang ky - nén tang cho hoat dong thué dat,

Viét Nam 2026 - 2027F héi phuc nhiéu kha ndng da tao ddy trong nam 2025 va bat dau cai thién trong ndm
2026, nhd: (1) mlc nén thap cta cung ky 2025; (2) su tach biét gilta Hoa Ky va
Trung Qudc ngay mot rd nét, dac biét la nganh céng nghé cao, tao stc ép cho
cac doanh nghiép toan cau can tiép tuc tai cau tric chubi cung (ing va md rdng
san xuat sang nudc thi 3, trong d6 ¢é Viét Nam; (3) Viét Nam van duy tri lgi thé
canh tranh thu hit FDI sau Trade war 2.0.

Tuy vay, su héi phuc s& phan manh, ky vong su phuc hoi ré nét hon & nhém do-
anh nghiép FDI cong nghé cao, trong khi cac nganh dét may, cao su, nhya va
héa chat nhiéu kha nang chi ghi nhan mdc héi phuc chdm va yéu hon. bBiéu nay
la do (1) cac san pham cdng nghé cao hién ndm trong nhém dudc M loai trit
khoi danh sach ap thué déi (ing, trong khi nhu cau dau tu md rong nganh nay
du bdo tdng nhanh trong giai doan 2026 - 2027; (2) mlic tang trudng ctia nganh
dét may, cao su, hda chat giai doan 2026/2027F dy bao sé chdm hoac chiing lai,
do d6 cac doanh nghiép khong c6 dong luc dé md réng manh mé chudi cung
(ing, nhat la trong thGi di€m rui ro dia chinh tri tiém an gia tang.

Theo dé, KBSV danh gia trién vong thu hit vén FDI sé tich cuc hon cho nhém
doanh nghiép BDS KCN, d&c biét [a cdc KCN phia Bac va cadc KCN phia Nam tier
1, nhg Igi thé trong viéc thu h(t dong vén FDI cdng nghé cao. Ngugc lai, cac
KCN phia Nam tier 2, c6 thé van chua ghi nhan su phuc hoi rd rét vé tién dé cho
thué dat, do nhu cau tu nhdm khach hang muc tiéu tai khu vyc nay con yéu.
M3t s6 cd héi dau tu dang chd y nhu VGC, IDC, SZC, SIP

Bang 37. Mot s6 doanh nghiép BDS KCN ndi bat
Téng dién i Khu vuc chinh Nhém khach hang chinh Mot sé khach hang l6n

tichdatKCN  dat KCN con
(ha) lai (ha)

KBC 5107 3491 Mién B3c: Bac Ninh, Hai Phong, Hung Yén, Céng nghé cao, dién tl, Pin ndng LG, Foxconn, Goertek,
Hai Dudng lugng, xe dién... Luxshare-ICT, Canon...
Mién Nam: Long An

VGC 5966 2461 Mién B3c: Thai Nguyén, Bac Ninh, Hung Céng nghé cao, dién tl, Pin ndng Samsung, Amkor, Hyosung,
Yén, Phd Tho, Théi Binh, Quang Ninh... lugng, xe dién... Foxconn, BYD...

Khéc: Thira Thién Hué, CuBa
Mién Nam: Long An
SzC 1556 ~500 Ba Ria Viing Tau Da dang, cdng nghiép nang, vat liéu, Fullxin Viét Nam, Viét Han, Zir-
d6 udng - tiéu dung..., dinh hudng thu tec, Electronic Tripod...
hit nhém céng nghé cao

SIP 3503 1161 Mién Nam: T4y Ninh, Déng Nai, Tp.HCM Tay Ninh: cao su, dét may - da giay, Sailun, Gain Lucky, Brotex,
héa chat... Jinyu, Hailide
Dong Nai, TPHCM: Hda Chat, dinh
huéng thu FDI nganh céng nghé cao

GVR ~6,000 1743 S& hifu thdng qua cac Céng ty con, lien két  Da dang, cdng nghiép ndng, vat liéu, Yakjin Sai Gon, Freewell (VN),
Mién Nam: T4y Ninh, Déng Nai, TP.HCM d6 udng - tiéu dung..., dinh hudng thu Aurea, DEMAX, CASCOO
hit nhém céng nghé cao
IDC ~4000 1311 Mién Bic: Hai Phong, Bc Ninh Da dang, cong nghiép ndng, vat liéu, Hyosung, Posco, GS, Suntory
Mién Nam : Péng Thap, Tp.HCM, Tay Ninh d6 udng - tiéu dung..., dinh hudng thu PepsiCo
hit nhém céng nghé cao

Ngudn: KBSV téng hgp
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Biéu db 38. Téng vén FDI giai ngdn nganh Cong nghiép ché

bién ché tao

KBSV
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Bi€u d6 39. Kim ngach xuat khau nam 2024 cdc mat hang/ thiét
bi dién tl, cdng nghé

® China ® Hong Kong, China Taiwan m Korea, Republic of
2023 w2024 Singapore Viet Nam B Malaysia Japan
Singapore [ 134 # Thailand % India  Philippines :* Others
Indonesia f— 04> (nghin USD)
N r 3,000,000,000 +
Viet Nam 002
Malaysia 114 2,500,000,000 +
Thailand = 106 2,000,000,000 + o
Philippines = g9
) E 1,500,000,000 + I
Cambodia B o4 N
Myanmar | 18 1,000,000,000 -+
£ b —
Lao PDR [ (ty USD) 500,000,000 +
Brunei Darussalam 0.03
} t t t { 0
-50 0 50 100 150 200 HS code 85 HS code 84 HS code 90
Ngudn: Hiép hdi cac Qudc gia Asean, KBSV Ngudn: ITC, KBSV
.2 “ . A
Biéu d6 40. Dong von FDI dang ky theo nganh nghé dau tu vao Viét Nam
mmm COng nghiép ché bién, ché tao (CNCBCT) = BDS
Dién, nudc, khi... Khac
Téng trudng CNCBCT (YoY)
(ty USD)
—_— - 0/
16 73% 80%
14 + + 60%
12+ + 40%
10 + T 20%
8 + 6% T 0%
6 + + -20%
4 4 + -40%
2T -60% £ -60%
0 - . - -80%

1Q2024

2Q2024

3Q2024  4Q2024

1Q2025

2Q2025  3Q2025

4Q2025

2M2026

Ngudn: GSO, KBSV
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5. Xu hudng tach rdi nganh cong nghé My - Trung

N6 luc xay dung tach biét chudi Su phan manh gilita My va Trung Qudc dang ngay cang trd nén rd rét, dac biét
cung Ung cdng nghé giiia My va trong cudc canh tranh, gianh uu thé chiém linh vi thé s6 1 vé cong nghé. Vé
Trung Qudc phia My, trong tdm chién lugc [a lam chdm qua trinh nang cap nang luc cong

nghé cao ctia Trung Qudc, nhat [a trong cac linh vuc ban dan va Al. Theo dé,
song song vdi viéc thic ddy dau tu trong nudc, My lién tuc md rdng cac bién
phap kiém soat xuat khau déi véi chip tién tién, thiét bi san xudt ban dan va cic
c6ng nghé Al, déng thdi siét chat dong vén dau tu vao nhiing linh vuc céng
nghé& nhay cdm c6 lién quan t8i Trung Quéc. & chigu nguoc lai, Trung Quéc
cling tdng cwong sir dung cac cdng cuy kiém soat xuat khau déi véi dat hiém va
cac khodng san chién lwgc cho nganh ban dan — nhirng dau vao thiét yéu cla
chudi san xuat cdng nghé cao toan cau. Pdng thdi, Trung Quéc ddy manh cac
chinh sach hé trg phat trién nganh céng nghé cao trong nuéc, dic biét 13 dat
muc tiéu chi R&D toan qudc tang binh quan it nhat 7% GDP/ndm (tdng manh so
vGi 2025 13 2.8% GDP) (bang 43).

Biéu db 41. Chudi cung (ing nganh ban dan

Biéu db 42. K& hoach CAPEX clia TOP tap doan cong nghé lén

cliia My trong 2026
EUS ®Mainland China Taiwan M South Korea MJapan M Europe (ty USD) m2025 m2026
250
Packaging, assembly, and test L
Wafer fabrication I 200 +
Materials L ey 150 4
Equipment St
Memory . 100 +
DAO L o
Logic L b 0T
EDA and IP : : : m ‘ 0 A
(‘) 2‘0 46 66 86 160 Alphabet Microsoft Meta Amazon

Ngudn: semiconductors.org, KBSV

Ngudn: Bao cao cdng ty, KBSV

Bang 43. Cac chinh séch quan trong clia My va Trung Quéc nhdm thic day nganh cong nghé

My Trung Quéc
CHIPS Act 50 ty USD ngudn tai trg tryc tiép clia CHIPS Act (2022) China Integrated Circuit In-  Tung gdi hé trd tryc dién [8n nhat cho chudi ban dan ndi
dustry Investment Fund dia (344 ty NDT, 2024)
One Big Beauti- Gia han va m@ rong Tin dung dau tu cho san xuat tién Muc tiéu Quéc hdi trung D3t muc tiéu chi R&D toan quéc téng binh quén it nhat
ful Bill Act tién (48D) tlf 25% lén 35% han 2026-2030 7% GDP mdi ndm (tdng manh so v8i 2025 14 2.8% GDP)
(OBBBA)
Dau tu vén cd phan tif v8n cta nha nudc, Chinh quyén Phan b 200 ty NDT tU trdi phiéu dac biét siéu dai han
Trump d& cdng b cac khoan tham gia tai chinh vao (phat hanh tlr 2025, 1.3 nghin ty NDT) dé hé trg nang cap
doanh nghiép trong céc linh vyc chién lugc, tdng gia tri thiét bi quy md 1n
10 ty USD (trong d6 Intel chi€ém gan 9 ty USD).
NGi long quy Cam két giam bét quy dinh, dic biét trong cdp phép du | Chinh sach thué Uu dai/mién thué cho doanh nghiép céng nghé cao,

dinh trong nuéc 4n mdi va san xuat nang lugng; Trump da ky mot sdc
[énh hanh phap vao thang 7 nhdm day nhanh cap phép
cho ha tang trung tam dif liéu.

chat ban dan, phan mén

Ngudn: KBSV téng hgp
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Cd hdi cho Viét Nam thu hat FDI
nganh cdng nghé
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KBSV danh gia nhiing nd luc song song nham thic day dau tu nganh cdng nghé
cao va xay dung hé sinh thai cong nghé riéng gilta My va Trung Qudc dang md
ra cho Viét Nam nhiing cd hdi mdi, vdi 2 xu hudng chinh:

(1)

Thu hut dong vén FDI vao nganh cdng nghé cao, khi: (i) Cac tap doan
cbng nghé My day manh tai cau tric chudi cung Ung, dich chuyén san
xuat/don hang ra khéi Trung Quéc nham han ché nhiing rui ro dia
chinh tri. Qua dé, tao |gi thé cho Viét Nam thu hdt dong vén FDI nganh
cdng nghé cao, dic biét & khau lap rap, déng gdi va kiém thif (APT). Xu
hudng trén da phan nao thé hién qua viéc mét sé doanh nghiép nhu
Goertek, Luxshare, Foxconn, LG, Meiko tiép tuc md rong dau tu tai Viét
Nam trong cudi 2025 - dau 2026; (ii) Viét Nam gia tang thu hat dong
von dau tu truc tiép ti chinh cac tap doan cong nghé I3n cla My trong
b6i canh nhédm doanh nghiép nay day manh dau tu cho chu ky ting
trudng mdi, tiéu biéu a cac du an cda Intel, Marvell va Amkor trong
giai doan 2025-2026;

Gia tang cac trung tdm dii liéu (Data center). Xu hudng bung né clia
Al, Big Data, Blockchain va dién toan dam may dang thic day nhu cau
[uu trit va xtf ly dif liéu tang manh, trong khi ty |€ tréng tai cac trung
tam dif liéu |8n & Chau A khdng con nhiéu (biéu do 20), qua dé tao
dong luc ma rong cong suat tai cac thi trudng mdi néi. Tai Viét Nam,
cung vdi qua trinh chuyén d6i s6 va nhu cau phat trién ha tang sé qudc
gia, tong cdng suat Data Center dugc dinh hudng tang tu khoang 104
MW ndm 2025 |&én 589 MW vao nam 2030, tugng dudng gap 5.6 lan,
CAGR 41.4%/ndam. Xu hudng nay sé kéo theo nhu cdu dau tu [dn vao hé
théng dién, tram bién ap, dién du phong, lam mat va ha tang M&E
chuyén dung, qua dé tao du dia tang trudng tich cuc cho nhém doanh
nghiép xay lap dién.

Bén canh d6, dé tan dung lan séng dich chuyén dau tu va gia tdng mic d6 tham

gia vao chudi cung (ing céng nghé cao, ddc biét [a ban dan, Chinh phd Viét Nam
dang tiing budc hoan thién hé théng chién lugc, dinh hudng uu tién va cc ché
uu d&i cho nganh. Cac chinh sach nay dudc thé hién qua Nghi quyét 57-NQ/TW
- Chién lugc phat trién cdng nghiép ban dan, cac cd ché ho trg tai chinh va dai
mdi cong nghé; va Du thao Luit Céng nghé cao (stia doi), du kién ap dung tu
01/7/2026, dugc ky vong sé cling ¢ khung phap ly va uu dai cho giai doan tang
téc dau tu nganh cdng nghé cao/ ban dan/ ha tang dién sdp tdi cla Viét Nam
(bang 49).

Theo d6, moét s6 nhom nganh hudng lgi nhu:

Nhém BDS KCN: viéc md rong dau tu san xuat cia nhém doanh
nghiép FDI sé tao du dia tang trudng tich cuc cho nhu cau thué dat
KCN, ddc biét |a cdc KCN phia Bac va KCN phia Nam (tier 1) nh& [gi thé
san c6 trong viéc thu hit FDI nganh céng nghé. Mot s6 co hoi dau tu
dang chl y VGC, IDC, SIP, KBC.s

Nhém Céng nghé: hudng |gi tif xu hudng Chinh phu Viét Nam day
manh cac cd ché uu ddi va thic day dau tu vao linh vuc cdng nghé cao.
Trong béi canh d6, mot s6 lua chon dang chl y c6 thé ké dén FPT,
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Biéu d6 45. Téng vén FDI gidi ngdn nganh Cong nghiép ché

bién ché tao
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CMG...

- Nhém xdy lap/ thiét bi dién: Xu hudng tang dau tu Data center s& kéo
theo nhu cdu dau tu I6n vao hé thong dién, tram bién ap, dién du
phong, lam mat va ha tdng M&E chuyén dung, qua d6 tao du dia tang
trudng tich cuc cho nhém doanh nghiép xay lap dién. Mot s6 cd hoi
dau tu dang ch y nhu PC1, TV2, TV1, GEX.

Biéu d6 46. Kim ngach xuat khdu ndm 2024 cdc mat hang/ thiét
bi dién tl, cdng nghé

M China B Hong Kong, China Taiwan B Korea, Republic of
2023 w2024 Singapore Viet Nam I Malaysia Japan
Singapore [ 1434 # Thailand % India = Philippines :: Others
Indonesia ; 242 (nghin USD)
N = 3,000,000,000 -+
VietNam — 202
Malaysia = 114 2,500,000,000
Thailand = 106 2,000,000,000 -
Philippines = g9
. - 1,500,000,000 —+
Cambodia Boa4
Myanmar 18 1,000,000,000 +
Lao PDR 1 (ty USD) 500,000,000 +
Brunei Darussalam ‘ 0.03 ‘ ‘ ‘ ‘
I t t t i 0
-50 0 50 100 150 200 HS code 85 HS code 84 HS code 90

Ngudn: Hiép hdi cac Qudc gia Asean, KBSV

Theo dy bao clia JLL cta tif ndm 2025 dén 2030, nhu
cau trung tdm dif liéu toan cau sé tdng 97 GW, trong
dé khu vyc Chau My - udc tinh téc d6 tang trudng
kép hang ndm (CAGR) dat 19%; khu vuc Chau Au -
udc tinh CAGR dat 12%; khu vic Chau A - udc tinh
CAGR dat 10%.

Nguon: ITC, KBSV

Biéu d6 47. USc tinh nhu cau cdng suat trung tam dif liéu (Data center) toan cau

W Chau My M Ch3u A-Théi Binh Dudng Chau Au, Trung Déng & Chéu Phi

150

100

50

0
2020

2025

2030

Ngudn: JLL , KBSV

Bang 48. Cac trung tdm dif lidu 1&n trong khu vuc Chau A

Thi trudng Khu vyc / Quéc gia phuc vu
Singapore Chau A - Théi Binh Dudng
Hong Kong Chau A - Théi Binh Dudng
Tokyo Chau A - Théi Binh Duong
Sydney Chau A - Théi Binh Duong

Viet Nam Dong Nam A (chti yéu Viét Nam)
Malaysia Dong Nam A

Philippine Dong Nam A

Indonesia Dong Nam A

Cong suat hién hiiu (MW) Ty 1& tréng (%) Chi phi dau tu xay dung (triéu USD)

738 2 13.8
647 28 6.2
949 13 14.3
767 5 10.1
104 n/a 7
~400 15 10.5-11
~100 20-30 9
~300 20-30 7

Ngudn: Fitch Rating, KBSV
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Bang 49. Cac chinh sach thu hat FDI nganh c6ng nghé cao cta Chinh Pha Viét Nam

diém chinh

Thdi gian ap
dung

Lut thué TNDN Mién/ giam thu& TNDN Ap dung thué suit 10% trong thdi han 30 ndm, kém theo thdi gian mién thué téi da 01/10/2025
2025 4n3m va gidam 50% s6 thué phai ndp trong t&i da 9 nam tiép theo. Ap dung cho du
an cdng nghé cao, R&D, du an chién lugc, dy an Al..
— D6i vdi cac du an khdng thudc danh muc uu tién thi mic thué sudt uu dai la 15%
trong 15 ndm, dugc mién thué t&i da 2 ndm va giam 50% s thué phai ndp trong téi
da 4 ndm sau d6.
Nghi dinh 19/2025 Dan gian héa, riit ngan thdi gian thuc — Don gian hda va ddy nhanh thi tuc cap phép dy an dau tu 15/01/2025
hién tha tuc phép ly — RGOt ngdn thdi gian xét duyét cac dy an dau tu
Nghi dinh 239/2025  NGi long céc yéu cau phap ly — NBT chdm dudc ban giao dat khién thdi han trién khai du an kéo dai, sé khéng phai 03/09/2025
thuc hién tha tuc diéu chinh du an dau tu
— NBT dugc lya chon UBND tinh dau méi thuc hién thu tuc cap phép dau tu dai véi
du an thudc dia ban ca 02 tinh trg 1én
— Gidm sé lugng bd hd s can ndp va rdt ngan thdi han cap phép dau tu
Nghi dinh 245/2025  Khuyén khich doanh nghiép FDI tham — RUt ngén thdi gian con 30 ngay dé xtf ly hd sG vé quy trinh niém yét IPO trén san 11/09/2025
gia TTCK Viét Nam chiing khodan Viét Nam
Nghi dinh 57/2024 DOt phd phat trién khoa hoc, cong nghé, - Muc tiéu dén ndm 2030, kinh phi chi cho nghién cdiu phat trién (R&D) dat 2% GDP 22/12/2024
d6i mdi sang tao — Thu nh3p clia trung tdm déi mdi sdng tao dugc dé xuat/thiét ké theo hudng mién
thué t6i da 4 nam va giam 50% s& thué phai ndp téi da 9 ndm tiép theo;
— Cho phép t& chiic, cd nhan nghién cliu khoa hoc va phét trién cdng nghé dudc
mién trach nhiém dan sy khi gdy thiét hai cho Nha nudc
Goi uu dai vay Chudng trinh tin dung dau tu ha tang — Giai doan ndm 2025-2026, cac ngdn hang thudng mai danh khoang 100 nghin ty 2025 - 2030
500,000 ty dong dién, giao thong, cdng nghé chién lugc dong (khoang 20% quy mé cta Chudng trinh)
(giai ngan tur 2025 - — Giai doan 2027 - 2030, can cl vao tién dd, nhu cau st dung vén tin dung clia cac dy
2026) 4n, s6 vén con lai s& dugc phan bd
Dy thao
Golden Visa Thu hit dau tu va nhan lyc chat lugng — Thu hdt dau tu va nhan lyc chat lugng cao tif nudc ngoai bang cach cap quyén cu 2026
cao tu nudc ngoai tri dai han (hodc quyén dinh cu) cho cac chuyén gia, NPT nudc ngoai..
Du thao nghi dinh Mién/giam tién thué dat KCN — D& xuat mién tién thué dat (15 - 22 ndm) dai v4i dy an Al, data center, cdng nghé 2026
Ve tién thué dat cao, chat ban dan...
— Giam tién thué dat (30%) d6i vi mot s6 dy an uu tién khac
Dy thao Luat Cong Khuyén khich, gia tdng cac uu dai thu — Tai trg t8i da 100% kinh phi thuc hién nhiém vu khoa hoc, céng nghé va déi méi Hiéu lyc ti
nghé cao hit nganh Cong nghé cao dau tu tai Viét sang tao theo hinh thdc lién két do Nha nudc tai trg, dat hang; theo hinh thiic hgp 1/7/2026

Nam

tac cong tu.

Dudc xem xét tai trg, ho trg kinh phi, hé trg cho vay tif Quy Quéc Gia

Uu d3i vé thué: C4 nhan thuc hién hoat ddng nghién cltu va phat trién cdng nghé
cao dudc mién thué thu nhap; Ap dung thué suét uu dai thué thu nhap doanh
nghiép 10% trong thdi han 25 ndm, mién thué t&i da 04 ndm va gidm 50% s& thué
phai ndp tai da khong quéa 9 ndm tiép theo

Mién thué nhap khau d&i véi may mdc, thiét bi, phu tling, vat tu chuyén dung, tai
liéu, sach bao khoa hoc chuyén dung st dung truc ti€p cho hoat déng nghién clu,
phat trién cdng nghé cao;

Uu dai, hé trg vé nhan luc: Nha nudc hé trg téi da 100% kinh phi dao tao, bdi
dudng cho céc ca nhan thuc hién nghién cdu tai Trung tdm nghién clu va phat
trién céng nghé cao

Mdc hé trg |3i sut vay d8i véi du an Ung dung, thudng mai héa cdng nghé cao
dudc xac dinh bang 70% l4i suat cho vay

Ngudn: KBSV tang hgp
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Danh muc dau tu mau

. Gia Gid déng Ldi PE 2026
Ma n s . nhuén
muc tiéu clfa thang N Fw
§ kivong

Tang trudng
LNST 2026
Est

Piém nhan dau tu

Link
bdo cdo

MSN 102.70 75.30 28.4% 20

38%

- WCM tiép tuc md& rdng manh mé trong 2026, vdi muc tiéu ma mdi 1,000 clia
hang/ndm (+20% ctfa hang) va tang trudng SSSG 8%

- Xu hudng dich chuyén sang mua sdm hién dai ngay cang tich cyc va nhu
cau nhap hang cta cac dai ly ban [é phyc hdi, giip doanh s6 2026 ctia MCH
tang trudng cao (+15% YoY)

- Gid vonfram neo cao, tdng gap 4 [an nhd ngudn cung han ché tif Trung
Quéc

=
(2]
=

MWG 121.60 79.30 40.3% 13.1

29%

- Chudi TGDD+DMX cb cd 3 dé ti€p tuc duy tri tdng trudng 2 chil s6 (15%
YoY) trong 2026 nhd chinh sach vi md va mai trudng kinh doanh dudc hé trg.
Su kién IPO s& téi dinh gid chudi ICT&CE

- S6 lugng clfa hang md@ méi cia BHX ¢4 thé dat 1000 ctia hang (+25% YoY)
nhd md hinh van hanh phu hgp

- Du dija cai thién BLN dén tl kha nang don bay hoat dong va déng gép tuf Igi
nhuén tai chinh

=
(o)

CTG 40.00 33.80 15.3% 6.8

14%.

- Téng trudng tin dung ki vong dat ~ 15% trong ndm 2026 vdi |gi thé canh
tranh (3i suat thap va dong lyc tif thic ddy dau tu cong

- NIM cai thién nhe véi ddng luc ti tang [&i suat cho vay va tang ty trong cho
vay trung - dai han

- Chat lugng tai san dudc cai thién, giam ap luc trich dp du phong trong 1Q,
b6 dém du phong 18n cling s& ho trg bao vé Igi nhuén trong bdi canh rdi ro
ngd xau cua hé théng gia tang tu 2H.

(@]
(o]

GMD 90.00 70.70 15.1% 13.7

42%

- San lugng 2026/2027 tang 10%/6% yoy. Gia dich vy cang duy tri da tang
trudng trung binh 4%/n3m phia Bac, 7-9%/n3m & phia Nam giai doan tif nay
dén 2030.

- Nam Dinh Vi 3 (cdng suat 650,000 Teu) khai thac tlif cudi 2025 va Gemalink
2A (cbng suét 1,000,000 Teu) dy kién bat dau van hanh tif cudi 2027 dam
bao da tang trudng trung va dai han cho GMD.

- Thodi vén cao su ky vong dem vé Igi nhuén bat thudng cho GMD trong thdi
gian ti

D
o

KDH 36.20 25.30 31.6% 32.14

-17%

- S3 hitu quy dat han 500ha, tép trung tai khu vuc tp. HCM.

- M3 réng quy dat tai trung tAm bang viéc mua lai cdng ty ¢é du 4n tai
Phugng Cat Lai, HCM (8.2ha), gan du an Gladia.

- Hudng gi tir thao gd phap ly, dac biét |a khau GPMB tai du an KDC Tan Tao
(330ha tai Binh Tan, HCM). P4y [a dy &n |8n nhat trong danh muc, ky vong
trién khai vao 2027.

=
o
-

vci 34.20 26.50 20.8% N/A

N/A

- VCI v4i Igi thé 8 mang khach hang t6 chiic s& hudng gi tif dong vén ngoai
quay lai nhgd ndng hang thi trudng

- Thi trudng chiing khoan ki vong cai thién vé gid va thanh khoan trong 2H
2026 qua dé tac dong tich cuc dén cac mang méi gidi, vay ki quy va tu doanh
- Du dia tdng trudng cho vay ki quy con réng vdi ty 1& cho vay ki qu§i/vén chd
s& hifu dat 90% tinh dén 4Q2025 (t6i da 200%)"

<
=]

DGW 52.60 43.90 15.1% 12.8

37%

- Diém rdi chu ky thay thé thiét bj va xu hudng tich hgp Al vao cac san pham
cdng nghé gitp duy tri téng trudng cho mang Laptop/MTB (16.2% YoY)

- Ddng luc tang bdt pha chinh dich chuyén sang mang Thiét bi Van phong
(1an lugt 45%/23% cho 2026/2027) dan d&t bdi xu hudng dau tu ha tang dit
liéu valoTs/AloT

- Doanh thu nhém Gia dung cé thé dudc thic day trong ngadn han do DGW
dang tap trung md rdng chiéu ngang hé sinh théi

=
(o}
=

SIP 77.60 59.40 19.8% 9.3

10.8%

- Ky vong dong vén FDI dau tu vao VN hdi phuc trong 2H2026 nhd (1) nhu
cau thué dat quay trd lai khi sy bat dinh cia Tradewar 2.0 dudc théo g8; (2)
mdc nén thap clia ndm 2H2025; (3) trién vong thu hit FDI trong dai han tich
cuc

- Quy dat KCN 18n, vdi 1,161ha con lai d& hoan thién phap ly, ty |é GPMB dat
78%

- KCN LAc An - Binh Son (497ha) va KCN Long Dlc 2 (294ha) ky vong la dong
lyc tang trudng giai doan 2026 - 2027 khi san bay Long Thanh chinh thic van
hanh tif 1H2026"

«©
]
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https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_MSN_Baocaocapnhat_20250315.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_MWG_Baocaocapnhat_20260317.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_CTG_20260316.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_GMD_20260312.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_KDH_Baocaocapnhat_20260311.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_DGW_Baocaocapnhat_20260324.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_SIP_20260316.pdf
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a > Trudng nhém Nguyén Anh Tung
N ga n h a n g (+84) 24-7303-5333 Tungna@kbsec.com.vn
Bién s6 l&n tlf cAng thang dia chinh tri

03/04/2026

’
Tang trudng tin dung ndm 2026 ki vong dat 15% T I C h C uc duy tri
[ ]

Tang trudng tin dung ndm 2025 dat 19,01%, muc cao nhat trong nhiéu nam trd lai

A L A . PR Ny 4n 5 v N s o Khuyén nghi

day, v@i dong luc chinh dén tu tin dung bat dong san, tang xap xi 30%. Sang nam VeB ua
2026, du tang trudng tin dung bat ddng san dugc kiém soat chat ché han, KBSV Gid myc tiéu VND 75,500
cho rang tang trudng tin dung toan nganh van cd thé t8i thiéu hoan thanh han re 7

< > - ua
mUc tin dung 15% dua trén (1) nhu cdu tin dung & muc cao trong b&i canh nén Gid muc tiéu VND 40,000
kinh té budc vao giai doan tang toc, v8i muc tiéu tang trudng GDP ndm 2026 & muc
10%; (2) dau tu cong tiép tuc dugc thiic ddy, tao du dia tdng trudng cho nhém tin g:zmuctiéu VND49"\;::
dung xay dung, ha tang va vat liéu; va (3) xuat khdu hoi phuc nhd su cai thién cia
nhém FDI cdng nghé cao, hé trdg nhu cau vén luu dong va tin dung thudng mai. veB Mua

Gia muc tiéu VND 38,000

NIM ki vong cai thién nhe

Trén kich ban cd sd gia dinh mat bang |3i suat huy déng tang 100-150 bps trong
nam 2026, KBSV ky vong NIM toan nganh c6 thé cai thién nhe dya trén: (1) nhu cau
tin dung duy tri & mdc cao trong bdi canh thanh khoan hé théng khong dé6i dao,
tao diéu kién dé cac ngan hang gia tang |gi suat tai san sinh 13i; va (2) giam ap luc
duy tri m3t bang i suat cho vay thap gilp cdc ngan hang cé du dia linh hoat han
trong viéc diéu chinh l&i suat cho vay, tif d6 ho trg NIM. RUi ro 1&n nhat dén ti kich
ban xung dot Iran-M§ kéo dai, gy ap luc [én lam phat va ty gid cung tang trudng
huy déng thap han ky vong s& khién 13i suat huy dong tang manh han gia dinh cg
s8, qua dé lam thu hep NIM.

Chat lugng tai san gap ap luc tif 2Q2026 do anh hudng tif mat bang i suat tang
Chat lugng tai san toan hé théng ghi nhan tin hiéu cai thién trong 4Q2025, khi ty l&
ng xau clia 15 ngan hang l6n nhat phan [6n di ngang hodc giam so vdi quy trudc,
ngoai trif STB. Tuy nhién, KBSV cho rang ap luc |én chat lugng tai san cé thé quay
trd lai ti 2Q2026, khi mat bang |&i suat dudc gia dinh tdng 100-150 bps sé& tac
dbng bat Igi t6i nhdm khach hang vay ¢6 l&i suat tha ndi va nang luc tai chinh yéu,
qua dd lam gia tang rdi ro hinh thanh ng xau mdi.

Nhiéu c6 phiéu cé trién vong dai han tich cuc da vé viing gid hap dan

Chi s6 P/B trung binh cac ngan hang theo doi dat 1.37x, thap hon trung binh 5 nam
& mUc 1.5x, phan anh lo ngai cac tac dong ti€u cuc cta chién tranh [én nén kinh té
Viét Nam. Nha dau tu cd thé cin nhic gidi ngan tai cac nhip diéu chinh véi cac c6
phi€u ngén hang cé chat lugng tai san tot, han mdc tin dung cao, cd ciu cho vay
da dangva dinh gia vé ving hap dan nhu VCB, MBB, CTG, VPB, ACB.
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Nganh ching khoan

Khé khan trong ngan han

K&t qua kinh doanh 2025 tang trudng an tugng

Nam 2025, téng lgi nhudn hoat dong ctia nhém 35 cong ty chiing khoan c6 quy mo
von chu sé hitu I8n nhat dat 67,835 ty VND (+60.4% YoY); LNST dat 38,258 ty VND,
tang 67.5% YoY. Lgi nhudn toan nganh tang trudng manh mé nhd thi trudng tang
manh ca vé gia va thanh khoan trén nén 2024 di ngang.

Mang dau tu la dong luc tang trudng L6n nhat

Nam 2025, Mang dau tu la dong luc tdng trudng chinh véi @i nhuén hoat dong dat
34,086 ty VND, tdng 81% YoY nhd thi trudng c6 mUc tang an tugng vdi chi s6 Vnin-
dex tang 40.9% YoY; Lgi nhudn hoat dong mang cho vay ki quy dat 26,352 ty VND,
tang 43% YoY nhd thanh khoan thi tridng cai thién va nguén luc cho vay [8n sau
khi lién tuc tdng von trong cac ndm via qua. Trong khi d6, lgi nhudn ciia mang moi
giGi du tang 50% YoVY tuy nhién déng gbp kha han ché, chiém 6% tdng |gi nhun
hoat dong khi cac bén van phai duy tri chinh sach phi giao dich thap dé thu hit
khach hang.

Nhom CTCK du kién c6 KQKD kém tich cuc trong 1H, héi phuc trong 2H2026
Theo quan diém ctia KBSV, lam phat trong 1H2026 d&i mat rui ro gia ting do gia
xang dau neo cao, cung vdi thanh khoan hé thong chua thuyc sy déi dao va ty gia
tang tao thém ap luc |én mat bang 3i suat, qua dé tadc dong tiéu cuc téi dién bién
thi trudng chiing khoan. KBSV ky vong cac tin hiéu tich cuc s& bat dau xuat hién tli
2H2026, khi cang thang dia chinh tri dan ha nhiét, gilip giam bét ap luc én cac
bién s6 vi md, cung véi ky vong FTSE nang hang thi trudng Viét Nam vao thang
9/2026 s& ddng vai tro la dong luc ho trg tAm ly va dong tién thi trudng, qua dé tac
dong tich cuc dén KQKD nhém cac cong ty chiing khoan.

Du dia ting gia trong trung - dai han l8n khi nhiéu ¢& phiéu vé vung dinh gia
thap

Sau nhip diéu chinh manh, nhiéu c& phiéu chiing khoan d3 lui vé vung dinh gia
tuang déi hap dan so v8i mat bang lich si. Tuy nhién, trong bai canh cac bién sé vi
mo toan cau tiém an nhiéu bat dinh, cac vi thé ngdn va trung han d&i véi nhém
nganh chiling khodn - vén mang tinh chu ky cao va nhay cam véi dién bién thi
trudng - van di kém mic do rii ro dang ké. Theo d6, nha dau tu cé thé can nhac
tich iy v8i tam nhin dai han tai cac nhip diéu chinh siu cda thi trudng, uu tién cac
c6 phiéu dau nganh, dinh gia thap va cé kha nang hudng lgi ti cdu chuyén nang
hang nhu SSI, VCl, HCM, TCBS.

KBSV
RESEARCH

Trudng nhém Nguyén Anh Tung
(+84) 24-7303-5333 Tungna@kbsec.com.vn

03/04/2026

Tru ng la p teres
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Bét d@ng Sén dan Cu Wgénwguyénmnhmu@n
Pudng dau kho khan

DD/03/2026
~
S6 lugng can ho md ban trong nam 2025 cai thién tich cuc & ca tai Ha Noi va Tru 1] g la p thay déi
Tp.HCM. Theo s6 liéu ctia CBRE, tai thi truGng HN, nguén cung can hd ma ban mdi B °
dat gan 30,900 cin (+16%YoY) va s6 cin ban dudc dat hon 34,760 c3n (+12%YoY). Kbuyen neh _
Thi truéng Tp.HCM ¢4 7,084 cdn md& ban mdi (+40%YoY) vdi ty | hap thu dat 73%. Gid myc tiéu 36,200 ND
Gia ban trung binh tai thi trudng HN trong Q4/2025 nhich nhe 8%YoY, nhung da NG U
giam 14% QoQ vé muc 78 triéu VND/m2 , trong khi dé mUc gia clia thi trudng HCM Gid muc tiéu 36,300 YND

tang manh én 92 triéu VND/m2 (+21%YoY).

Nguén cung nha phé/biét thy tai Tp.HCM tang manh trong suy giam tai Ha Noi.
Thi trudng HN ghi nhan ngudn cung chi dat 3,800 can (-40%YoY); s6 can ban dudc
dat 5,852 can (-4%YoY), vugt ngudng nguon cung mdi. Trong khi d6, thi trudng
Tp.HCM ghi nhan su héi phuc so véi ndm 2024 vdi gan 5,000 can md ban, gap 20
[&n cung ky. Pa tang trudng chl yéu dat dugc nhG dgt md ban dy an clia Vinhomes
tai Can Gid. Gia ban gia sc cap tai thi truGng HN giam nhe so vdi cling ky, dat 187
triéu dong/m2 (-15%YoY) do anh hudng ctia cac dy an khu vuc ngoai 6. Tudng tu
tai thi trudng Tp. HCM, gia ban sd cap chi dat 224 triéu VND/m2 (-28%YoY).

Thi trudng Bat dong san dang phai déi dién véi cac rii ro dang luu y dén tir (1) Xu
hudng tang cla l&i suat va tinh hinh ki€ém soat chat ché nguon tin dung cho linh
vuc Bat dong san cé thé anh hudng dén kha nang hap thu cac du an méi. Chi phi

[&i vay cUa cac doanh nghiép Bat dong san nhiéu kha nang da tao day va sé tang
trd lai. (2) Xung d6t dia chinh tri toan cau, anh hudng dén gia dau va lam phat ciing
tac dong dén du dia ndi long chinh sach tién té cia NHTW; (3) Su léch pha cung -
cau khi phan 1&n cac san phdm md ban thudc phan khic cao cdp véi gia ban tuong
déi cao trong khi nhém c6 nhu cau & thuc chua thuc su dugc dap Ung. (4) Rui ro vé
ty & hap thu déi véi cac du an md ban xa trung tam khi bi canh tranh bgi ngudn

cung mdi dy kién s& tang manh, dac biét tU cac chd dau tu 8n.

Nhém ¢d phi€u Bat dong san cé dién bién giam tudng ddi manh trong giai doan
vlia qua, phan nao phan anh cac rdi ro ké trén. Ching tdi nhan thay mat bang gia
clia cac ¢d phi€u BDS hau hét d3 vé viing dinh gia tiém can véi ddy 2022. Tuy trién
vong nganh khéng con tich cuc nhung khi tdm ly cham ddy, bat c( thay d6i nao
nham ndi ldng chinh sdch cho linh vuc Bat ddng san déu cé thé trd thanh chat xdc
tac manh cho ca nganh. Hai yéu té quan trong can uu tién theo dai la l3i suat va tin
dung cho vay Bat dong san. Nha dau tu uu tién lua chon cé phiéu cta cac doanh
nghiép c6 quy dat sach, vi tri tot va nén tang tai chinh 6n dinh. Cac cg héi dau tu
dang chly c6 thé ké tdi la KDH, NLG.
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B _D S K h u ( O n N h I e Chuyén vién phan tich nganh Nguyén Thi Trang
g g P p (+84) 24-7303-5333 trangnt6@kbsec.com.vn

Ky vong lan sdng m@i tU FDI nganh cong nghé cao

04/03/2026
’
Dién tich hap thu dat KCN suy giam trong 2025 do tac dong ciia Tradewar 2.0 T I C h C uc thay doi
Tinh chung ca ndm 2025, mién Nam cho thué 180ha (-33% YoY); mién Bac cho thué I *
480ha (-24% YoY), do nhitng rdi ro lién quan dén Tradewar 2.0. Tuy vay, nhu cau ngyen nghi WA
cho thué dat hoi phuc dang ké vao quy cudi cia nam 2025 & ca hai khu vuc. Tinh Gid muc tiéu 65,700VND
riéng quy 4/2025, mién Nam, dién tich cho thué g4t KCN dat 100ha (+3xQoQ); mién sp o
Bac, dién tich cho thué dat KCN dat khoang 120ha (+20% QoQ). Gi4 muc tiu 77.600VND
KBC MUA
Gia chao thué KCN tiép tuc tang Gia muctiéu 38,800VND
M3c du nhu cau suy yéu, gid chao thué dat KCN van duy tri xu huéng tang. Nam R TRUNG AP
2025, gia chao thué tang khoang 4-5% YoY tai ca hai mién, chl yéu do (1) viéc ap Gia muc tiéu 37,500VND

dung bang gia dat hang nam khién chi phi dau tu cia doanh nghiép tang l&n so vdi
giai doan trudc; (2) dau tu ha tang giao théng dudc ddy manh.

Dong vén FDI dang ky 2M2026 tang manh vdi cac khu vuc phia Bic

Vén FDI thuyc hién duy tri tdng trudng tich cuc, tinh chung 272026, dat 3.21 ty USD,
tang 8.8%YoY, cao nhit trong 5 ndm qua; Téng vén FDI dang ky van ghi nhan muc
giam ngoai dat 6.03 ty USD, giam 12.6% YoY, trong dé cac tinh phia Bic nhu Thai
Nguyén, Hung Yén, Ninh Binh van duy tri mic mic tang tich cuc hdn nhd mot sé
dy an Ién cta cac FDI nganh cdng nghé nhu LG, Meiko Electronics, VDL,...

Trién vong dai han tich cuc - ky vong su héi phuc nhé lan séng FDI céng nghé cao
Chiing téi du bao trién vong cho thué dat KCN sé cai thién trd lai trong ndm 2026,
tuy vy da phuc hdéi nhiéu kha nang dién ra khéng déng déu gilfa cic nganh nghé.
Theo d6, nhu cau thué dat sé phuc hoi ré nét han & nhém doanh nghiép FDI cong
nghé cao, trong khi cac nganh dét may, cao su, nhya va hda chat nhiéu kha nang
chi ghi nhan mic héi phuc chdm va yéu hon. Diéu nay la do (1) cdc san pham cong
nghé cao hién nam trong nhém dugc M¥ loai trit khoi danh sach 4p thué déi ding,
trong khi nhu cadu dau tu md rong nganh nay du bao tang nhanh trong giai doan
2026 - 2027; (2) mlic tang trudng ctia nganh dét may, cao su, hda chat giai doan
2026/2027F du bao sé chdm hodc chiing lai, do d6 cac doanh nghiép khéng cd
doéng luc d€ md rong manh mé chudi cung ling, nhat la trong thgi diém rdi ro dia
chinh tri tiém an gia tang.

Pinh gid hap dan cho trién vong trung - dai han

Hau hét cac doanh nghiép dang giao dich tai muc -1std PBR trung binh 5 nam.
NDT c6 thé tim kiém cg hdi tai cdc doanh nghiép cé quy dat 1&n dugc hudng Igi ti
[an séng FDI cong nghé cao, mdt s6 cd hdi dau tu dang chd y VGC, SIP, PHR, KBC.
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B a n l e Chuyén vién phan tich cao cap Nghiém S§ Tién
(+84) 24-7303-5333 tienns@kbsec.com.vn
Chuyén vién phan tich nganh Nguyén Biic Quan

Trién vong ban lé hién dai kha quan bat chap dien  ¢e2730e 53 aumndekbscconin

bién vi mo trai chiéu

03/04/2026
4

Ban lé hang hda va doanh thu dich vu ca ndm 2025 ting 9.2% YoY T I C h C uc Duy tri
Tinh chung ndm 2025, tng mdc ban [& hang héa va doanh thu dich vu tiéu ding . °
udc tang 9.2% YoY. Trong dé: Doanh thu dich vu luu trd, dn uéng tang 14.6% va do- ;xzmme"datmns VOA
anh thu du lich lit hanh tdng 20.2%. Doanh thu ban & hang héa ndm 2025 udc dat Gid myc tiéu VND 121,600
5,335 nghin ty dong, chiém 76.1% tong muc va tang 8.0% YoY; mang dich vu luu bow U
tri uSc dat 843 nghin ty dong va tang 14.6% YoY; doanh thu dich vu lif hanh tang Gid muc tiéu VND 52,600
20.2% YoY. Tuy nhién téng mUc ban lé hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung 2
thang dau nam 2026 dang cho thay dau hiéu cham lai, udc tinh tang 7.9% Yoy, ngmuctiéu VND 140'\;'3%2

thap hon muc tdng 9.3% cua cung ky 2025.

KQKD cua cac doanh nghiép ban lé tiép tuc duy tri da tang trudng an tugng
Téng doanh thu clia cac chudi ban & cdng nghé hang dau (MWG, FRT, DGW) trong
Q4/2025 dat mUc tang trudng tdng hgp 25.6% YoV, vugt xa mUc tang trudng chung
cua thi trugng. Ca ndm 2025, doanh thu va LNST cia MWG dat lan lugt dat 156
nghin ty dong (+16% YoY) va 7,078 ty dong (+89% YoY). FRT ghi nhan [gi nhuan
tang trudng 141% YoY nhd su déng gdp chu luc tif chudi Long Chau. V8i DGW, do-
anh thu va LNST nam 2025 tang trudng [an lugt 21%va 26% YoY, nhd su bt pha
clia mang Laptop, Thiét bi van phong (+41% YoY) va Gia dung (+77% YoY). PNJ
cling ghi nhdn KQKD kha quan vdi doanh thu va LNST dat [an lugt 34,938 ty VND (-
8% YoY) va 2,829 ty VND (+34% YoY) nhG chiém thém thi phan trang s(ic, quan tri
tén kho chat ché va kha nang linh hoat trong ché tac.

Trién vong tich cuc trong ndm 2026

Trién vong nganh ban & hién dai ndm 2026 dugc danh gia kha quan nhd su cong
hudng clia nhiéu yéu té: (1) Chinh sach giam thué VAT 2% dudgc kéo dai dén hét
nam 2026; (2) Viéc ndng muc giam tri gia canh thu€ TNCN gitp cai thién thu nhap
kha dung clia ngudi dan; (3) moi trudng canh tranh trd nén minh bach hgn khi
Chinh pht that ch3t thuc thi héa don dién tif va tuan tha thué déi v8i cac ho kinh
doanh nhd 1é, tao cd hdi cho cac chubi ban & chinh hdng gianh thém thi phan.

Pinh gia hap dan cla cac ¢ phiéu ban &

Chung t6i khuyén nghi MUA d6i v8i MWG, PNJ va DGW dua trén tiém nang tang
trudng LNST manh mé. Dinh gia MWG hién dang hap dan vdi P/E forward 2026 &
mUc 13x, dudc thic ddy bdi budc ngodt Igi nhuan cia BHX va ké hoach IPO Dién
May Xanh. Trong khi d6, DGW (P/E fw 12x, thap hdn muc trung binh 5 nam (a 18)
van duy tri da ting trudng &n dinh nhg xu hudng chuyén déi 6, lan séng Al PC va
nhu cau ha tang dif liéu (Edge Al), dU ¢é thé déi mat véi 4p luc canh tranh ngan
han tai mang dién thoai di dong. PNJ, vdi ki vong PE fw cho 2026 dang & muic 11x,
thap hon trung binh 5 ndm (14.2x), cling cho thay cd héi dau tu hap dan.
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Nganh Cong nghé

Chi tiéu dich vu IT duy tri 6n dinh

Doanh thu cdng nghé théng tin bt téc. Theo bdo cdo clia B6 Khoa hoc va Cong
nghé, tinh dén 25/12/2025, nganh cong nghé s6 trong 2025 ghi nhan sy tang
trudng tich cuc, vdi tong doanh thu va Igi nhuén toan nganh udc dat 5.2 triéu ty
VND/362 nghin ty VND (+30.3%/31% YoY). MUc tang trudng toan nganh dugc dong
goép bdi sy gia tang clia s6 lugng doanh nghiép va lyc lugng lao dong, lan lugt dat
+4%/10% YoY; cling v&i d6 la su cai thién dang ké clia nang suat dau ngudi.

Tang trudng doanh thu va LNST cac doanh nghiép niém yét tich cuc. Ca ndm
2025, doanh thu cac doanh nghiép CNTT niém yét du tang trudng dang ké, gan
16% nhung chdm hgn mdc tang toan nganh. Bién Igi nhuan gdp cac doanh nghiép
dudc cai thién tich cuc nhd hiéu suat nang cao va chi phi téi uu, dat 40.3% (+0.6
ppts svck). K&t qua, LNST dat 23,632 ty VND, tang 37% YoY.

Chi tiéu dich vu IT toan ciu duy tri 8n dinh. DU déng luc tang trudng chinh clia
nganh IT toan cau s& chd yéu dén tu ké hoach chi tiéu manh mé cla cac 6ng lén
vao ha tdng dam may va Al, mlc tang trudng cta nganh dich vu IT dudc du bdo s&
duy tri 6n dinh nhd hoat déng thuong mai toan cau dan héi phuc sau giai doan
thué quan bat dinh. Gartner du bao mdic tang trudng vao linh vuc Al, Trung tam dit
liéu lan lugt la 81%/32%, trong khi nganh dich vu IT 6n dinh & mic 8.7%. DGi véi
cac doanh nghiép Viét Nam cung cap dich vu tai nudc ngoai (c6 FPT la dai dién tiéu
bi€u), nhG chl ddng tich hgp Al vao cac giai phap cdng nghé [8i, cic doanh nghiép
dang nang cao vi thé trong chudi gia tri, nhg dé dugc ki vong dat mic tang trudng
vUgt trdi so vdi trung binh nganh.

Bién Igi nhuin suy gidm do canh tranh vé gia dién ra gay gat hdn. KBSV cho rang
vdi su xuat hién cia Al ¢ kha nang thay thé phan 1én luc lugng nhan su cdng nghé
phé théng, bién Igi nhuin cla cac doanh nghiép nhu FPT s& sut giam do viéc suy
giam |gi thé canh tranh vé lyc lugng lao ddng clia FPT so véi cac déi tha cé thé
dung Al dé bu dap thiéu hut vé nhan su; trong khi d6 chién ludc duy tri déi ngl
nhan sy chat lugng cao/dao tao nang cao tay nghé sé lam tang chi phi.

Pinh gia cé phiéu phu hgp tich liiy. Gid c6 phiéu cdc doanh nghiép dang & mic
P/E 15.4 [an (thap hon trung binh 5 ndm 19 lan), phan anh lo ngai vé trién vong
nganh do Al. DU vay, véi mUc tang trudng an tugng 21% YoY ctia hgp déng ky mdai
dat dudc trong Q4.25 va 20.5% YoY trong 2T/2026 (dang chi y Q1.2026 la miic nén
cao cua gia tri ky mdi), FPT cho thay |gi thé tu dich vu da dang giip doanh nghiép
c6 kha nang chéng chiu tét. Do dd, ching téi duy tri khuyén nghi mua déi vdi FPT.

KBSV
RESEARCH

Chuyén vién phan tich nganh Nguyén Viét Anh
(+84) 24-7303-5333 anhnv3@kbsec.com.vn

30/03/2026

Trung lap ¢«

Khuyén nghi
FPT Mua
Gia muc tiéu VND 109,200
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N a n h dl e n Chuyén vién phan tich nganh Nguyén Viét Anh
g > (+84) 24-7303-5333 anhnv3@kbsec.com.vn

Cd ché thuan Igi thiuc day dau tu

30/03/2026
’

Tiéu thu dién giam téc do khdi cong nghiép. Trong 2 thang dau nam 2026, tdng T I C h C uc duy tri
san lugng dién san xuat va nhap khau clia hé théng dién qudc gia c6 su héi phuc B °
tich cuc vdi san lugng du kién dat 48 ty kWh, tang 6.5% so vdi cung ky 2025 (cao sg.xen nghi ua
han muc tang cd ndm 2025 14 4.6%). Dang chii ¥, tiéu thu dién phia Bac tiép tuc Gid myc tiéu VND 15,500
dan dau ca nudc vé tdc do tang trudng, dat 20.1 ty kWh (so v4i 18.2 ty kWh cling ky i -
2025), trong khi khu vic phia Nam gan nhu di ngang, dat 19 ty kWh (so vdi 18 ty Gid muctiéu VND 43,700
kWh cung ky 2025). Su phdn héa nay phan anh nhu cau phu tai céng nghiép va ]
sinh hoat tai mién Bac tang cao, trong khi mién Nam duy tri 8n dinh. ziE;muctiéu V;g’gg;’;

Nhiét dién dugc vu tién huy dong. Nam 2026, du bdo El Nino xuat hién vdi xac
suat 50-60% khién nhu cau dién cac thang cao diém tang manh. Trong béi canh

dé, KBSV cho rang nhiét dién than va khi trong nudc s& dudc uu tién huy dong nha:
i) Nguén cung khi ndi dia dugc uu tién st dung téi da s& hé trg san lugng huy dong

cUa cac nha may; i) Nhiét dién than budc vao chu ky van hanh thuan Igi nhé xac
suat Elnino cao. Vé ngudn cung nhién liéu, trt nguén cung khi LNG ¢ rii ro gian
doan do phu thuéc vao nhép khau, nhién liéu than dugc du bdo dap ing di nhu

cau, udc tinh khoang 42 triéu tan (+17% YoY) dudc uu tién cho san xuat dién.

Nghi quyét 253/2025 la nén tang phat trién va hoan thién ha tang nang ludng. Vé
thay d6i chién ludc, nghi quyét day manh phan cap, phan quyén cho B6 Céng
Thudng va cac tinh trong viéc phé duyét duy an dién (nha may dién va dudng day

truyén tai), rit ngdn thdi gian hoan thién thu tuc dau tu cdc du an trong diém than
va dau khi, dong thgi b sung hang loat quy dinh lam r& vai tro va cach thic trién

khai dién gié ngoai khdi va dién hat nhan mé dun nho. Nghi quyét dugc ki vong sé
mang lai tdc dong tich cuc trong nganh, cu thé: i) Thic day céng nghiép nang

lugng trong nudc phat trién vaGi kha nang ndi dia hda khau san xuat cao, nhd co
ché uu dai va thu hit nha dau tu ¢ nang luc; i) Thao g& diém nghén phap ly gitp
cac hd tiéu thu tiép can dé dang v8i ngudn nang lugng tai tao thong qua cd ché
mua ban dién tryc tiép (DPPA), thic day thi trudng dién canh tranh.

Trién vong sinh I3i dén tif nhém nhiét dién va tu van/xay lap. Dudi gbc nhin P/B,
dinh gia cac ¢6 phi€u c6 su phan hda, véi nhém dién khi va tai tao dang giao dich
trén muc trung binh nganh. Ngudc lai, nhém dién than dugc dinh gia quanh mdc
0.8-1x (thdp hon trung binh nganh la 1.2x). Chiing t6i cho rdng nhém c6 phiéu
nhiét dién than (QTP, PPC) va khi trong nudc (NT2, POW) sé hudng |gi nhd chu ky
thgi tiét ung hd; cung véi dé 1a nhdm tu van xady [p va vat liéu (PC1, TV1, TV2, GEX)
tang trudng cling chu ki dau tu manh mé toan nganh.
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Thuy san

Trién vong kha quan, kh6 khan dan xen

Xuat khau thay san 2025 dat 11.3 ty USD, tdng 12% YoY. Trong d6, hai mat hang
chinh ctia thlly san [a tdm va ca tra tiép tuc dan dat da tang trudng, dat lan lugt 4.7
ty USD (+20% YoY) va 2.2 ty USD (+8.1%). Mdc du vay, ching tdi cho ridng phan 1&n
sy tdng trudng dén tU sy diéu chinh gia do tac dong cla thué quan va nhu cau
nhép trudc tranh thué.

Cac doanh nghiép déu ghi nhan KQKD kha quan trong 2025, cho thay kha niang
thich ing tét v4i bién ddng thi trudng. VHC va FMC déu ghi nhan LNST & mUc cao
va cai thién, dat [an lugt 1,363 ty VND (+11.2% YoY) va 366 ty VND (+20% YoY).
Trong dd, FMC tiép tuc ghi nhan san lugng tang trudng (+10% YoY) nhGd md rong tai
MY, tan dung lan séng nhap trudc. Ngudc lai, VHC ghi nhdn san lugng sut giam 12%
YoV, lgi nhuan dudc bu dap chu yéu bdi chi phi nguyén liéu thiic 3n chan nudi
thap. Trong 2025, thué quan cong bé sém trong dau nam da khién VHC phai tang
mua nguyén liéu tU bén ngoai do kich ¢8 ca tu nudi chua dat chuan va chua dap
UIng du don dat hang cla nha cung cap.

Ki vong xuat khau s& phuc hdi trong nifa cuéi 2026. Trong 1H2026, chling tdi ki
vong doanh thu cac doanh nghiép ghi nhan su sut giam nhe do chi phi van chuyén
cao va nhu cau chua phuc hoéi. Trong 2H2026, san lugng xuat khdu sang My clia
VHC dudc ki vong tang trudng 6n dinh nh& san lugng ca tu nudi va nhu cau phuc
hoi. Vi FMC, ching t6i ki vong DN s& tan dung bai canh thué quan cé Igi han tai thi
trugng My va day manh xuat sang thi trudng cao cap nhu Nhat Ban va EU.

Ap luc chi phi dau vao dang hinh thanh. Theo Nha Chan Nudi, gia cac nguyén liéu
nhdp khau nhu du nanh va ngé da cé da tang lan lugt quanh mic 15% va 40% so
v8i dau ndm, khién cdc nha san xuat TACN d3 bat dau diéu chinh gid ban, du chua
ghi nhan tac dong cta cudc xung dét dia chinh tri. Ching t6i luu y day sé larliro
sap t8i cho nganh thiy san, véi cac doanh nghiép [8n cé kha ndng thich tng tét
han.

Trién vong dau tu trai ngudc cho hai doanh nghiép dau nganh. Véi dinh gi PB du
phéng ctia hai doanh nghiép FMC va VHC cho ndm 2026 & muc lan lugt la 0.9 va
1.2, thap han [&n lUgt 44% va 33% so vdi trung binh 5 ndm la 1.6 va 1.8 lan. VGi du
phong tang trudng LNST 2026 dat 15.9% YoY va ROE cai thién tif 16.1% |én 17.1%,
FMC dang giao dich d mic gid hap dan hon dé dau tu. Trdi lai, trién vong clia VHC
cb vé kém tich cuc hon véi du phdng tang trudng LNST dat 5.2% va ROE cho 2026
[a 14.3% (giam so vdi 15% ctia 2025)

KBSV
RESEARCH

Chuyén vién phan tich nganh Nguyén Biic Quan
(+84) 24-7303-5333 quannd@kbsec.com.vn

30/03/2026

Tich Cuc #e

Khuyén nghi

FMC MUA
Gia muc tiéu VND 56,600
VHC TRUNG LAP
Gia muc tiéu VND 63,200
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Thuc pham va d6 udng

Trién vong tich cuc

Nhu cau tiéu dung cudi cung én dinh trong 2025 udc ting 8% YoY. Theo GSO, do-
anh thu ban lé hang héa nam 2025 udc dat 5,335.1 nghin ty dong(+8.0% YoY),
trong d6, nhdm hang ludng thuc va thuc phdm ting 9.8% YoY, cho thay nhu cau
tiéu dung van gill dugc da tang trudng én dinh.

Nhu cau nhap hang cta hd kinh doanh s& phuc héi manh mé trong 2026. Hau hét
cac doanh nghiép |8n trong nganh F&B déu ghi nhan doanh thu sut giam trong
2025, do tac dong cua viéc siét chat thué déi vaGi hd kinh doanh ban lé. Ching téi ki
vong nhu cau nhap hang sé& tang trudng tich cuc va bén viing trong 2026 khi cac
giai phap thich dng véi quy dinh méi va chuyén ddi mé hinh dan hoan thién. Trong
2T-2026, cac doanh nghiép thuc pham I8n déu ghi nhan da tang trudng doanh thu
cao & mUc hai chil s6, cho thay xu hudng phuc hdi ngay cang rd rang

Tam ly tiéu dung dy kién 6n dinh va than trong. Nhin chung, ching tdi cho rang
nhu cau va tam ly tiéu dung chung sé& than trong giai doan niia dau 1H26, trong béi
canh hoat dong kinh doanh bat 6n toan cau va méi trugng |i suat tang cao. Mac
du vay, cac déng luc tdng trudng kinh té€ chinh nhu dau tu cong va xuat khau dugc
du bao sé thudn gi han trong nifa cudi nam, gilp cai thién tam ly tiéu dung. Mat
khac, nhém doanh nghiép trén san (VNM, MSN, QNS va SAB) ¢4 quy md [8n,
thuong hiéu manh va kha nang van hanh hiéu qua dang né luc chiém thém thi
phan tif doanh nghiép nhé lé va ddy manh xuat khau, dem lai dong luc tang trudng
ngugc chiéu thi trudng chung.

Chi phi dau vao du kién cé dién bién ting déi vdi hau hét doanh nghiép san xuit.
Gid dau neo cao va ngudn cung that chat sé truc tiép tang chi phi van chuyén cua
nguyén liéu nhap khdu va chi phivén bao bi (phan 8n dén tif hat nhya). Tuy vy,
tac dong nay s& cd dd tré trong vai quy téi va dudc han ché bdi kha nang chuyén
gia ban cho ngudai tiéu dung, dac biét nhém & cac doanh nghiép cé thuong hiéu va
thi phan l&n. Doi vGi VNM, v8i 7% doanh thu dén tU thi trudng Trung Dong, sé ghi
nhan su sut gidm tif doanh thu xuat khau trong ngén han, anh hudng dén KQKD
trong ca nam 2026.

Trién vong dau tu phan héa. MSN dang giao dich 8 mic P/B la 3.1 lan, thap haon
33% trung binh 5 ndm, cho thay trién vong dau tu hap dan véi du phong LNST
2026 dat 6,059 ty VND (+47% YoY) vi ROE dat 15% (so vdi 12.5% ctia 2025) . VNM
dang giao dich & mdic P/B [a 4.2 lan, thap han 11% trung binh 5 ndm, vdi trién vong
dau tu kém hap dan han vdi tang truong LNST du phdng va ROE clia 2026 dat lan
lugt dat 2.5% YoY va 29.9% (tuong duong 2025).

KBSV
RESEARCH

Chuyén vién phan tich nganh Nguyén Biic Quan
(+84) 24-7303-5333 quannd@kbsec.com.vn

30/03/2026

Tich Cuc ww

Khuyén nghi

VNM TRUNG LAP
Gia muc tiéu 63,000
MSN MUA
Gia muc tiéu 104,700
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Xay dung

Pau tu cong dan dat tang trudng

Nhu ciu toan nganh x3y dung duy tri 8n dinh tao tién dé cho tang truédng nganh.
N&m 2025, von FDI thuc hién dat 27.6 ty USD (+9% yoy), trong khi von dang ky mdi
ghi nhan 4,054 dy an (+20% yoy) vdi tong gid tri 17.3 ty USD (-12% yoy). Giai ngan
dau tu cong dat 755 nghin ty VND, hoan thanh 84% ké hoach. Mang xay dung dan
dung cling ghi nhan tin hiéu phuc hdi véi 93 du an nha & thudng mai dugc cap
phép mdi (+17% yoy) va tong sé du an dang trién khai dat 1,114 du an (+19% yoy).
Budc sang 2 thang dau 2026, FDI tiép tuc tang trudng tich cuc véi von dang ky mdi
dat 3.54 ty USD (+61% yoy), FDI thuc hién dat 3.2 ty USD (+9% yoy), trong khi giai
ngan dau tu cong dat 55,740 ty dong (-7% yoy), tucng ducng 5.6% k& hoach nam.

Mang xay dung dan dung ti€p tuc hudng Igi tif da phuc héi cia bat dong san nha
& nhé hanh lang phap ly dan hoan thién va tién d trién khai cac du an dugc day
nhanh haon. Tuy nhién, tri€n vong tang trudng co thé chiu ap luc nhat dinh trong
bdi canh mat bang 13i suat c6 xu hudng tang trd lai va tin dung bat déng san bi
kiém soat chat han.

Nhu céu xay dung cong nghiép duy tri tich cuc nhung cé thé cham lai trong ngan
han. Viéc diéu chinh thué suat t6i thiéu toan cau xudng khoang 10% dugc ky vong
gilp cai thién stic hdp dan cda Viét Nam trong thu hit dau tu nudc ngoai, qua dé
hé trd nhu cau phat trién khu céng nghiép. DU cac yéu t6 bat dinh nhu cdng thang
dia chinh tri va xu hudng gia dau tang c6 thé khién doanh nghiép toan cdu than
trong hon trong quyét dinh mé rong dau tu, lam chdm nhip tang trudng FDI so vdi
giai doan trudc, chlng t6i van danh gia trién vong dai han cho cdc doanh nghiép
xay dung khu cong nghiép la tich cuc nha Igi thé chi phi canh tranh, vi tri dia chinh
tri thuén Igi va mang ludi cac FTA ctia Viét Nam.

Giai ngan dau tu cong duy tri tich cuc, ho trg tang trudng xay dung ha tang trong
nam 2026. K& hoach dau tu cong 2026 véi quy mé 995 nghin ty VND (+10% yoy) ky
vong tao du dia giai ngan [8n cho cac quy tdi, ddm bao ngudn cong viéc cho cac
doanh nghiép xay dung ha tang, d&c biét tai cic du 4n trong diém nhu cao téc Bic
- Nam, sdn bay Long Thanh va sin bay Gia Binh. Bén canh d6, nhu cau dau tu ludi
dién theo Quy hoach Dién VIll diéu chinh s& md ra du dia tang trudng mdi cho cac
doanh nghiép xay l3p.

Chuing téi duy tri quan diém tich cuc véi nhém cé phiéu xay dung, du mang xay
dung dan dung cé thé cham lai trong ngan han do ap luc |&i suit va tin dung bat
dong san. Nha dau tu can luu y y rdi ro lién quan dén ap luc chi phi dau vao dén ti
gia dau tang kéo dai c6 thé anh hudng dén bién Igi nhudn cta doanh nghiép xay
dung ha tang trong thai gian tdi. Cac ¢ phiéu dang chi y bao gém HHV, CTD va
PC1. Ching téi danh gia HHV dang & vung gia hap dan khi giao dich dudi P/B trung
binh 5 nam, v8i dong luc tU backlog |6n va dong tién BOT 6n dinh. Ngugc lai, CTD
va PC1 d3 c6 nhip hoi phuc dang ké trong thgi gian gan day, thu hep du dia tang
gid cla c6 phiéu trong thdi gian téi du trién vong van dudc ho trg bdi backlog I6n
va kha nang tiép tuc tring thau cac dy an mdi.

KBSV
RESEARCH

Chuyén vién phan tich nganh Nguyén Ngoc Anh
(+84) 24-7303-5333 anhntn@kbsec.com.vn

03/04/2026

Tich cuc

Recommendations
PC1 MUA
Gia muc tiéu VND 32,100
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Trién vong phan hda

03/04/2026

Tang trudng san lugng hang qua cang bién Viét Nam du kién sé& chidm lai do miic
nén cao 2025, tuy nhién van duy tri kha quan trong 2026 khi kim ngach XNK du
kién gill da tang trudng tich cuc dén cudi nam (lly ké ti dau ndm dén 15/3, téng ’,
kim ngach XNK dat 197 ty VND, ting 20.8% yoy). Trién vong tich cuc dén tif (1) T IC h C uc duy tri
dong von FDI gidi ngan tich cuc, chi s6 PMI ti€p tuc duy tri trén 50 (dat han 54 diém ®
vao thang 2) va (2) viéc M§ 4p muic thué toan ciu 10% tlf cudi thang 2/2026 - thap zzc;mme"datb"s A
hon muc lo ngai trudc d6 - tao tac ddng thuén lgi hon cho thugng mai ciia Viét Gid muc tiéu VND 90,000
Nam. Ngoai ra khung gia dich vu béc d& container tai cac cang nudc sdu da chinh o o
thdic tdng 10% tU ngay 01/02/2026 cling néi rong dang ké bién Igi nhudn cho cac Gi4 muc tiu VND 61,500
doanh nghiép sé hitu cang nudc sau tai Lach Huyén va Cai Mép.

HAH MUA

Gid muc tiéu VND 63,200

Gia cudc giao ngay ting trong ngan han, hoat dong cho thué tau tiép tuc duy tri

tich cuc. Gia cudc van tai giao ngay quéc té tang tuan th( 4 lién ti€p (tdng 20% ké
tU khi xung dét xay ra) lién quan dén cang thang My - Iran. Gia cudc du kién tiép

tuc ting trong thdi gian cang thang dia chinh tri dién ra, tuy nhién s& diéu chinh
ngay khi chién tranh My - Iran c6 dau hiéu xoa diu do du cung tau van la yéu té
chinh anh hudng dén gia cudc trong trung han. Trong khi d6, gia cho thué tau dinh

han ky vong s& duy tri d mdic cao trong 2026 khi cac hdng tau I8n ti€p tuc uu tién
thué tau dé dam bao linh hoat vén hanh trong b&i canh nhiéu bat 6n, dong thai

day manh mé hinh truc va nan hoa lam gia tdng nhu cau tau trung chuyén.

Tang trudng nhém nganh hang khdng chiu ap luc tif chi phi va cing thang dia

chinh tri. 272026, khach quéc té dén Viét Nam dat 4.7 triéu lugt (+18% yoy), tiép
tuc la dong luc chinh cho nganh nha chinh sach visa thuén Igi va viéc md rong cac

dudng bay qudc té trong giai doan trudc. Tuy nhién, trién vong cac thang t8i c6 thé
chiu anh hugng nhat dinh tif cing thang My - Iran khi (1) mdt s6 hang bay d3 [én
ké hoach gidm tan suat hodc tam dling cic dudng bay dai nham tranh khu vuc

xung dot va (2) gia dau tang manh anh hudng dén bién Igi nhudn cta cac hang
hang khong cling nhu gian tiép tac dong dén nhu cau hanh khach théng qua viéc

diéu chinh gia vé. Vé trung va dai han, viéc nang cap ha tang bay tiép tuc tao du
dia tang trudng cho nhém doanh nghiép van hanh va dich vu hang khéng, du trién
vong trong ngan han van can theo d&i thém trong b&i canh bat 6n hién nay.

Chung téi nhan dinh tich cuc v8i nhém cang va van tai bién, trung l3p véi nhém
hang khéng khi cac yéu té ho trg va rdi ro dan xen trong bdi canh bat 6n dia chinh
tri kéo dai va gia dau tang nhu hién nay. Nha dau tu cling can luu y rai ro véi nhém
nganh cang va van tai bién trong kich ban cang thang Mj-Iran kéo dai tiép tuc day
gia dau tang, chi philogistics va gia cudc van tai gia tang sé anh hudng dén nhu
cau van tai bién va [am hang tai cang trong ngan han. Vé dinh gia, sau nhip diéu
chinh sdu vlia qua, mat bang gia cd phiéu da trd nén hap dan hon, dac biét & cac
doanh nghiép c6 nén tang co ban tét va trién vong tang trudng ré rang nhu GMD,
HAH, ACV. Tuy nhién, nha d3u tu van can than trong, xem xét giai ngan theo ty
trong khi c6 phiéu vé viing gia hap dan do rui ro dia chinh tri va bién dong gia dau
c6 thé anh hudng dén tam ly thi trudng va trién vong ngan han.
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru sé chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Tda nha VP, s6 5 Dién Bién Phd, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Céng Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H5 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dlc Thang, Phudng B&n Nghé, Q1, H Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khéch hang T8 chiic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khéch hang Ca nhén: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cé phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lap: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét di trong 6 thang tdi)
Tich cyc: Trung lap:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Tiéu cyc:
Kém han thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin, dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin, dit liéu la
chinh xédc hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay cé thé
dugc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén doc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé clia riéng minh va ty chju tradch nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Chiing tdi s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhifng tai liéu nay [a ban quyén clia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d6i ma khdng cé sy dong ¥ trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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