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Tom tat chinh sach

* Ngan hang Nha nudc (NHNN) vira ban hanh Cong van s6 4551/NHNN-CSTT glri 25 t6 chirc tin dung, cho phép loai trir phan du ng tang thém cla
cac khodn vay phuc vu nha & xa hdi (NOXH), khu céng nghiép (KCN) va khu ché xuat (KCX) ra khdi gidi han tang trudng tin dung bat déng san trong
toan b6 nam 2026.

* Chinh sach c6 hiéu luc tir 01/01/2026 - 31/12/2026 va khong déng nghta vé&i viéc néi I1dng tin dung cho toan thj truong bat dong san. Muc tiéu la tai
phan bd c6 dinh huwéng dong von vao cac phan khuc phuc vu san xuat, thu hat FDI va nhu cau nha & thuec, trong khi tiép tuc siét chat véi bat
dong san thuong mai, dau co.

* DAy la co ché uu tién phan bé tin dung thay vi ngi 1ong tin dung toan dién. Cac ngan hang dugc khuyén khich day vén vao NOXH va KCN, nhung van
phai tuadn thd gidi han tang trudng tin dung chung dugc NHNN kiém soat.

Bang téng hop tac dong theo nganh

Nganh/ Phan khic Panh gia tac dong Co phi€u dang chi y

BDS Khu cong nghiép T Hwéng lgi truc tiép & Ion nhat KBC, IDC, SZC, BCM, SIP, VGC
Nha & xa hoi 1t Tich cwc — chon loc HQC, VGC
Ngan hang 1 Tich cuc — phan héa theo danh muc C'-II'-F?B BUD, AEIE, 1B, VER, WA, LAE, SUE, Sl 062
Xay dung & VLXD — Hudng loi gian tiép (H2/2026) VCG, CTD, FCN, PC1, HPG, HSG, NKG, KSB, DHA
BDS thuwong mai 1 Tiép tuc bi kiém soat chat —
BDS dau co 1 Khéng huéng loi —
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B6i canh va dong luc chinh sach

* Tin dung bat dong san ndm 2025 tang khodng 22%, cao hon dang ké so véi tang trudng tin dung toan hé théng 19%, dat NHNN trudéc &p luc kiém
soat rli ro tap trung von. Song song d6, nhu cau von cho hai phan khuc chién luge van bi tac nghén (chuong trinh 1 triéu can NOXH va phat trién ha
tang KCN).

* Chinh sach 1an nay dugc xem 1a gidi phap gan duc khoi trong: thdo g& di€ém nghén vén cho cac phan khic uu tién trong khi duy tri kiém soat doi
véi bat dong san thuong mai va dau co. Day la cach ti€p can phan héa hon so vdi viéc ndi hodc siét room doéng loat nhu cac chu ky trudc.

Tang trudng GDP va tin dung Du no tin dung
(Nghin ty VND)
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Phan tich tach dong tirng nganh

\
« BDS Khu Cong Nghiép — Hudng lgi truc tiép & [&n nhat

* Ngan hang — Tich cuc, phan hoa theo danh muc

Huong 1ot | . b & xa hai — Tich cuc nhung can phan biét ré cha thé
truc tiép )
\
) | » Xay dung & Vat lieu xay dung
Hwong loi
gian tiép J
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* Nhém KCN la déi tugng hudng Igi rd rang nhat trong cau tric chinh sach lan nay. Co ché loai trir du ng KCN/KCX khdi han mirc cho phép cac ngan hang
tu tin gidi ngan von trung va dai han — day la diém mau chét vi du an ha tang KCN c¢6 thdi gian hoan vén dai, va trudc day thudng bi co lai khi ngan hang

gan cham tran tin dung BbS.

* Dong FDI ti€p tuc dich chuyén sang Viét Nam tao nhu cau bén vitng cho quy dat KCN sach, ha tang hoan thién — tir cd nha dau tu san xuat 1an logistics.

* Chinh sach tao thém nguon luc von dé day nhanh gidi phdng mat bang, hoan thién ha tang va md réng dién tich thuong pham cho thué.
* GVR va PHR huéng lgi gian ti€p qua tién dd chuyén d6i dat cao su thanh dat KCN. Cau chuyén dau tu phu thudc nhiéu vao tién do phé duyét phap ly

hon la tin dung.

KBC

IDC

SzC

BCM

SIP

VGC

Ngudn: Mirae Asset téng hgp

5 | Vietnam macro and stock market

Nha phat trién KCN quy mé Ién, hudng loi truc ti€p
KCN tap trung khu vuc phia Nam, nhu cau FDI cao
KCN Cai Mép, hudng lgi logistics & cang bién

KCN Binh Duang — vung FDI trong diém

KCN tai TPHCM — quy dat han ché nhung gia tri cao

Ludng dung: KCN + NOXH 17.200 can dén 2030

Tién d6 gidi phong mat bang du &4n mai
Canh tranh quy dat khu Nam

Phu thudc tién d6 du an mé rong

RUi ro pha lodng tir phat hanh méi

Quy dat khan hiém, md réng khé

Tién d6 xay dung va ban giao NOXH
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Ngan hang — Tich cuc, phan héa theo danh muc

* 25 ngéan hang trong danh sach dugc mé rong du dia tin dung tai hai phan khic uu tién, hé trg ting trudng cho vay va thu nhap 1di thuan (NII) trong nam
2026. Day la tin hiéu tich cuc vé dinh hudng chinh sach, dac biét trong bbi canh nhiéu ngan hang da gan cham tran tin dung BBS tir dau nam.

Ngan hang Ma CP Nhan dinh
VietinBank CTG Ngan hang quéc doanh — thé manh tin dung KCN va du an Ién
BIDV BID Ngan hang quéc doanh — danh muc BBS 16n, hudng Igi tai phan bé
ACB ACB Danh muc BDS can bang, chat lugng tai sdn tot
MBB MBB Hé sinh thdi tai chinh da dang, cho vay KCN cé Igi thé
Techcombank TCB Danh muc BBS I6n — can theo ddi mirc dé phan b6 vao NOXH/KCN
VPBank VPB Mang SME va phan khuc trung cdp — hudng Igi gian tiép
LPBank LPB Day manh tin dung san xuat — phu hgp dinh hudng chinh sach
Sacombank STB Pang tai co cau, du dia md rong tin dung KCN/NOXH ho trg
SHB SHB Danh muc doanh nghiép da dang — hudng Igi trung binh
OCB OCB Ngan hang ban |é — hudng Igi qua cho vay NOXH ngudi mua
TPBank TPB Ban |é & s6 hda — ti€p can phan khic ngudi mua NOXH

Ngudn: Mirae Asset téng hgp
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* Cac du an NOXH thudng cé bién Igi nhuan dinh mdrc thap, thdi gian thu hoéi von 1au, nén khi cdc NHTM bij siét room tin dung BBS chung, NHTM luén uu
tién dong vén cho cac du an BBS thuong mai cao cap dé téi uu lgi nhuan.

* Viéc loai trir phan du ng tang thém cdia NOXH khdi han murc ki€ém soat tin dung bat déng san giap phan khic nha & xa hoi trd thanh finh vuc uu tién, tao
thém déng luc dé cac ngén hang thuong mai ddy manh cho vay.

* Khi dong v6n clia chd dau tu dugc ngan hang bao Ianh va gidi ngan 6n dinh, tién d6 xay dung dugc dam bao, tir d6 kich hoat cac goéi tin dung ngudi mua
nha. Diéu nay gidi quyét bai toan cét I6i cla thi trudng NOXH.
* Nha dau tu can phan biét r gitta doanh nghiép NOXH thuan tdy va doanh nghiép BDS dai d6 thi c6 kem mot phan NOXH. Chinh sach nay chi thdo g&
di€ém nghé&n von cho phan khic NOXH theo dinh nghia phap ly — khéng ap dung dai tra.

Dia 6c Hoang Quan HQC
Viglacera VGC
Nam Long NLG

An Gia AGG
Vinhomes VHM

Ngudn: Mirae Asset téng hgp
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NOXH thuan tdy — 50.000 can, cho thué NOXH
KCN + NOXH — 10.000 can 2026, 17.200 can 2030
Nha & trung cap & vira tui tién (khéng phai NOXH phap ly)

Nha & trung cap (khdng phai NOXH phap ly)

BDS trung-cao cap; da chuyén déi quy dat NOXH My Lam sang
thuong mai

Hudng lgi truc ti€p & rd nhat

Ludng dung — hudng lgi kép

Gian tiép — cai thién tam ly

Gian ti€p — cai thién tam ly

Than trong — hudng Igi han ché
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Xay dung & Vat liéu xay duwng — Huong lgi gian tiép (H2/2026)

* Khi KCN va NOXH dugc day nhanh tién d6 nh& nguén vén tin dung thong thoang hon, nhu cau xay 13p va vat liéu xay dung s& tang theo — ddc biét trong
ntra cudi 2026 khi cac du an bat dau thuc su gidi ngan. Day la tadc dong doé tré, nha dau tu nén chi y thoi diém.

Cbng van 4551

Nha thau Xay 13p bat dau khdi
cébng (VCG, CTD, FCN...)
(D6 tré 1 - 3 thang: Giai phong
mat bang, dau thau)

Ngéan hang giadi ngan cho Dy
an NOXH & KCN

(Phé duyét nhanh)

Tiéu thu Vat liéu Xay dung Thé
(D4, Thép, Xi mang) -> Doanh
thu VLXD hudng lgi

(Do tré 3 - 6 thang: Diém roi
H2/2026)

Nhém Co phiéu tiéu biéu Ly do huéng loi
Xay lap VCG, CTD, FCN, PC1, HHV Téng thau xay dung KCN, ha tang va NOXH quy mé 16n
Thép xay dung HPG, HSG, NKG Nhu cau thép tang khi du an KCN & NOXH day nhanh tién dé
Vat liéu xay dung KSB, DHA Cung cap da xay dung, vat liéu cho du an ha tang

Ngudn: Mirae Asset téng hgp

8 | Vietham macro and stock market

Mirae Asset Securities (Vietnam) Research



* Bang dudi téng hgp toan b6 cé phiéu dugc dé cap, phan loai theo mdrc dé hudng Igi tlr chinh sach Cong van 4551,

KBC
IDC
SzC
BCM
SIP
VGC
HQC
GVR
PHR
NLG
AGG
VHM
VCaG
CTD
HPG
HSG

NKG

Ngudn: Mirae Asset téng hgp

BDS KCN
BDS KCN
BDS KCN
BDS KCN
BDS KCN
KCN + NOXH
NOXH
Cao su / KCN
Cao su / KCN
Nha & trung cap
Nha & trung cap
BDS cao cap
Xay lap
Xay lap
Thép XD
Thép XD

Thép XD
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Hudng lgi truc ti€p — nha phat trién KCN 16n
Hudng lgi tryc ti€p — KCN phia Nam

Hudng lgi truc ti€p — KCN Cai Mép

Hudng lgi tryc ti€p — KCN Binh Duong

Hudng lgi truc ti€p — KCN Sai Gon

Ludng dung: KCN Ian NOXH 17.200 can dén 2030
Hudng lgi tryc tiép — NOXH hang dau, 50.000 can
Gian tiép qua chuyén déi dat cao su — KCN

Gian ti€ép qua chuyén doi dat cao su — KCN
Hudng lgi tdm ly — khong phai NOXH phap ly

Hudng lgi tdm ly — khong phai NOXH phap ly

Than trong — BDS thuong mai c6t 16i, hudng lgi han ché

Gian tiép qua tang téc du an KCN & NOXH
Gian ti€ép qua tang téc dy an KCN & NOXH
Nhu cau thép tang khi du an day nhanh
Nhu cau thép tang khi du an day nhanh

Nhu cau thép tang khi du an day nhanh

Truc tiép
Truc tiép
Truc tiép
Truc tiép
Truc tiép
Truc tiép

Truc tiép

Than trong

Mirae Asset Securities (Vietham) Research



* Bang dudi téng hgp toan bé c6 phiéu dugc dé cap, phan loai theo mirc dd hudng lgi tir chinh sadch Céng van 4551. Nha dau tu nén uwu tién nhém hudng Igi
truc ti€p va kiém tra thém dinh gia trudc khi ra quyét dinh.

1 Ngan hang TMCP Cdng thuong Viét Nam CTG HOSE 14 Ngan hang TMCP Ban Viét (BVBank) BVB UPCoM

(VietinBank)
2 | Ngan hang Nong nghiép & Phét trién B Chuta niém yét 15 | Ngan hang TMCP Phuong Dong (OCB) OCB HOSE

N6ng thon Viét Nam (Agribank) 16 Ngan hang TMCP An Binh (ABBank) ABB UPCoM
3 Ngan hang TMCP P3u tu va Phat trién Viét . S

Nam (BIDV) BID HOSE 17 '/ Ngan hang TMCP Viét A (VietABank) VAB HOSE
4 E\Igén)héng TMCP Hang Hai Viét Nam MSB HOSE 18  Ngan hang TMCP Sai Gon - Ha Ndi (SHB) SHB HOSE

MSB

A s v ~a p Ngan hang TMCP Thinh vugng va

5 Ngan hang TMCP Sai Gon - Thuang tin 19 sure : ? PGB UPCoM

(Sacombank) STB HOSE Phat trién (PGBank)
6  Ngan hang TMCP Xuat Nhap khau 20 Ngé” hang TMCP Kién Long KLB HOSE

Viét Nam (Eximbank) EIB HOSE (KienlongBank)
7 Ngan hang TMCP Nam A (Nam A Bank) NAB HOSE 21 ?\I/?:trégiﬂ)g TMCP Viét Nam Thuong Tin VBB UPCoM
8 A By 4 A

Ngan hang TMCP A Chéau (ACB) ACB HOSE » Ngan hang TMCP Lbc Phat Viat Nam - oS
9  Ngan hang TMCP Sai Gon Céng thuong o el (LPBank)

Saigonbank

(Saig ) 23 Ngén hang TMCP Tién Phong (TPBank) TPB HOSE
10 ' Ngan hang TMCP K§ thuong Viét Nam TCB HOSE B TR T D RE

(Techcombank) 24 (B%(aor\]/ie?c%%nk) ao vie — Chua niém yét
11 Ngan hang TMCP Bac A (BacABank) BAB HNX Naan hana TMCP Bai Ching Viet N

gan hang ai Chung Viét Nam . A

12 | Ngan hang TMCP Quéc t& Viét Nam (VIB) VIB HOSE 25 (pVcomBank) Chua niém yet
13 Ngan hang TMCP béng Nam A (SeABank) SSB HOSE

Ngudn: Mirae Asset téng hgp
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* B&o cdo nay dugc cdng b6 bdi Cong ty C6 phan Ching khoan Mirae Asset (Viéet Nam) (MAS), céng ty chirng khoan dugc phép thuc hién méi gidi chirng khoan tai nudc
Céng hoa xad hdi chd nghia Viét Nam va la thanh vién clia S& giao dich chirng khoan Viét Nam. Thong tin va y kién trong bao cdo nay da dugc téng hgp mét cach thién
chi va tlr cAc nguon dugc cho la dang tin cdy, nhung nhitng thong tin d6 chua dugc xac minh mét cach déc 1ap va MAS khdng cam doan, dai dién hodc bao dam, rd rang
hay ngu y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day dd hoac tinh diing dan cla théng tin va y kién trong bao cdo nay hodc cla bat ky ban dich nao tur tiéng Anh sang tiéng Viét.
Trong trudng hgp ban dich ti€ng Anh clia bdo cdo dugc chudn bj bang tiéng Viét, ban géc clia bao cdo bang tiéng Viét c6 thé da dugc cung cap cho nha dau tu trudc khi
thuc hién bao cao nay.

* DP&i twgng du kién cla bdo cdo nay la cadc nha dau tu t6 chirc chuyén nghiép, c6 kién thirc co ban vé moi trudng kinh doanh dia phuong, cac théng 1é chung, luat va
nguyén tac ké toan va khéng c6 doi tugng nao nhan hodc s&r dung bao cao nay vi pham bat ky luat va quy dinh nao hodc quy dinh clia MAS va cac bén lién két, chi nhanh
doi vé&i cac yéu cau dang ky hodc cap phép & bat ky khu vuc tai phan nao sé nhan dugc hoac sir dung bat ky théng tin nao tir day.

* Ba&o cdo nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khéng phai va s& khéng dugc hiéu la mot 161 dé nghi hodc mot 161 moi chao dé thuc hién bat cr giao dich ching
khodn hodc cong cu tai chinh nao khac. Bdo cdo nay khong phai la 16i khuyén dau tu cho bat ky d6i tugng nao va doi tugng doé sé khong dugc coi la khach hang cia MAS
khi nhan dugc bao cdo nay. Bao cdo nay khdng tinh dén cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé cta cac khach hang ca nhan. Khéng dugc dua vao
bdo cdo nay dé thuc hién quyét dinh doc 1ap. Thong tin va y ki€n c6 trong bao cdo nay co gia tri ké tir ngay cong bo va cé thé thay déi ma khéng can thong bao trudc.
Gia va gia tri clia cac khoan dau tu dugc dé cap trong bao cdo nay va thu nhap tir cac khodn dau tu dé co thé gidm gia hodc tang gia, va cac nha dau tu cé thé phai chiju
thua 16 cho cac khoadn dau tu. Hiéu sudt trong qua khir khong phai la hudng dan cho hiéu suét trong tuong lai. Lgi nhuan trong tuong lai khéng dugc dam bao va co thé
xay ra mat vén ban dau. MAS, cac chi nhanh va giam déc, can b6 nhan vién va dai dién cda ho khdng chiu bat ky trach nhiém phap ly nao déi vai bat ky tén that nao phat
sinh tir viéc sir dung bao cao nay.

* MAS c6 thé d3 dua ra cac bao cdo khac khéng nhat quan va dua ra két ludn khac véi cac y kién dugc trinh bay trong bao cdo nay. Cac bao cdo co6 thé phan anh cac gia
dinh, quan diém va phuong phap phéan tich khac nhau cla cac nha phéan tich. MAS c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu khong phu hgp vai cac y kién va quan diém dugc
trinh bay trong bao cado nghién clru nay. MAS, cac chi nhanh va gidam déc, can b, nhan vién va dai dién c6 thé mua hodc ban bat ky chirng khoan vao bat ky lic nao va co
thé thuc hién mua hodc ban, hodc dé nghi mua hodc ban bat ky chirng khoan nao nhu vay hodc cac céng cu tai chinh khac tly tirng thai diém trén thj trudng hodc theo
cach khac, trong tirng trudng hgp, vai tu cach 1a bén tu doanh hodc méi gidi. MAS va cac chi nhanh co6 thé da co, hoac c6 thé tham gia vao cdc méi quan hé kinh doanh
V@i cac cdng ty d€ cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tao 1ap thi trudng hodc cac dich vu tai chinh khac dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.

* Khéng mot phan nao clia bdo cdo nay cé thé dugc sao chép hoac soan thao lai theo bat ky cach thirc hoac hinh thirc nao hoac dugc phan phéi lai hodc xuat ban, toan bd
hodac mot phan, ma khdng cé sy déng y trudc bang van ban cla MAS.
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