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Nganh ban Ié (5T/2026): Van phuc hdi truéc ap luwc lam phat

* Sirc cau tiéu dung trong nuwéc duy tri da phuc hdi: Theo Téng cuc théng ké (GSO), Ity k& 5T/2026, téng mirc ban 1é hang hoéa va dich vu tiéu dung udc dat
3.185 nghin ty déng, tdng 11,2% svck (néu loai trir yéu té gia tdng 6,1%). Trong dé, doanh thu ban 1é hang hda +11,1% YoY (chiém 75,9% téng murc) cho thay
surc cau tiéu thu ndi dia c6 su phuc hoi. Tiéu dung dich vu cling ghi nhan da tdang manh vgi doanh thu dich vu luu trd, an uéng +13,3% YoY (chiém 12,6%) va
doanh thu dich vu I&r hanh +12,2% YoY (chiém 1,3%) nh& da dang héa san pham va trién khai cac chuong trinh kich cau hiéu qua.

* Tang trudng duy tri 6n dinh: Sau giai doan tang trudng bt pha hau dich (dat dinh gan 20% vao nam 2022), téc d6 tang trudng YoY cla téng murc ban 1é
da di vao quy dao 6n dinh. Giai doan 2023 - 2025 va 5T/2026, mUrc ting trudng duy tri déu dan & ving 8% - 10%. Co cdu doanh thu khéng d6i: Mang Ban 1é
hang hoéa ti€p tuc la tru d&d chinh, chiém ty trong I1dn nhat trong téng doanh thu. Mang dich vu luu trd, an udng duy tri mirc déong gép 6én dinh, trong khi dich
vu I&r hanh van chiém ty trong rat nho.

* Ap luc lam phéat gia ting nhung van trong ngudng muc tiéu: Trai nguoc véi su binh 6n clia tdng murc ban &, bic tranh lam phat 5T/2026 cho thay
nhirng tin hiéu dang lo ngai, tao ap luc truc ti€p 1én chi phi sinh hoat clia ngudi dan. Chi s6 gia tiéu dung (CPI) nam 2026 khéi dau & mirc tuong doi thap
(~2,5% vao thang 1), nhung da lién tuc tdng qua cac thang. Tinh dén thang 5/2026, CPI da vugt ngudng 5,5% YoY. Bay la murc tang ky luc néu so sanh véi
mat bang lam phat cdia cing ky cac ndam 2022 - 2025 (von chi dao déng pho bién dudi mirc 4,5%). Su gia tang nay phan anh ap luc chi phi day tir bat én dia
chinh tri va gia nang lugng, nguyén vat liéu, tuy nhién CPI binh quan 5 thang dat 4,31%, van trong ngudng muc tiéu 4,5% ctia Quéc hoi.

Téng mirc ban 1é hang héa va dich vu tiéu dung (Nghin ty déng) Chi sd gia tiéu dung (% YoY)
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* Tin hiéu tich cuc tir thu nhap: Theo du bdo cia World Bank, du tang trudng GDP toan nén kinh té dugc ky vong sé diéu chinh cham lai dodi chit & mdrc
6,8% (+0,5% so vGi du bao cudi nam ngodi), nhung tang trudng thu nhap binh quan dau ngudi lai dugc du béo sé tang téc manh mé trd lai, dat 7,8% (tuong
duong murc thu nhap 5.420 USD/ngudi). Viéc thu nhap ti€p tuc tang trudng la co s& virng chac dé ky vong sirc mua tiéu dung néi dia van sé la dong luc tang
trudng cot 16i cho nganh ban 1é trong trung han, hudng téi muc tiéu cta chinh phd dua GDP binh quan dau ngudi dat khoang 8.500 USD vao nam 2030.

* Ap luc lam phat bao mon bién Igi nhudn: Thir thach 16n nhat d6i vai thi trudng trong nam 2026 1 chi sé gia tiéu dung (CPI) du kién s& tang 1én mirc 4,2%
(so v&i murc 6n dinh 3,3% clia nam 2025). World Bank canh bao cac cl s6¢ toan cau vé gid nang lugng, gia dau tho sé tao ra ap luc lam phat chi phi day. Dai
véi nganh ban 1é, diéu nay mang lai hai tac dong tiéu cuc:

O Ve phia ngudi tieu dung: Du lam phat tang 1én 4,2% s& bao mon mét phan thu nhap thuc, mirc tang thu nhap binh quan dau ngudi dy bao dat 7,8%
theo World Bank van dd dé duy tri mirc tang thuc duang khodng 3,5%, gilip strc mua ndi dia dugc ky vong ti€p tuc cai thién, du ngudi tiéu dung cé xu
hudng chi tiéu than trong hon va vu tién cdc nhém hang thiét yéu.

O Vé phia doanh nghiép: Lam phat lam tang truc ti€p chi phi van hanh, chi phi logistics va gia vén hang ban dau vao, dat bién Igi nhuan gop cda cac
chudi ban [é vao thé bi thu hep dang ké. Do d6, doanh nghiép can chd déng co cau lai chudi cung (rng, t6i uu héa chi phi logistics va ap dung cac giai
phap céng nghé dé quan tri ton kho nham bao vé bién Igi nhuan.

Tang truwdng GDP & doanh thu BLHH (% YoY) Thu nhap binh quan dau nguoi & CPI (% YoY)
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* Su chuyén dich tir truyén thdng sang hién dai: S6 lugng chg sinh hoat trong nhirng nam gan day ghi nhan xu hudng gidm tir 8.581 (nam 2020)
xudng con 8.274 (nam 2024). O chiéu nguagc lai, kénh ban 1& hién dai (MT) - siéu thi & TTTM duy tri da tang trudng 6n dinh. Cu thé, toan thj trudng ghi
nhan tang thém 130 siéu thj (dat méc 1.293) va 26 TTTM (dat méc 276) so vdi nam 2020, phan anh nhu cau nang cap trdi nghiém mua sam clia nguoi
tiéu dung.

* Mac du xu huéng hién dai héa dang dién ra, kénh truyén théng van duy tri duwgc sirc séng bén bi: Vi dac thu thoi quen tiéu dung, kénh truyén
théng (GT) van chiém ty trong ap ddo, déng gop khodng 70% téng doanh thu ban 1é trong nam 2025. Diém sang I&n nhat trong co cdu phan phéi
thudc vé kénh truc tuyén véi ty trong doanh thu TMDT da tang déu dan tir mirc 9% (2021) 1én 12% (2025). Téc d6 tang trudng 6n dinh & mirc khoang
10%/nam la minh chirng rd rang cho su thich (rng va thay doi thoéi quen clia ngudi tiéu dung trong ky nguyén sé.

* Pa mé& rong diém ban cda cac 6ng I&n trong nganh: Nham tan dung xu huéng chuyén dich sang kénh hién dai (MT), cadc doanh nghiép dau nganh
dang thuc hién chién luge phl s6ng quyét liét. Téng sé lugng clra hang cda cac chudi ban 1é hién dai (tiéu bi€u nhu Winmart+, Bach Hoa Xanh, Long
Chau, bién May Xanh...) ghi nhan tang trudng manh mé va lién tuc t&r nam 2023. Tinh dén Quy 1/2026, quy md hé théng cia nhém doanh nghiép nay
da tién sat méc 15.000 diém ban - ddng thai nay cho thdy tham vong tdi uu hoa lgi thé quy mé va gia tdng d6 nhan dién thuong hiéu trén toan quaoc.

S6 lurong cho, siéu thi, trung tam thuwong mai Doanh thu ban Iqua cac kénh phan phéi (%) S6 lwgng ctra hang thwong mai hién dai DN ban Ié niém yét
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Da phuc héi dan xen nhiéu thach thirc: Theo NielsenIQ, nganh FMCG (thi truong tiéu dung nhanh) tiép tuc phuc héi sau hau dai dich,

dugc ho trg bdi thu nhap cai thién va xu hudng sé hda hanh vi mua sdm. DU t6c 6 phuc hoi hién thdp hon tang trudng GDP do ap luc lam
phat dén tlr chi phi nang lugng va nguyén vat liéu dau vao gia tang khién ngudi tiéu dung than trong hon, du dia cai thién sirc mua van

con khi thu nhap thuec ti€p tuc tang trong cac quy tdi.

Gia ban la bé d& duy tri doanh thu: Thj trudng FMCG trong Q1/2026 ghi nhan mdrc tang trudng khoang 4,3%. Bang chu y, su gia tang

doanh thu & da s6 cac nganh hang phan I6n dén tir diéu chinh gia ban hop ly gitp bao vé bién Igi nhuan, trong khi san lugng tiéu thu (surc

mua thuc) chua cho thay su bt pha.

F&B ti€p tuc théng linh co cau chi tiéu: Nhném Thuc pham & D6 udng (F&B) virng vang & vi thé chi luc chiém hon 75% ngan sach tiéu

dung FMCG nh& nhu cau an uéng thiét yéu va giao ti€p xa héi. Nguoc lai, mang phi thuc pham (cham séc ca nhan va nha clra) duy tri ty
trong khiém ton quanh murc 12-13% vdi tinh 6n dinh cao, do ddc thi mua sam theo chu ky c6 dinh va it bi chi phéi bdi cdm xuc hay thai vu.

Tang trudng GDP & FMCG Offline (%YoY)
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* Gia tang nhwng strc mua dn dinh: Theo IDC, do chi phi linh kién dau vao tang phi ma khi cac hang san xuat chip nhg I16n dén phan I6n cong
suat phuc vu may chu Al, gia ban |1é laptop tai Viét Nam trong Quy 2/2026 da tang khoang 30-40% so vdi cing ky, tac déng ré nhat & phan khuc
pho théng dudi 15 triéu déng. Tuy nhién, sirc mua van duy tri tdng trudng 6n dinh, dugc cac nha phan phdi ly gidi 1a nhd thi trudng buéce vao
chu ky thay mdi thiét bi sau giai doan bung n6 mua sam 2020-2022, két hgp xu huédng chuyén déi s6 manh mé.

* Mang luéi clra hang dn dinh, doanh thu méi diém ban duy tri xu hwéng tang: Sau giai doan tai cdu tric manh 2023-2024, téng s6 cra hang
TGDD & BMX va FPT Shop tdng nhe (gan nhu di ngang) trong 6 quy gan nhat. Trong khi dé, doanh thu binh quan moi clra hang clia TGDD &
DMX tang lién tuc tur 7,5 ty dong/quy (Q4/2024) Ién 10,7 ty dong/quy (Q1/2026), twong duong +43%. Cho thay tang trudng dén tir sirc mua thuyc
trén moi diém ban chr khéng phai tr mé réong quy mo.

* RUi ro can theo d6i: Xu hudng ngugc chiéu dang dién ra & nhiéu thj trudng phat trién, khi ngudi tiéu dung c6 xu hudng kéo dai thai gian sir
dung thiét bj tir 2-3 nam Ién 4-5 nam do gia cao, khién Gartner ha du bdo doanh s6 PC va smartphone toan cau lan lugt giam 10,4% va 8,4%
trong nam nay. Néu tam ly nay lan sang thi trudng trong nudc, chu ky thay thé hién tai c6 thé ngan hon ky vong.

S6 lrong clra hang va Doanh thu binh quan/ctra hang DN tiéu (Ty déng) Pon gid xuat khdu DRAM (bao gém cad cac md-dun) tinh theo trong lwgng ($/kg)
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* Du dia tir khu vurc néng thén: Khu vuc ndng thon ludn duy tri ty trong dan sé ap dao & murc khoang 60% trong suét giai doan 2022 -
2025. Trong béi cdnh cac do thi Ién dan b&do hoa, day chinh la manh dat mau m& véi tép khach hang khéng 16 ma cac chubi ban 1€ hién
dai dang khan truong khai thac.

* Su cai thién vé thu nhdp cliing c6 sirc mua thurc té: Thu nhap binh quan tai néng thén ghi nhan da tang trudng déu ddn tur 5,8 triéu
dong/thang (2022) 1én 7,3 triéu dong/thang (2025). DU mdrc tuyét ddi van thap hon thanh thi, xu hudng tang trudng nay la co sd kinh
té quan trong thac day kha nang chi tra cho cac tiéu chuan tiéu dung cao hon tai kénh hién dai.

* Diém dén c6t 16i chia lan séng m& rong: Su gia tdng quy mod diém ban Ié hién dai (du kién dat gan 17.000 clra hang vao nam 2026)
dugc dan dat chd yéu bdi khu vuc cac tinh 1é va ndng thon. Nguoc lai, s6 lugng clra hang tai TP.HCM va Ha NGi ¢4 dau hiéu bdo hoa va
tang trudng chadm, phan anh rdé nét su chuyén dich trong tdm dau tu cda cac doanh nghiép nham tim kiém khong gian tang trudng

mdai.

Dan sd theo khu vuc
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» Huéng loi kép tir chinh sach minh bach: Cac quy dinh mdi clia chinh ph dugc ky vong khdng chi gitp chudi ban Ié hién dai thu hep khoang
cach chi phi vgi kénh truyén thdong dé gidam ap luc canh tranh vé gia, ma con két hgp vdi luat truy xuat ngudn goc gitp cac chubi hién dai dé
dang thu hut khach hang nho hé théng héa don rd rang va hang héa minh bach.

Tén luat

Luat s6
78/2025/QH15

Nghi dinh
37/2026/ND-CP

Nghi dinh
198/2025/QH15 &
Nghi dinh
123/2020/ND-CP

Nghi quyét 68-
NQ/TW 2025

Luat so
122/2025/QH15

Ngudn: Mirae Asset téng hop

Piéu khoan méi Hiéu luc
Nguén géc sén pham
Yéu cau tang cudng truy xuat nguén géc, minh bach théng tin
X ; . N o 01/01/2026
chudi cung Ung va ap dung hd chiéu san pham sé.
Trién khai hé théng truy xuat nguén goc quéc gia. 01/01/2026

Thué & Qudn ly H6 kinh doanh

Cham ddt co ché thué khodn tr nam 2026; yéu cau hd kinh
doanh c6 doanh thu tir 1 ty dong/nam trd 1&n bat budc trién khai

héa don dién tir két néi may tinh tién va ké khai doanh thu thyc = 23/01/2026
té.

Xda bd hinh thic thué khoan déi véi hd kinh doanh chdm nhat

trong nam 2026. Bay manh sé hoa, minh bach hoa, don gian hoa 04/05/2025

ché dé ké toan dé khuyén khich chuyén déi Ién mé hinh doanh
nghiép.

Hoat déng thu'ong mai dién tir

B6 sung quy dinh xac minh danh tinh ngudi ban, kiém soat
thong tin dang ky kinh doanh va nang cao trach nhiém cua cac
san TMDBT.

01/07/2026
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Tac dong

HO trg cac chudi ban 1é hién dai ting Igi thé canh
tranh nh& kha nang kiém soat chat lugng va quan
ly chuéi cung &rng tét hon.

Ngudi tiéu dung cé thé kiém tra nguén géc hang
héa qua QR/barcode, gia tdng niém tin véi hang
chinh hang va hé trg xay dung thuong hiéu.

Thu hep lgi thé chi phi gitta hd kinh doanh truyén
théng va doanh nghiép ban |& hién dai, thac day
moi trudng canh tranh cdng bang va minh bach
hon.

Minh bach cac giao dich mua ban, giam ap luc
ca~nh tranh vé gia cho cac chuoi ban |é hién dai.
HO trg nha nudc tang thu NSNN.

Han ché tinh trang hang gid, hang kém chat
lugng va tinh trang canh tranh khéng lanh manh
tu cac nha ban hang khéng chinh thurec.
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* Sy birt pha cta ban I1é hién dai va truc tuyén: Thi trudng ban 1é Viét Nam nam 2026 dang trai qua budc chuyén minh toan dién nhd sy phat trién
song hanh cta thugng mai dién t&r va md hinh ban 1€ hién dai. V6i da tang trudng trén 25%, quy mé thuong mai dién tir véc dat méce 31 ty USD (theo
B6 Céng Thuong), tao luc day quan trong gidp tong quy md ban 1é toan nganh cham ngudng 269 ty USD. Bugc ho trg bdi sirc mua 6n dinh clng
chinh sach hién dai héa, mang ban 1é nhu yéu pham truc ti€p dang ghi nhan mdrc tang trudng vuot trdi so véi cac mé hinh kinh doanh truyén théng

* Chién lugc néng cép va sé héa chuéi cung rng: PE duy tri lgi thé canh tranh va dap rng nhu ciu ngay cang khat khe cda ngudi tiéu dung, cac
chudi ban |é dan dau dang lién tuc m& rong mang ludi, cai thién khéng gian clra hang va ti€n hanh sé héa toan dién toan bd chuodi cung Ung.

* Muc tiéu tang trudng ty trong Thwong mai dién tir (B2C): Qua trinh s6 hdéa nganh ban 1é bam sat K& hoach téng thé cta B6 Céng Thuong, dat
muc tiéu dua doanh sé thuong mai dién tr (B2C) duy tri da tang 20-30%/nam va déng goép 20% vao téng mdrc ban Ié toan quéc. Bong luc nay dugc
cling c6 virng chac béi ky vong 70% dan sé trudng thanh sé tham gia mua sam truc tuyén va 70% doanh nghiép (rng dung thanh céng thuong mai
dién tur.

* Minh bach héa thi truéng qua thanh toan sé: Cung vdi su phat trién cla thuong mai dién tdr, xu hudng minh bach héa thj truong dang dugc day
manh théng qua muc tiéu dat 80% cac giao dich truc tuyén sir dung phuong thirc thanh toan khéng dung tién mat.

Donah thu kénh TMDT B2C thij truong Viét Nam (ty USD) Quy md TMPT thi trudng Viét Nam (%) Thanh toan s& (Ty USD)
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Ngudn: MOIT, Mirae Asset téng hgp Ngubn: Bain & Compnay, Mirae Asset tdng hgp Ngudn: Bain & Compnay, Mirae Asset téng hgp
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« Thi trudng dang chuyén dich manh mé sang viéc tich hgp cac kénh ban hang rdi rac thanh mét hé sinh thai lién mach, nham dam bao
trdi nghiém mua sam nhat quan cho ngudi tiéu dung.

« Sy tang trudng bung nd cdia mang ban Ié truc tuyén va thuong mai dién t&r sé khéng lam gidm di nhu cau & kénh ban 1é truyén
théng; nguoc lai, cdc kénh nay sé thic day hoat déng ban hang 1an nhau.

« Cac nha ban Ié sé tan dung t6i da dir liéu cap nhat theo thdi gian thuc d€ nam bat hanh vi va tac déng truc tiép dén quyét dinh mua
sam clia khach hang.

« Khai niém vé gid dang dugc dich chuyén sang hiéu qud va muc dich, trong dé cac nha ban 1é n6é luc bién phan khac cao cdp thanh mét
su lya chon hgp ly trong mat ngudi tiéu dung.

« Viéc dinh vi cdu trdc gia va quy cach dong géi dugc tinh toan kj ludng nham thic day hanh vi tiéu dung mét cach linh hoat.

« Thay vi thu déng, cadc doanh nghiép chli ddong kién tao nhu cau théng qua su déi méi phu hgp véi xu hudng, uu tién tung ra cac san
pham mgi dé tao ra tang trudng thuc su.

« Chién lugc tung san pham sé dién ra véi téc d6 nhanh haon, tap trung vao viéc kiém nghiém, téi uvu hda va nhan rong pham vi.

« Thi trudng ching kién sy gia nhap va ma& rong manh mé cda cac thuong hiéu quéc té, song song vdi sy tang trudng dang ké cda cac
thuong hiéu trong nudc.

« Dudi ap luc canh tranh gay gat tlr ca thuong hiéu noi dia 1an quéc té va su bung né cda truc tuyén, cac don vi ban hang budc phai lién
tuc cdi tién sdn pham va nang cap khong gian ban hang.

« Cac diém ban vat ly dang phat trién theo dinh hudng Lifestyle destination (Diém dén phong cach s6ng) nham thu hut s quan tam cda
nhiéu nhém khach hang khac nhau.
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* Chuang téi duy tri quan diém tich cuc doi vdi nganh ban Ié trong cac quy con lai cila nam 2026. Quy 1/2026, téng mdrc ban & hang hoa va doanh thu
dich vu tiéu dung theo gia hién hanh dat 1.902 nghin ty déng, tang 10,9% so vd&i clng ky, va van tang 7% ngay ca sau khi loai trir yéu t6 gia - di cung
GDP quy 1 tang 7,83%, murc tang manh nhiéu nam trd lai day.

* Chulng tbi udc tinh téng doanh thu ban Ié hang hda va dich vu nam 2026 tang trudng khoang 10% - 11,5% svck (uwdc dat 7.710 - 7.851 ty dong), nho
cac yéu t6 sau: 1) Lugng khach quéc té quy 1 dat 6,76 triéu luot, tang 12,4% va la mirc cao nhat tirng ghi nhan trong quy dau, ti€p tuc ndang d& nhém
ban 1é - dich vu gan vdi du lich; 2) Nhém ICT/Dién may budc vao chu ky d6i mdi san pham sau giai doan 2020-2022, gitip duy tri doanh thu binh quan
trén moi diém ban (hién dat ~107 ty dong/ctra hang tai cac chudi 16n); 3) Hiéu qua tai cdu tric mang ludi clra hang giai doan 2022-2024 da hoan tat
phan 16n trén dién rong cdia nganh, tao du dia dé cac mo hinh ban I1é hién dai chuyén tlr phong thd sang pha mé rong trd lai; 4) Su phat trién cia mé
hinh thuong mai dién tir tich hgp da kénh (Omnichannel) gép phan da dang va dap irng xu huéng tiéu dung clia ngudi tiéu dung.

* Nganh ban |é du kién d6i mat v&i thach thirc tr mdrc nén so sdnh cao clia nam 2025 va ap lyc gia tang chi phi dau vao. Tuy nhién, b6i canh nay ciing
thic day cac doanh nghiép chd dong t6i uwu héa chudi cung rng dé bao vé bién Igi nhuan. Song song dé, sirc mua ndi dia van duy tri si 6n dinh nhat
dinh, dugc ky vong sé tao bd dém gitp thi trudng Viét Nam gidm nhe anh hudng tir xu hudng tri hodn nang cap thiét bi dang dién ra trén toan cau.

Tang trudng GDP & doanh thu BLHHDV (% YoY) Ty trong doanh thu cac mang déng gép nganh ban 1é 572026
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* Chung toi sir dung mo hinh kinh té lugng dé xem xét méi twong quan gitra tang trudng GDP va CPI tac déng nhu thé nao dén tang trudng ban 1é. Gia thuyét (ky
vong) clia chdng toi nhu sau:

O Tang trudng GDP phan anh thu nhap chung cta nén kinh té tang Ién, kéo theo tiéu dung tang nhd gia tang thu nhap truc tiép lan tdm ly lac quan. Theo
World Bank, thu nhap binh quan dau ngudi nam 2026 dugc du bao tang 7,8% cung véi GDP +6,8%. Qua d6 ching t6i ky vong tang trudng GDP ¢ tuong
quan duong va én dinh vGi tang trudng ban Ié.

o Ngudgc lai, lam phéat tdc ddng hai chiéu trai ngugc: gia tang c6 thé day doanh thu ban 1é danh nghia 1&n (hiéu &rng gia), nhung déng thoi bao mon thu
nhap thuc khi€n ngudi tiéu dung that chat chi tiéu (hiéu ng thu nhap). Theo WB, CPI 2026 dugc du bao tang 1én 4,2% (tir mirc 3,3% nam 2025), trong khi
thu nhap thyc van tang khoang 3,5%, nén chdng toi ky vong tac ddéng ctia CPI Ién tang trudng ban |é sé khong rd rang va yéu hon so véi GDP.

* Ké&t qua hoéi quy phu hgp véi gid thuyét dat ra: Tang trudng GDP c6 tuong quan duong va muc d6 tac dong cao (vdi hé sé 2,04 >1) véi tang trudng ban 1é hang
héa. Trong khi d6, tdng trudng CPI khong cho thay tac dong dang sau kiém dinh (khdng cé y nghia thong ké). Diéu nay cliing ¢d cho nhan dinh cla ching toi
rang tang trwdng thu nhap chir khong phai bién dong gia ca, méi la dong luc chinh cho tang trudng sirc mua.

Bi€u d6 két qua tir md hinh

Twong quan gitra Tang trwdng Ban 1é va GDP . So sanh Tang trwéng Ban lé Thuc té va Dy bao Dv bao Tang trwéng Téng mirc Ban 1é
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Nguon: Két qua Stata clia Mirae Asset
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* KQKD Q1/2026 ghi nhan cac doanh nghiép déu tang trudng an tuong, tang manh & ca 4 chi tiéu (doanh thu, Igi nhuan gbp, EBIT, LNST) so vd&i
ctng ky. Biém chung nhat la lgi nhudn tang nhanh hon doanh thu & hau hét phan khuc - bién Igi nhuan dang md réng song song véi phuc hoi
nhu cau, khdng chi don thuan nho san lugng.

© Nhém phan phéi cong nghé (DGW, PET, mang ICT cla FRT): hudng lgi tir da tdng gia linh kién nhg toan cau déy gia ban binh quan lén
cao, trong khi san lugng van dugc d& bdi chu ky thay méi thiét bi sau giai doan bung né mua sam 2020-2022.

O Nhom ban |é hién dai - tiéu dung thiét yéu (MWG, Long Chau cta FRT, WCM ctia MSN): Igi nhuan tang vugt xa doanh thu nho hiéu qua tai
cau trdc mang ludi clra hang nhirng nam trudc bat dau phat huy tac dung.

O Nhém tiéu dung nhanh - thuc phdm (MCH, MML ctia MSN): téng trudng Igi nhuén nhg chién lugc da dang héa san phdm va céng hudng
tlr da mé rong mang ludi chuoi ban [é.

O Nhom trang surc - vang (PNJ): doanh thu tdang manh mé nhd mang vang 24K dén tur yéu t6 mua vu trong quy 1 va quy 4 hang nam.

Doanh thu thuan 8.500 54,0% 15.117 29,5% 46.462 28,6% 6.129 52,6% 17.245 79,0% 24.020 27,1%
Loi nhuan gop 803 67,1% 2.995 28,8% 9.710 34,9% 361 87,1% 3.441 68,0% 7.906 27,6%
EBIT 786 35,7% 1.470 49,2% 8.394 83,4% 428 246,1% 4.555 119,9% 8.477 49,7%

LNST 202 89,0% 375 71,1% 2.758 75,6% 101 100,3% 1.467 116,5% 1.974 216,6%

Ngudn: Fiinpro, Mirae Asset tng hgp
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* Nhin chung phan I6n cac ¢ phiéu trong nhém hién dang giao dich véi chi s6 P/E va P/B nam dudi murc trung binh va trung vi cla giai doan tir nam
2023 (hau dich Covid) dén nay. Tin hiéu lap lai nhat quan trén cd hai thudc do nay cho thay day la mat bang dinh giad chung cda toan nganh, khéng

phai hién tugng cuc bé.

* DGW, PNJ va dac biét MSN la nhém thé hién r& nét nhat diéu nay. Piém hién tai cda ca ba ma déu roi sat hodc vugt ra ngoai canh dudi cia dai dao
déng trén ca hai biéu do6, déng nghia mlc dinh gia hién nay dang cham gan vung thdp nhat ma chinh doanh nghiép tirng ghi nhan trong lich s gan
day. FRT cho hinh anh tuong ty & P/E va P/B, khi diém hién tai nam han dudi ddy hép du ban than hop clda FRT vén da kha réng, phan anh bién do

dinh gia lich s&r dao ddéng manh.

* Piém dang dang chd y nam & hai trudong hgp léch pha gitta P/E va P/B, MWG va PET. MWG ré rd rét trén P/E v&i diém hién tai nam dudi day hop,
nhung trén P/B lai nam gon gilra hop, sat dudng trung vi, tlrc thi trudng khéng hé nghi ngd gia tri s6 sach cia MWG ma dang chiét khdu manh vao ky
vong Igi nhuan, kha nang phan anh niém tin phuc héi Igi nhuan nhanh hon da tang gia c6 phiéu. PET di theo chiéu ngugc lai va manh hon nhiéu: trén
P/E diém hién tai nam gira hp, cao hon trung vi nhung van trong bién dé binh thudng.

binh gia P/E truot tir 2023 - nay (Bi€u d6 Box-and-Whisker)
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Ngudn: Bloomberg, Mirae Asset téng hgp
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Khuyén nghi

TANG TY TRONG

b digiworld.

Analyst: Tran Khanh Linh

Email: linh.tk@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia dong ctra (08/06/2026) 39,500
Gid muc tiéu (12 thang) 46,600
Loi nhuan ky vong 18.0%
L&i rong (26F, ty dong) 654
Téng trudng EPS (26F, %) 18.7
P/E (26F, x) 133
V6n hoa (ty déng) 8,736
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 221
Ty |é CP tu do chuyén nhuong (%) 63.2
Ty 1& s& hiru cia NDTNN (%) 23.1
Beta (12M) 0.9
Gia thdp nhat 52 tuan (VND) 33,750
Gié cao nhat 52 tuan (VND) 57,900
(%) 1M 3M  12M
Tuyét déi -8.8 52 172
Tuong déi -2.3 93 -174

CTCP Thé Gidi S6 (DGW)

Tang trudng dugc ciing co

Trong linh vuc phan phéi ICT tai Viét Nam, DGW hién la nha cung cép dich vu Phat trién Thj truong (MES) cho hon 30 thuong hiéu quéc té. Khac vai
truyén théng, mo hinh cia DGW cung cap chuoi dich vu toan dién véi day di nam khau.

Trong Q1/2026, DGW ghi nhan KQKD khdi sac v&i dnh thu thuan dat 8.500 ty dong (+54% YoY) va |di rong dat 200 ty déng (+89% YoY), nh& da téng
trudng trén tat cd cdc mang san pham: 1) Mang may tinh xach tay (MTXT) & mady tinh bang (MTB) +101,5% YoY, chiém 33% tong doanh thu; 2)
Mang thiét bj van phong +92,2% YoY, chiém 29%; 3) Mang thiét bj gia dung +80% YoY, chiém 8,5%; 4) Mang dién thoai di dong +1,9% YoY, chiém
27%; 4) Mang hang tiéu dung +13,6% YoY, chiém 2,9%. Bién Igi nhuan gdp tang Ién murc 9,5%.

Strc cau tiéu dung hdi phuc: Tong mirc ban 1é hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung 5 thang dau nam 2026 dat 3.185 nghin ty dong (+11,2%
YoY), cho thdy sirc cau néi dia ti€p tuc cdi thién - du CPI Idy k& 5T/2026 tang 4,31% YoY tao ap luc nhat dinh Ién sirc mua thuc té. Ngoai ra, Nghi
dinh 70/2025 vé siét chat kénh xach tay ti€p tuc chuyén dich nhu cau vé cac kénh phan phéi chinh hang.

Ap luc gia tir ngudn cung bd nhé: Theo IDC, nhu cau Al bung né khién cac nha san xuét chip uu tién HBM cho data center, thu hep ngudn cung
DRAM/NAND tiéu dung va day gia bé nhd tang manh. Tinh trang nay du kién s& kéo dai dén cudi nam 2027, tao ra tam ly mua s6m lam tang nhu
cau tiéu dung cac thiét bj dién t&r trong ngan han.

Trong boi cdnh do, chiing téi du phong doanh thu nam 2026 cdla DGW dat 31.223 ty déng (+17,2% YoY) va LNST dat 654 ty déng (+19,5% YoY), vdi
dong luc dugc dan dat bai ba mang: 1) Mdng MTXT & MTB (doanh thu dat 9.787 ty déng, +16,6% YoY) va mang thiét bi van phéng (doanh thu dat
8.362 ty dong, +35% YoY) hudng lgi truc tiép tlr tdm ly mua trudc phong thl va lan séng dau tu ha tang Al toan cau; 2) Mang thiét bi gia dung
(doanh thu dat 2.699 ty dong, +55% YoY) ky vong tang trudng nho nhu cdu mua mdéi thiét bi hién dai va chu ky thay thé thiét bj thiét yéu két hop
vGi m& rong danh muc sdn pham va gia tang déc quyén phan khiac SME; 3) Mang dién thoai di ddng di ngang (+0% YoY) va mang hang tiéu dung
tang nhe (+8% YoY); 4) Bién lgi nhuan godp cai thién tang 1én murc 9%.

EPS ndm 2026 dy kién dat 2.959 déng/cp, tuong (ng vai P/E forward & mdrc hdp dan 13,3 [an, thap hon trung binh 5 ndm gan day. Chung t6i duy tri
danh gia tich cuc d6i véi DGW, dua trén: 1) Vi thé nha phan phi MTXT & MTB I&n nhéat Viét Nam; 2) Ky vong nhu cau tang trudng nhd chuyén doi
s6 va Al; 3) Trién vong nhu cau tiéu dung phuc héi.

" _— . FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY2024  FY 2025 FY 2026 (F)
160 Doanh thu (ty déng) 20,923 22,028 18,817 22,079 26,632 31,223
150 LNHBKD (ty ddng) 686 805 417 527 718 844
0 M Ty 1& LNHBKD (%) 3.3 3.7 2.2 2.4 2.7 2.7
0 \//-m'\fﬂ L&i rong (ty dong) 654 684 354 444 547 654
- k ’\/’\uﬂ/\('\,vf “Ms J’f EPS (VND) 3,198 3,245 1,662 2,042 2,492 2,959
o ROE (%) 44.6 32.8 14.2 15.9 17.1 15.6
w0 P/E (x) 16.6 8.9 24.2 19.7 15.7 13.3

P/B (x) 6.2 26 34 3.0 2.5 1.8
90Jun 25 Aug 25 Oct 25 Dec 25 Feb 26 Apr 26 Jun26  C§ tirc/thi gia (%) 0.4 15 1.9 1.0 13 15

Nguén: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



Khuyén nghi

MASAN

GROUP

Analyst: Tran Khanh Linh
Email: linh.tk@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

MUA

Gia dong clra (18/06/2026) 72.100
Gid muc tiéu (12 thang) 87.800
Loi nhuan ky vong 21,8%
L&i rong (26F, ty dong) 5.126
T&ng trudng EPS (26F, %) 244
P/E (26F, x) 214
Von hoé (ty déng) 104.251
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 1.446
Ty 1& CP tu do chuyé&n nhugng (%) 51,0
Ty |& s& hiru cila NDTNN (%) 24,8
Beta (12M) 1,0
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 66.100
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 94.000

(%)
Tuyét doi

Tuong d6i

1™ 3M 12M
-5,8 -4,9 6,8

14 123 -29,1

CTCP Tap doan Masan (MSN)

Huwdéng lgi gia vonfram, WinRural tang d6 phu

Tap doan Masan (MSN) la tap doan tu nhan hoat déng da linh vurc tir hang tiéu dung, ban 1é, thuc phadm ché bién dén khai khoang cong nghé cao
va dich vu tai chinh.

Tai Q1/2026, MSN ghi nhan KQKD tang trudng vugt muc tiéu véi doanh thu thudn va LNST cla cd dong cong ty me (NPAT - post MI) dat lan luot
24.020 ty dong (+27,1% YoY) va 1.246 ty dong (+216,6% YoY), nhd sy gia tang doanh thu & hau hét cdc mang: 1) Mang tiéu dung - ban 1é gém WCM
(+29,4% YoY), MCH & MML (+13,1%/+19,8%) va PLH (+33% YoY); 2) Doanh thu mang hoat déng kinh doanh khéng c6t 16i MSR (+115% YoY) dugc cai
thién manh mé khi chuyén tir 16 sang i ky luc nhd gia APT tdng manh va chi phi 13i vay gidm déang ké.

Cau tiéu dung trong nuéc phuc héi: 5T/2026, tong muc ban & hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung tang 11,2% YoY, riéng doanh thu ban 1é
hang hoa (+11,1% YoY) hdi phuc nhe tuy nhién van & nén thap. Trong béi cdnh d6, md hinh WinRural cia WCM dugc ky vong but pha nho chién
lugc gid canh tranh va dd bao phi sau réng tai thj trudng néng thon (+225 clra hang), hau hét cac ctra hang hoa von EBITDA ngay trong quy dau.

Huéng Igi tir gid vonfram (APT) ting cao va ngudn cung dau ra duwgc ddm bao: Theo Fastmarkets, tinh dén cudi thang 3, gid APT chau Au ting
manh hon 220% tur dau nam (vuet 3.150 USD/mtu). Ngugc lai, gid ndi dia tai Trung Quéc chi tang 121% do qudc gia nay siét chdt nguén cung
vonfram xudt khau. Cung vdi da tang gia, sau khi chuyén nhugng mang ché bién sdu & can sau (H.C. Starck) cho Mitsubishi Materials (MMC) nam
2024. MSR d3 ky két hgp déng bao tiéu dai han véi MMC giGp dam bao dau ra cho cac sdn pham trung nguén (APT va tungsten oxide).

Nam 2026, doanh thu thuan va 13i rong (NPAT - post MI) udc dat 95.517 ty dong (+17% YoY) va 5.126 ty déng (+24,8% YoY), dua trén: 1) Doanh thu
MCH va MML tang 11% va 9% YoY nh& vao nhu cau tiéu dung phuc héi va da dang san pham; 2) Doanh thu WCM dat 44.826 ty déng (+15% YoY)
nho chién lugc gia tang dd bao phd trén toan quéc; 3) Doanh thu MSR dat 13.025 ty dong (+75% YoY) nhd trién vong gid APT ti€p tuc neo cao trén
nén thap cla nam 2025; 4) Bién 1ai rong cai thién nha gidm chi phi 1di vay thong qua giam don bay tai chinh tir déng luc ting trudng cia MSR.

EPS forward ndm 2026 dat 3.371 déng/cp, tuong tng vdi P/E forward & mirc hdp dan 21,4 1an, thap hon trung binh 5 ndm gan day. Chung tdi danh
gia TICH CUC d6i v&i MSN, dua trén: 1) Vi thé dan dau mang ban 1é va F&B tai Viét Nam nhd sd hitu chubi gia tri toan dién; 2) Trién vong sirc mua
tiéu dung phuc hoi; 3) Bién lai rong tiép tuc dugc cai thién.

(%)
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140

130
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FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY2024  FY 2025 FY 2026 (F)
VN-Index MSN VN
Doanh thu (ty déng) 88.629 76.189 78.252 83.178 81.621 95.517
LNHDKD (ty déng) 6.283 4.669 4.179 6.173 7.664 9.064
Ty 16 LNHDKD (%) 7,1 6,1 53 7,4 9,4 9,5
w '\»Jﬁ‘ L&i rong (ty dong) 8.563 3.567 419 1.999 4.108 5.126
] ! |
'ﬂL/j/ EPS (VND) 6.058 2.511 294 1.393 2.710 3.371
1o f ROE (%) 35,1 12,1 1,6 7.0 12,5 11,2
100~ P/E (x) 23,5 37,0 227,9 50,2 28,4 21,4
P/B (x) 6,2 5,1 36 33 33 2,4
Jun 25 Aug 25 Oct 25 Dec 25 Feb 26 Apr 26 Jun 26
Co tirc/thi gia (%) 0,1 0,9 0,9 #N/A #N/A #N/A

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset
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* B4o cado nay dugc cdng bd bdi Céng ty C6 phan Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) (MAS), cdng ty chirng khoan dugc phép thuc hién méi gidi chirng
khoan tai nudc Cong hoa xa hoi chd nghia Viét Nam va la thanh vién cla S& giao dich chirng khodn Viét Nam. Théng tin va y kién trong bdo cao nay da
dugc téng hgp mét cach thién chi va tlr cadc nguén dugc cho la dang tin cdy, nhung nhirng thong tin d6 chua dugc xac minh mot cach déc 1ap va MAS
khéng cam doan, dai dién hoac bdo ddm, ré rang hay ngu y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day dd hodac tinh ding dan clia théng tin va y kién trong bao cao
nay hoac cda bat ky ban dich nao tir ti€ng Anh sang tiéng Viét. Trong trudng hgp ban dich ti€éng Anh cia bao cdo dugc chudn bi bang tiéng Viét, ban géc
cla bdo cdo bang tiéng Viét c6 thé da dugc cung cap cho nha dau tu trudce khi thuc hién bao cdo nay.

* DGi tugng du kién clia bdo cdo nay la cac nha dau tu t6 chirc chuyén nghiép, c6 kién thirc co ban vé moi trudng kinh doanh dia phuong, cac thong 1é
chung, luat va nguyén tac ké toan va khéng cé déi tugng nao nhan hodc sir dung bao cao nay vi pham bat ky luat va quy dinh nao hoac quy dinh ctia MAS
va cac bén lién két, chi nhanh d6i vdi 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.

* B4o cdo nay chi danh cho muc dich thong tin chung, khéng phai va sé& khong dugc hiéu 1a mét 151 dé nghi hodc mot 16 m&i chao dé thuc hién bat cr giao
dich chrng khodn hoac céng cu tai chinh nao khac. Bado cdo nay khdng phai la 16i khuyén dau tu cho bat ky d6i twgng nao va déi tugng dé sé khdng dugc
coi la khach hang ctia MAS khi nhan dugc bao cdo nay. Bdo cao nay khéng tinh dén cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé cla cac
khach hang ca nhan. Khdng dugc dua vao bao cdo nay dé thuc hién quyét dinh doc lap. Thong tin va y kién c6 trong bao cdo nay co gia tri ké tir ngay cong
b6 va co thé thay d6i ma khéng can thdong bao trudc. Gia va gia tri cia cac khoan dau tu dugc dé cap trong bao cao nay va thu nhép tir cac khoan dau tu
d6 c6 thé gidm giad hodc tang gid, va cac nha dau tu c6 thé phai chju thua 16 cho cac khodn dau tu. Hiéu suat trong qua kh& khdong phai la huéng dan cho
hiéu sudt trong tuong lai. Lgi nhudn trong tuong lai khéng dugc dam bdo va c6 thé xay ra mat vén ban dau. MAS, cac chi nhanh va giam déc, can bd nhan
vién va dai dién clia ho khéng chiu bat ky trach nhiém phap ly nao d6i vdi bat ky tén that nao phat sinh tir viéc sir dung bao céo nay.

* MAS cé thé da dua ra cac bdo cado khac khéng nhat quan va dua ra két luan khac véi cac y kién dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Cac bao cdo cé thé phan
anh cac gia dinh, quan diém va phuong phap phan tich khac nhau clia cac nha phan tich. MAS c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu khong phu hop véi cac
y ki€n va quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nghién cru nay. MAS, cac chi nhanh va gidm d6c, cadn bd, nhan vién va dai dién c6 thé mua hoac ban bat
ky chirng khoan vao bat ky lic nao va c6 thé thuc hién mua hoac ban, hodc dé nghi mua hoac ban bat ky chirng khodn nao nhu vay hoac cac cong cu tai
chinh khac tuy tirng thoi diém trén thi trudng hodc theo cach khac, trong tirng trudng hop, vai tu cach la bén tu doanh hoac méi gidi. MAS va cac chi
nhanh c6 thé da c6, hoac c6 thé tham gia vao cac méi quan hé kinh doanh véi cac cong ty dé cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tao lap thi trudng
hoac cac dich vu tai chinh khac dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.

* Khong moét phan nao clia bao cdo nay cé thé dugc sao chép hodc soan thao lai theo bat ky cach thirc hoac hinh thirc nao hoac dugc phan phai lai hoac
xudt ban, toan bd hoac mot phan, ma khéng cé sy déng y trudc bang van ban ciia MAS.
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