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Léi sudt
tiét kiém

L&i sudt lién ngan hang ti€p tuc tang trong thdng 12/2025, phdn dnh tinh trang thanh khodn cla hé thdng ngdn hang
thdt chgt hon vao giai doan cudi ndm. L&i sudt qua dém trén thi trusng LNH bién ddng manh trong ky, dat dinh 7,49%
vao ngdy 08/12/2025, duy tri trén 7% trong sudt tudn ké tiép, trusc khi gidm ddan vé cudi ndm va xuéng muc 1,77% vao
ngdy 31/12. D& diéu chinh manh ndy cho thdy tinh trang cdng thdng thanh khodn mang tinh tam thdi, sau dé dé ducc
cdi thién, nhiéu khd ndng nha cdc diéu chinh bdang cdn déi cudi ndm ctia NHTM va cdc bién phdp bom thanh khodn cla
NHNN. T tudn thir ba cta thang 12/2025, 1&i sudt tién gli tang trén todn hé thdng ngén hang va & tét cd cdc ky han.
Muc tang ghi nhan tu 32-53 deb tai cde NHTM cé vén nhd nudc (SOCB), 37-69 dcb tai cde NH tu nhdn I6n, va 24-34 dcb
tqi cdc NH tu nhén nhd, sv cudi thang 11.

Khuyé&n nghi: Nhé& ddu tu nén uu tién gui ky han ngdn cho dén khi NHNN diéu chinh trdn 1&i sudt. Hién nhiéu ngén hang
dang dp dung chinh sdch uu déi cho khdch hang gui sé tién I6n, khach hang thén thiét, hodc khach hang gii qua app.

Tréi phiéu

Trdi phiéu Chinh phu: Trong thang 12/2025, Kho bac Nha nudc (KBNN) goi thdu 76.000 ty dong trdi phiéu chinh phu
(TPCP), tang 40,7% sv thdng trudc. Gid tri tring thdu dot 43.622 ty dong, tang manh 85,7% sv thdng trudc, tép trung &
cdc ky han 5, 10 va 30 nam. Lai sudt trung thdu tiép tuc tang & tét cd cdce ky han, dat binh quan 3,2%/nam ddi vai ky han
5 nam (+3,3 dcb sv thang trudc), 4,0% vai ky han 10 nam (+10,5 dcb sv thdng trudc), var 4,1% vai ky han 30 nam (tir muc
3,8% tai lan phat hanh gdn nhdt trong thang 10/2025).

Gid tri gico dich outright dat 244.940 ty dong, tang 20,9% sv thdng truéc. Nhém TP ky han 5-10 ném tiép tuc cé giao
dich soi ddng nhdt (chiém hon 51%), vai loi sudt binh qudn tang 30 dcb sv thdang trudc 1én 3,4%. Gid tri giao dich repo dat
51.879 ty déng, +4,8% sv thang trudc, 18i sudt repo binh qudn tang 24,2 dcb 1én 4,5%/nam, cao nhdt ké ti thang 12/2024.
Khuyé&n nghi: Cho ndm 2026, KBNN dé& céng b ké& hoach phat hanh 500.000 ty déng trdi phi€u Chinh pha théng qua
ddu thdu, tdng 50,5% svck. Ching tdi du béo Igi sudt TPCP duy tri xu huéng tdng, khodng 0,25-0,5 diém % trong nira
ddu ndm 2026. TPCP van la kénh ddu tu hdp dén nhé tinh an toan gdn nhu tuyét déi va thanh khodn cao, va la cong cu
hiéu quad giup NDT t6 chic da dang héa danh muc va tudn thi cdc quy dinh phdp ly vé thanh khodn va ddu tu an todn.

Trdi phi€u doanh nghiép: Trong thang 12/2025, téng gid tri phdt hanh (GTPH) trdi phiéu doanh nghiép tdng manh 179%
sv thdng trudc, dat 104.394 ty déng, bao gém 99.123 ty déng phdt hanh riéng lé va 4.771 ty déng phdt hanh ra céng
chung. GTPH nhém ngdn hang tdng manh trong thdng 12, dat 59.037 ty déng, tang 167% sv thdng trudc, chiém gén 57%
téng GTPH todn thi trudng. Nhém bdt ddng sdn ghi nhan GTPH dat 28.851 ty ddng, tang 125% sv thang trudc, phdn danh
nd luc huy ddng vén clia cdc chi ddu tu dé tai tro cde du dn dang va sdp duoc trién khai.

Khuyén nghi: TPDN phu hgp véi cdc nha ddu tu tim kiém su da dang héa danh muc va mic Igi sudt cao hon so véi gui
tiét kiém truyén théng, véi chdp nhdn mét mic dd rai ro vira phéi. Nném trdi phiéu ngdn hang dugc xem I lua chon an
todn nhdt, vai l&i sudt coupon duy tri 8n dinh quanh muc 6-7%/nam. Trong khi dé, trai phiéu cdc nganh khdc mang lai Ioi
sudt cao hon (ddc biét nhom bdt déng sdn & muc 10-12%/ndm) nhung doi hdi nhd ddu tu ddnh gid k§ nang luc thanh
todn va chdt lugng tdi sdn bdo ddm clia doanh nghiép phdt hanh.

Ty gia
USD/VND

Chi s6 dong USD (DXY) suy yéu trong thdang 12/2025 trudc khi phuc héi trd lai vao ddu thang 01/2026, do cdc chi bdo vé
thi truong lao dong va linh vuc sdn xudt cia My kém tich cuc, sau do la I@p trusng chinh sdch tién té ndi long cla Fed.
DXY dat muc 98,3 tai ngdy 31/12/2025 (-9,4% tU dGu nam) va tang lén 99,1 tai ngay 09/01/2026 (+0,8% tu ddu nam).
Trong nudc, ty gia USD/VND gidm trong thdng 12/2025 va duy tri tuong déi 6n dinh trong ddu thang 01/2026. Tai ngady
31/12, Vietcombank niém yét ty gid USD/VND & muc 26.047/26.377 (mua/bdn), tang 1an luct 3,3% va 3,2% sv ddu nam,
nhung gidm 85 VND (mua) va 35 VND (bdn) sv cudi thang 11.Trén thi trusng tu do, ty gid USD/VND gidm manh hon, lan
lugt 900 VND (mua) va 910 VND (bdn) sv thdang trudc, xuéng con 26.750/26.820, nhung van tang 3,9%/3,8% sv ddu nam.
Khuyén nghi: Cho ndm 2026, chung téi du bdo ty gid USD/VND bién déng trong bién dé 1% vao cudi nam, ddnh ddu su
thay ddi dang ké so vdi xu hudng mdt gid lién tiép trong 4 ndm trudc doé. Viéc ty gid trén thj trudng tu do nhanh chéng
quay trd Iai sat muc bdn ra ctia NHNN I tin hiéu tich cuc, ciing ¢d cho kich bdn du bdo nay.

Cé phiéu

Trong cdc phién vira qua, dong tién dd tham gia manh véi thanh khodn vust trung binh 20 phién. Chibdo MACD tudn dé
gico cdt trd lai va dusng Histogram xanh cho tin hiéu tang gid manh mé.
Khuyé&n nghi: Tuén cudi thang 01 ld thai diém théng tin ti két qud kinh doanh Q4/25 cuia nhiéu doanh nghiép dang dén

dugc hé 16, nha ddu tu qua doé cé thé tan dung co hdi dong tién chuyén hudng dé tim kiém Igi nhudn & nhitng doanh
nghiép du kién tang trudng tét khi cd phiéu ctia nhiéu nhém nganh van dang & vung dinh gid hdp dan.

Ching chi

Tinh dén cudi thang 12, cdac quy trdi phiéu ghi nhén muc Ioi nhudn trung vi 0,4% sv thdng trusc. Cac quy ¢d phiéu va quy
can bdng lan luct tang 1,6% va 1,4%.
Khuyé&n nghi: Quy ¢ phi€u phu hop véi cde nhd ddu tu tim kiém muc téng trudng dai han cao hon va s8n sang chdp

quy

nhan bién déng I6n hon. Quy trdi phi€u phu hop hon véi nhing nhda ddu tu ua thich su an todn, uu tién bdo todn vén va
thu nhép 6n dinh. Quy cén béng Ia lua chon trung hoa, két hop gilta chién lugc tang trudng va bdo todn tdi sdn, thich
hop véi nha ddu tu cd khdu vi rdi ro vira phai.

Tdi sdn
khéc

Vang: Trong kich bdn co sd, gid Vang sé tiép tuc giao déng trong bién dé hep dudi dang Sideway Up va bdm theo mau
hinh cdi Ném dang hinh thanh tu cudi thang 10/2025 trong bién dd gid 4.350-4.650 USD/Oz trudc khi xu huéng mdi hinh
thanh ré rang hon. Diém phd vé (Breakout) xudt hién néu gid vang vust méc 4.650 va budc vao nhip t&dng manh mdi.

Khuyé&n nghi: NBT ngdn han c6 thé tan dung nhip rung I&c ndy dé vao cdc vi thé Long/Short ngdn han trong bién dé
£4.350-4.650 USD/Oz. NPT trung han cé thé tiép tuc ndm gilt hodic md thém vi th& néu cé vung gid thdp hon quanh
£4.330-4.350 do gid Vang cdn cé nhip chiét khdu ngdn han dd 16n trudce khi vuot dinh trung han dé vao nhip tang dai mai.

B4t ddng san: Chinh phi dé& phdt tin hiéu kiém sodt da tang gid nha, diéu kién cho vay tin dung bdt déng sdn sé chat
ché hon. Trong Q4/25, cdc chi ddu tu gia tang chinh sdch bdn hang uu d&i nhdm kich thich thanh khodn trusc béi cdnh
chinh sdch kinh té — tién té ndm 2026 chua thuc su ré rang; trong khi tédm ly ngusi mua dan thdan trong hon

Khuyén nghi: NPT nén chon du én phdép ly ré rang, vi tri dén déu ha tdng, chinh séch ban linh hoat. Ngu&i mua & uu tién
san phdm phu hogp tai chinh, ddp ng nhu cdu dai han, tan dung cdc géi tin dung uu déi chuyén biét tir ngan hang.
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LAI SUAT TIET KIEM

L&i sudt lién ngdn hang (LNH) ti€p tuc téng trong  Ldi sudt lién ngan hang
thdng 12/2025, phdn dnh tinh trang thanh khodn cta
hé théng ngdn hang thdt chdt hon vao giai doan cudi
ndm. L&i sudt qua dém trén thi trusng LNH bién déng
manh trong ky, dat dinh 7,49% vao ngay 08/12/2025,
duy tri trén 7% trong sudt tudn ké tiép, trusc khi gidm
dan vé cudi nam va xudng muc 1,77% vao ngdy 31/12.
D& diéu chinh manh ndy cho thdy tinh trang cdng
thdng thanh khodn mang tinh tam thdi, sau dé da
duoc cdi thién, nhiéu khd ndng nhd cdc diéu chinh
bdng cén déi cudi ndm cla NHTM va cdc bién phdp
bom thanh khodn clia NHNN.

Nguoc lai, 1&i sudt ky han 1tudn va 2 tudn tdng manh, g g g g g g § § § § § § § § § § § § §
lén luct dat 8,6% (+377 dcb so véi ddu ndm) var 8,4% QN J A A F A QAN AN AN
(+353 dicb so véi ddu ndm) vao ngay 31/12/2025.Dén © 83 853 T 0385370885370
bién ndy chd yéu xudt phdt tir yéu t6 mua vu cudingm = 1tuan  ===21udn Tthdang 3 thdng
va nhu cdu thanh khodn tang cao trong ky nghi 1€, khi 6 thdng 9thdng ===Qua dém

cdc ngdn hang cdé xu hudng chd déng ddm bdo

ngudn vén cho giai doan bdo cdo va cde ngdy khdng | i sudit huy dong ky han 0-3 théng
gico dich. Cdc muc l&i sudt ndy sau dé dén ha nhiét 9%
vé khodng 4-5% trong tudn ddéu thang 01/2026.

Dai vai cde ky han 1thdng, 3 thdng va 6 thdng, 18i sudt

dao déng trong mét mat badng masi cao hon, khodng 5%
6-8%, va lan luct dat 7,53% (+303 dcb so véi ddu ndm), 7%
8,31% (+277 dcb) v& 7,42% (+247 dcb) tai ngdy — 4"_’
31/12/2025. Viéc mat bdng 1&i sudt ti€p tuc tang phdn 1%
dnh ky vong cta cdc ngén hang vé dp luc chi phi vén L&i sudt huy déng ky han 6-9 thang

tiép tuc kéo dai, thay vi chi do yéu té mua vu. Ddng
chuy, 1&i sudt ky han 9 thdang ti€p tuc tdng sang ddu
nAm 2026, t& muc 7,3% cudi ndm 2025.

Tinh dén ngaly 09/01/2026, I&i sudt LNH I&n luct & muc 5%
3,08% (qua dém), 3,99% (1 tudn), 4,69% (2 tudn), 6,88% (1 I 1
thang), 7,17% (3 thang), 7,5% (6 thang) va 8,1% (9 thdng).

Tu tudn tha ba cta thang 12/2025, 1§i sudt tién gui 1%
téing trén todn hé théng ngan hang va & tat ca cdc ky

han. MUc tdng ghi nhan tif 32-53 dcb tai cdc NHTM co -9l sudt huy déng ky han 12-48 thdng 9%

vén nha nudc (SOCB), 37-69 dcb tai cdc NH tu nhan

I8N, v& 24-34 dcb tai cde NH tu nhdn nhd, sv cudi 7%

thang 1. Tai ngdy 09/01/2026, 1&i sudt tién gui tai

qudy binh qudn dao déng trong khodng 1,6%-2,9% cho 5%

ky han 0-3 thang, 3,5%-4,9% cho ky han 6-9 thang va

5,2%-5,7% cho ky han 12-48 thdng. 3%

L&i sudt thuc trd cho khdch hang uu tién cao hon

ddang ké so véi lai sudt cong b, ddc biét tai cdc 1%

SOCB. Vi dy, hién cad VCBva CTG déucungcdp 475% NN N RRIIJIIIILLLE L8N
000000000000 QO000 OQOC

cho khdch hang uu tién gui 5 ky han thdng qua app, & & & & & N NN NN N N QNN NN

trong khi tai qudy chi 2,4%. cod8c3d~-o038537038683870

Khuyén nghi: Ngudi gui tiét kiém nén uu tién gii ky e===Nhm NHTMNN ====Nhom NHTMCP Ién

han ngén cho dén khi NHNN diéu chinh trdn lai sudt. = Nhom NHTMCP khdc

Hién nhiéu ngén hang dang dp dung chinh sdch uu

dai cho khdch hang gui s6 tién lan, kndch hang thén Nguén: NHNN, VPBankS Research,

tRiét, hodc khdch hang gl qua app. Da liéu cép nhat tai ngay 09/01/2026
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TRAI PHIEU CHINH PHU - THI TRUGNG SO CAP

Trong thdng 12/2025, Kho bac Nha nudc (KBNN) goi théu 76.000 ty déng trdi phiéu chinh phd (TPCP), tang 40,7% sv
thdng trudc va 123% svck. Gid tri tring thau dat 43.622 ty déng, t&dng manh 85,7% sv thdng trudc va 492% svck, tdp
trung & cdc ky han 5, 10 va 30 nam. Ty lé trang thau dat muc 57,4% trong thdng 12, cao nhdt ké tu thang 6/2025,
nh& 187 sudt TPCP tang dan.

Loi sudt tring thdu tiép tuc tang & tdt cd cdc ky han, dat binh quan 3,2%/ndm déi véi ky han 5 nam (+3,3 dcb sv
thdng trudc), 4,0% vai ky han 10 nam (+10,5 dcb sv thdang trudc), va 4,1% vdi ky han 30 nam (tu muc 3,8% tai Idn phdt
hanh gdn nhét trong thdng 10/2025).

Tinh cd n&m 2025, téng luong TPCP phdt hanh qua ddu thau dat 322.180 ty déng, tang 12,9% svck, tuong ung ty 1&
phdt hanh dat 51,9%. Tuy nhién ty I& phdt hanh hién tai vén thdp hon ddng ké so véi muc trung binh giai doan
2021-2024 l&1 63,4%, cho thdy khdu vi thi trusng dang phuc hdi nhung chua quay trd lai muc trung binh lich sdr.

Cho ndm 2026, KBNN dé cdng bé ké& hoach phdat hanh 500.000 ty déng tréi phiéu Chinh phu théng qua ddu théu,
tdng 50,5% svck, phdn dnh nhu cdu huy déng vén & muc cao nhdm ddp Ung chi ddu tu céng va cdn déi ngan
sdach. Chuing t6i du bao Igi sudt TPCP duy tri xu hudng téing, khodng 0,25-0,5 diém % trong nita ddu ndm 2026,
nhém thu hat su tham gia cia nha déu tu va ddm bdo hoat déng phat hanh dién ra thuén Igi.
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Ngudn: HNX, VPBankS Research,
3 Dd liéu cép nhat tai ngay 09/01/2026
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Trong thdang 12/2025, gid tri gico dich outright dat 244.940 ty déng, tang 20,9% sv thdng trudc va 2,4% svck. Lai
sudt binh quan (LSBQ) tang & cdc ky han ngdn trong thdang, trong khi gidm nhe & cdc ky han dai.
Nhém TP ky han 5-10 ndm tiép tuc cd giao dich séi déng nhdt, chiém hon 51% gid tri giao dich outright trong thdng,
dat 125.963 ty dong, gidm 25,0% sv thdng truéc nhung tdng 43,7% svck. Gid tri gico dich nhom ndy gidm 3,5% sv
thdng trudc nhung tdng 11,6% svck, véi LSBQ tang 30 dcb sv thdng trudc 1én 3,4%. Lgoi sudt TP cd ky han dudi 5 ndm
tdng manh hon, tdng 33,6 dcb sv thdng trudce, dat 2,9%. Hoat déng giao dich séi déng & ky han 5-10 ndm cho thdy
NDT chu yéu tdi co cdu danh muc trong cdc ky han chudn cé thanh khodn cao, thay vi kéo dai ky han déu tu.
Trong khi d6, nhom 25-30 n&m (cé giao dich séi déng thur hai) ghi nhdn LSBQ gidm manh 60,5 dcb sv thdng trudce,
con 3,8%. Xét trén todn bd cdc ky han, LSBQ dat 3,4%/nam, tang 36,8 dcb sv thang trudc va 62,3 dcb sv déu nam.
Gid tri giao dich repo dat 51.879 ty déng, tdng nhe 4,8% sv thdng trudc nhung gidm 39,8% svck. L&i sudt repo binh
quén trong thdang 12 tang 24,2 dcb lén muc 4,5%/ndm, cao nhdt ké tu thang 12/2024.
Chung t6i ky vong thi truéng trdi phiéu Chinh pha thir cdp sé tiép tuc duy tri su s6i ddng trong ndm 2026. Lgi sudt
c6 thé tiép tuc nhich Ién trong nira ddu ndm. Cdc giao dich outright du kién van sé& chiém uu thé& nhd tinh linh
hoat cao va muc dé nhay cam véi nhitng thay ddi trong cdn béing cung - cdu, trong khi giao dich repo van déng
vai trd la cdng cu quan trong trong viéc quan ly thanh khoan ngén han.

Lgi sudt trai phiéu Outright (Don vi: %/néam)
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TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

Trong thdang 12/2025, téng gid tri phat hanh (GTPH) trdi phiéu doanh nghiép (TPDN) t&dng manh 179% sv thdng trusc
va 27,3% svck, dat 104.394 ty dong, bao gom 99.123 ty déng phdt hanh riéng 1é va 4.771ty dong phdt hanh ra céng
chung. LOy k& cd nam 2025, t&ng gid tri phdt hanh TPDN dat 616.159 ty déng, tang 29,5% svck. GTPH nhom ngdn
hang t&ng manh trong thdang 12, dat 59.037 ty déng, t&ng 167% sv thang trudc va 94,4% svck, chiém gan 57% téng
GTPH toan thi trudng. Téng GTPH trdi phi€éu ngdn hang trong ndm 2025 dat 407.914 ty déng, tang 33,7% svck.
Nhém bdt déng sdn ghi nhdn GTPH dat 28.851 ty déng, t&dng 125% sv thdng trudc va 11,5% svck, chiém 28% GTPH
todn thi trudng. Muc phdt cd ndm 2025 clia nhdm ndy dat 142.045 ty déng, t&ng 62,8% svck, phdn dnh nd luc huy
déng vén cla cdce chi ddu tu dé tai tro cde du dn dang va sdp duac trién khai.

L&i sudt coupon binh quén ctia TP ngdn hang tang 59 dcb sv thang 111én 7,17%/ndam, trong khi 1&i sudt TP bdt dong
sdn gidm 187 dcb con 10,38%/nam. Du vay, trdi phiéu bdt déng sdn tiép tuc co muc Igi sudt binh quén cao nhdt
trong cdc nhom ngadnh, theo sau I Du lich & Gidi tri va N&ng luong, déu cé muc coupon binh qudn tu 10% trd lén.
Khuyén nghi: TPDN phu hgp véi cdc nha ddu tu tim kiém su da dang héa danh muc va mic Igi sudt cao hon so véi
tién gui truyén théng, véi diéu kién chdp nhdn mét mic dé rui ro nhdt dinh. Nhém trdi phiéu ngdn hang dugec xem
la lya chon an toan nhdt, véi ldi sudt coupon duy tri 8n dinh quanh mic 6-7%/nédm. Trong khi dé, trai phiéu cdc
ngdnh khdc mang lai Igi sudt cao hon (déc biét nhém bdt déng sdn & muc 10-12%/né&m) nhung doéi hdi nha ddu tu
danh gid ky néing luc thanh todn va chét lugng tdai san bdo dam ctia doanh nghiép phat hanh. Nha ddu tu nén uu
tién lua chon cdac doanh nghiép cé nén tang tai chinh viing, déng tién én dinh va minh bach théng tin.

Bi€n ddéng coupon trung binh cdc ky han TPDN theo nganh (Pon vi: %/ném) B 16
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™
\ ,\ Q Néang lugng

/ ———HH & DV Céng nghiép
e HH cd nhdn vé gia dinh
6 Hoa chat
=@=Ngdn hang
7 0 t6 & Phu tlng
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F&B Xéy dung & VLXD mYtd

Ngudn: HNX, Fiinpro, VPBankS Research,
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TY GIA USD/VND
Chi s8 déng USD (DXY) suy yéu trong thdng 12/2025 truéc Chi s déng Dollar My (DXY)
khi phuc héi tré lai vao ddu thdng 01/2026, trong b&i cdnh n2
cdc chibdo vé thj trudng lao déng va linh vuc sdn xudt cta 10

MY kém tich cuc, sau dé la I&p trudng chinh sdch tién té ndi
lébng clia Fed. Trong thang 12, Fed cdt gidm I&i sudt Ian tha 108
ba trong n&m va trién khai chuong trinh mua tin phiéu Kho 106
bac (T-bill) tri gid 40 ty USD méi thang ké tu ngay 12/12,

qua do tang dp luc gidm gid 1én déng USD. DXY chu yéu 104
dao dong trong vung 97,8-98,7 trong thdng, dat muc 98,3 102
tai ngay 31/12/2025 (-9,4% sv ddu nam), trude khi phuc héi 100
lén 99,1 tai ngdy 09/01/2026. 08
Viéc Fed ti€p tuc ndi ldng chinh sdch va su thay déi trong

chénh léch lgi sudt véi cdc déng tién qudc té cé thé khién 9 o o o " - 96
trién vong clia déng USD tré nén kém chdc chdn,ducéc & & § § 8§ 8§ 8§ § 8
ngudng hd tro k¥ thudt va nhu cdu trd dn an toan theo g 3 Ej g g 3 Ej g g
ting giai doan cé thé gilp han ché rui ro gidm sdu. © o o = © o o = ©
Trong nudc, ty gia USD/VND giam trong thdng 12/2025va Ty gia USD/VND

duy tri tuong ddi én dinh trong déu thang 01/2026. Tai g 28000
ngdy 31/12, Vietcombank niém yét ty gid USD/VND & muc

26.047/26.377 (mua/bdn), tuong Ung muc tang 3,3% va 27.000
3,2% sv dau n&dm, déng thai gidm 85 VND (gid mua) va 35

VND (gid bdn) sv cudi thdng 1. Trén thi trudng tu do, ty gid

USD/VND gidm manh hon, I&n luct 900 VND (mua) va 910 26.000
VND (bdn) sv thdang trudc, xuéng 26.750/26.820, du van

tadng 3,9%/3,8% sv dau nam. Tinh dén ngay 09/01/2026, 25.000
Vietcombank niém yét ty gid & muic 26.053/26.383, trong

khi thi trudng tu do giao dich quanh 26.760/26.820, cho 24,000

thdy ty gid tiép tuc én dinh trong ngdn han.

Trén thi trusng md, NHNN bom rong 91.530 ty déng théng
qua kénh repo trong thdng 12, trong khi khéng co tin phiéu 23.000

o . N . Lo N x Moo M T W W W w0
mdi dugc phat honh hoydqo han, qua dé gép phdn hd th 3899999998888 8
thanh khodn hé théng va &n dinh ty gid, truéc khi chuyén & & & & N & N N N Vv v A

vy s s ag i o N o g o 5 Ix o5
sang hut rong 40.168 ty déng trong giai doan 05-09/01. oo - O o o~ o o =
Cho ndm 2026, chiing téi du bdo ty giG USD/VND bién =—VCB - Mua VCB - Ban
=TT U do - Mud TT tu do - Ban

déng trong bién ddé %1% vdao cudi ndm, danh ddu su thay
ddi ddang ké so véi xu hudng mdt gid lién tiép trong 4 ndm 5BV - Mua SBV - Ban
truéc dé. Viéc ty gia trén thi truong tu do nhanh chéng
quay trd lai sat mdic bdn ra ciia NHNN la tin hiéu tich cuc,

cung cd cho kich bdn dubdo ndy.  Hoat dong trén thj trudng mé (Bon vi: Ty déng) T 340000
50.000 240.000
|
N - 140.000
kol e,
~10.000 M VT N A Wy ™ . 40.000
-460.000
~40.000 ~160.000
-70.000 -260.000
HERERRI 8833083388888 8RRLE88E
O 0000000000000 000000000000 Q0 QOO0
NN N N N NN NN NN NN NN NN SN NN NN NN N NN NN
e T T T T Tl e T T Tl Tl T Tl Tl Tl Tl T el T T T T T T T T T T T T T
5889 -9582383688°79588348385882795
N Phdt hanh Tin phi&u (cét trdi) Tin phigu ddo han (cot trdi) B Phat hanh Repo (cét trdi)

Repo ddo han (cot trdi) = Thanh khodn rong (cét phdi) Nguén: Bloomberg, Fiinpro, VPBankS Research,
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cO PHIEU

Hé s& P/E trugt 12 thang clia VN-Index tdng 0,9 Ién sv thdng  Cac chi s8 chinh (di liéu ngdy 09/01/2026)
trude 1én muc 17,3 1dn vao ngdy 31/12/2025, chi yéu ducc hd VNindex HNXIndex Upcom
tro béi da tang cla nhém cd phiéu Vingroup. Sang ddu thdang

01/2026, hé s& nay tiép tuc tang lén 18,1 l&n tai ngdy Béng clra 1.867,9 2471 1218
09/01/2026, v&i dong luc dén ti nhdm doanh nghiép nha nuésc % sv thdng trude 13,42 -1,20 2,15
vén hoa l6n va cdec NHTM cé vén nhda nudc, trong khi nhom ¢ % tor déu nam 4,67 -0,67 0,71
hi€u lién quan dén Vingroup diéu chinh. iG tri aiao di

P d grotip v ) e et 78.955 4713 2.226
Trong 2026, chung t6i ky vong cdc yéu t& sau sé hd tro trién tuanily

vong thi trusng: 1) Méi trusng chinh sdch vi mé thudn lgi, c&i % sv tudn trudce 32,8 39.0 27,2
cidch chinh sdch, kiém sodt’ chinh sdch’ tién té & muc hQP ly va& ng)héa (Nghin ty 9.837,1 3897 668,6
6n dinh ty gid — s& han ché rdi ro cu sé¢ vi moé va tao diéu kién

PE trugt 12T (Ién) 18,14 21,21

ddo chiéu xu hudng bdn rong kéo dai cla khdi ngoai; 2) Tang
trudng tin dung duy tri tich cuc, di kém vdéi chdt luong tai sén  PB hién tai (Ién) 2,22 1,36
cua hé théng ngdn hang duocc cdi thién; 3) EPS todn thi trusng

du bdo tang 14,4% svck; 4) Cdn can thanh todn va trién vong

ty gid cdi thién, nhd thdng du thuong mai Ién, xudt khdu duy tri

khd quan, dong vén FDI 8n dinh, mé& dudng cho su quay trd lai

cua dong vén ngodi; va 5) Gidi ngdn ddu tu cdng ducc ddy

manh cung vdi tang trudng ddu tu khu vuc tu nhdn én dinh.

Bién déng dinh gid P/E cia Viét Nam vé cdc nuéc trong khu vuc (1an)

40
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5
L 0 0 oREREREDOREC2 2T ANAIIRRIRISIIG LR
C 0000 00O O0C0C0COO0ONANANS oo & S 8 S8 383498888
SEd88 3888 ddFRRIIIIRSERIESRIERIRIRIRR
N oo N N F N oNFgaToNF AT 0N TSN T 0N
o O o O o © o O I8 Y50 33~3383~F3g~J 3~
Viet Nam £ 1SD = ndonesia Thadi Lan e My SiQ
Philippines e V(S N TB 10 NG ===\/i&t Nam
Dién bién cdc nganh Gia tri gioo dich cua NPT nudc ngodi (Ty déng)
%M Chg  %YTD 20.000
Tién ich P/, 30 5, 51 10.000 8521
@ 1691 ,:‘92
Tdi chinh 787 1,02 S —— .
~ on =
Céng nghiép 019 4,27 (10.000) I . 3_@521&5I I 2?81 l I I 1929 o
Hang TD thiét yéu 1,57 =112 n.om —9 B
gA ] Y | |I (20,000 _y, 24 887 409“—1&5@4
Nguyén vat liéu -1,62 -0,28 :
L 30.000! 24,751
Hang TD khéng thiét y&u 859 | -ose 000
N&ng lugng 22/15 10jog  40.000)
Céng nghé théng tin 4,02 f 185  (50.000) ~42.708
. R o o o b o &
Bait dong sén 2181 [ 405 S S S S m’f”@ Red "'@'%% PP S
) \ /\\ @\ (9 Q\ ,\l‘],\ '\\ (.3\ /\\ d‘p\ \ \ ,Q,\ N\
VN-Index 1342 B 467

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, VPBankS Research,
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cO PHIEU
Dién bién thi truéng
Chi s6 VN-Index cé mdt tudn dau ndm 2026 tich cuc véi muc tdng hon 4,67% va 1&p dinh lich st mdi. Dong tién
tham gia thi trusng qua do cling tdng lén vai gid tri giao dich trung binh todn thi trudng dat 30.250 ty déng, tang
71% so véi tudn trudce. Trong khi do, khéi ngoai ti€p tuc duy tri mach mua rong sang tudn tha 3 lién ti€p vdi gid tri
mua rong gan 630 ty dong.
Trong béi cdnh da t&ng gid & nhing nhom cé phiéu dén ddt vén trong xu hudng ma réng, tadm ly nhd déu tu cd
thé tiép tuc duoc hé tro tham gia trd lai. Trén co sé do, chung toi du phong thanh khodn thi trusng cé thé duy tri &
ngudng trén 30 nghin ty déng/phién.

Phan tich ky thuat

Chi s6 VN-Index d& c6 chudi tang diém 4 tudn lién ti€p va dé chinh thic Iap dinh lich st msi & méc 1.888,33 diém.
Da tdng dén tu su déng thudn & cdc nhdm ngdnh va dong tién dung ngodi dé& quay trd lai, ddc biét luc kéo dén tu
nhém ¢ phiéu cé vén lién quan Nhé nudc.

Vé mat kY thudt, chi sé VN-Index d& hodan thién méu hinh Id & tang tiép dién (Bullish Pennant) véi diém Breakout &
mdc 1.800 diém da giup cho da tang ducc clng ¢d va tiép tuc md réng. Bén canh dé, chi sé sic manh RSI dé& vuot
70 va ddi Bollinger Bands dugc ndi réng cling hd tra cho tédm ly nhd ddu tu. Chung téi cho réng kich bdn rung Iéc
c6 thé xdy ra trong ngdn han vdi vai tro & budc dém ky thudt dé dong tién dén sau cé co hdi tham gia thi trudng.
Trusng hop VN-Index vuct qua ngudng 1.900 vai thanh khodn duy tri trén 30.000 ty déng, muc tiéu ngdn han cé
thé ma réng 18n 1.980 - 2.000 diém trong thai gian tdi.

Khuyén nghi

Trong cdc phién vira qua, dong tién déa tham gia manh véi thanh khodn vugt trung binh 20 phién. Chi bdo MACD
tudn da giao cét trd lai va dudng Histogram xanh cho tin hiéu téing gid manh mé. Tudn cudi thdng 01 la thai
diém théng tin tir k&t qud kinh doanh Q4/25 ciia nhiéu doanh nghiép dang dén dugc hé 18, nha ddu tu qua dé c¢é
thé tan dung co hdi dong tién chuyén hudng dé tim ki€m Igi nhudn & nhitng doanh nghiép du kién téng trudng
t6t khi ¢ phiéu cia nhiéu nhém nganh van dang & vang dinh gia hdp dan.

Xu hudng ky thudt chi sé VN-Index

Chisd VNINDEX-2D = 01863.21 H1880.16 L1853.16 C1867.90 +12.34 (+0.67%)
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Ngudn: VPBankS Research,
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CHUNG CHi QuY

Tinh dén cudi thdng 12, cdc quy trdi phiéu ghi nhan muc Igi nhudn trung vi 0,4% sv thdang trudc. Cdc quy cd phiéu
va quy cdn bang 1an lugt tang 1,6% va 1,4% sv thang trusce.

Khuyén nghi: Cdc quy mé la kénh ddu tu dé ti€p can déi véi nha ddu tu cd nhén, ddc biét phu hgp véi nhiing
ngudi c6 kién thic thj trudng han ché hodc it théi gian dé quan ly danh muc ddu tu mét cach cha déng. Quy cé
phiéu phu hop véi cdc NDT tim kiém muc tang trudng dai han cao hon va sdn sang chdp nhdn bién déng 16n hon.
TTCK hién dang hudng Ioi t méi trusng 1&i sudt thdp, thanh khodn déi dao, va cde nd luc thic ddy kinh té tu nhan
Chinh pht cling dang gop phdn cdi thién tédm ly NDT. Lgi nhudn doanh nghiép phuc héi, ky vong dong vén ngodi
quay tra lai sau khi thi trudng duge ndng hang, sé& cing cé trién vong trung han cla thj trudng. Quy trdi phiéu phu
hop hon vdi nhiing NDT ua thich su an todn, uu tién bdo todan vén va thu nhdp én dinh. Quy ¢dn béing | lua chon
trung hoa, két hop gitia chién lugc tang trudng va bdo todn tai sdn, thich hop véi NBT cé khdu vi rdi ro via phdi.

Quy ddu tu Trdi phiéu

Ngay cép R . L NAV (Ty NAV/CCQ Téing truéng NAV/CCQ
~ Tén quy Ma quy . .
nhat NAV déng) (VND)| Tir dGu ném 1th 6th 1ndm 3ndm
30/12/2025 |Quy Ddu tu TP Techcom TCBF 9.935 20.070 45%  03% -03%  64% 638%
30/12/2025 |Quy Ddutu TP DC DCBF 1784 28.990 69%  07%  18%  68%  231%
29/12/2025 |Quy Ddu tu TP Bdo Thinh VinaCapital VFF 1.495 25.524 71%  12%  22%  54%  19.3%
31/12/2025 g(“:y PauwTPgiatang thunhap codinh 1y 1342 11.863 56% 06%  15%  60% 208%
31/12/2025 |Quy Déu tuTP An Binh ABBF 1222 13.917 61%  06%  15%  67%  22,8%
31/12/2025 |Quy Ddu tu TP VCBF VCBF-FIF 619 15.273 56% -03% 08%  61%  00%
31/12/2025 |Quy Ddu tu TP Dong Tién Linh hoat MB MBAM 531 11.039 62%  04%  11%  66% 264%
30/12/2025 |Quy Déu tu TP VND VNDBF 387 15.520 68% 03%  17%  63% 243%
30/12/2025 Ss:’n%“ wTPLinhhogt Mirae Asset Vet pe 359 13.304 66%  11%  15%  73%  256%
31/12/2025 |Quy Ddutu TP MB MBBOND 278 16.297 71%  05%  16%  72%  246%
30/12/2025 |Quy Ddu tu TP Bdo Viét BVBF 179 21773 55% -04%  10%  62% 27.0%
30/12/2025 |Quy Ddu tu TP M Rang Chubb CBPF 138 13.782 49%  04%  12%  49%  17.9%
28/12/2025 |Quy Ddu tu TP Lighthouse LHBF 125 14.655 69%  04% 2%  73%  00%
30/12/2025 |Quy Déu tu TP Linh hoat VND VNDCF 109 1.395 57% 03%  16% 58% 00%
30/12/2025 |Quy Déu tu Trdi phiéu LP LPBF 104 10.295 0%  05%  16%  50% 169%
30/12/2025 |Quy DAu tu TP Fides VN FBF 104 12.212 46% -01%  10%  50%  221%
29/12/2025 |Quy Ddu tu TP DFVN DFVN-FIX 86 1927 48%  04%  13%  14%  00%
31/12/2025 |Quy DAutuTP SSI SSIBF 84 16.481 50% 06%  10%  47%  17.6%
31/12/2025 |Quy DAu tu TP Vietinbank VTBF 70 14.989 54%  03%  12%  56%  19.4%
31/12/2025 |Quy DAu tu TP PVcom PVBF 57 15.066 31% 03%  10%  53%  227%
29/12/2025 |Quy Béu tu TP Igi tic cao HD HDBOND 54 12.260 76% 02%  23%  74%  00%
31/12/2025 |Quy Ddu tu TP An Todin Amber ASBF 52 12,61 50% 04%  13%  65%  213%
31/12/2025 |Quy Déu tu TP Bdn Viét VCAMEFI 46 12.040 49%  -11%  01%  50% 189%
30/12/2025 |Quy Bau tu TP Thanh Khodn VinaCapital VLBF 46 12.292 4,8% 0,6% 1,3% 4,5% 0,0%
Quy cén béng
o . Tang trudng NAV/CCQ
Ngay cap Ten quj M quy NAV‘(Ty NAV/CCQ Tu déu
nhét NAV déng) (VND) i 1Th  6Th  1ndm 3né&m
nam
31/12/2025 |Quy DAu tu Can bdng Tué Sang Vinacapital VIBF 1440 19812 M0% 4%  72%  N0% 459%
31/12/2025 |Quy Déutu Can bdng Chién Lusc VCBF VCBF-TBF 637 38457 158% 22% 9%  158% 62,8%
30/12/2025 |Quy Déutu Can béng Manulife MAFBAL 314 17978 109% 0% 86%  108% 412%
30/12/2025 | QuY PautuNdng déng Eastspring ENF 294 41652| 120% 20% N9%  N7% 535%
Investments Viét Nam

30/12/2025 |Quy DAu tu Can bang Bdn Viét VCAMBF 156 21855 156% 13% 1.8%  156% 617%
31/12/2025 |Quy D&u Tu United Thu Nhap Nang Dong UVDIF 149 ni2|  97% 17% 87%  97% 0,0%
31/12/2025 |Quy Ddu tuNang déng Manulife MDI 146 12265/ 10,5% 13% 105%  10,5% 0,0%
30/12/2025 |Quy Déu tu Can bdng Linh hogt Techcom TCFF 124 14794  59% -10%  34% 57% 377%
30/12/2025 |Quy Ddu tu Cén bang PVcom PBIF 49 10159 -34% 284% -97%  -29% 0,0%

Nguédn: Fiinpro, VPBankS Research,
9 Dd liéu cép nhat tai ngay 09/01/2026
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Quy ddu tu C8 phiéu
Téng truéng NAV/CCQ
Ngay cap . ; . . |NAV(TYy NAV/CCQ| __ ..

- Tén quy Ma quy R Tu déau ; ; . _
nhat NAV déng) (VND) _ 1thang 6thdng 1ndm 3 ndm
30/12/2025 |Qu§ Déu tu PYN Elite (non-ucits) PYNELITE | 29.328 18390.503| 377%  52%  -71%  367% 80,0%

Quy Ddau tu Tianhong Vietnamese Tianhong
31/12/2025 18148 6673 267%  42% 6%  247%  659%
12/ Market Equity Launched QDI VN ' ' ' ' '
30/12/2025 |Quy Déu tu CP Viet Nam Chon loc VFMVSF 9.127 2155 284%  49%  35%  281%  957%
30/12/2025 |Quy K Vietnam Equity K-VIETNAM | 7.595 nossl  17.0% 6%  -23%  17.0%  561%
Quy Déu tu Chiing Khodin Nang dd
31/12/2025 Déy au ng fhodn TAng dong DCDS 5.774 108202 329%  42%  10%  329% 10,0%
31/12/2025 |Quy Vietnam Equity (UCITS) UNEFUND | 5533  1056663| 261%  42% 1% 261%  788%
31/12/2025 ﬁ;:'nDO“ tuTang truong Dai Han Viet VLGF 5.009 13354  78%  05%  10%  78%  600%
30/12/2025 |81y PautuCPTiép CanThiTruong VESAF 2402 33570|  64% -05%  -44%  65%  702%
VinaCapital
30/12/2025 | VY Pau i CPKinh € hién dai VMEEF 2155 16357 78%  04%  -32%  79%  00%
VinaCapital
y DAu tu CP ESG Eastspri
30/12/2025 |1y PautCP ESG Eastspring EVESG 1716 12213 190%  37% 1% 184%  0,0%
Investments Viét Nam
30/12/2025 |Quy Déu tu CP Hung Thinh Vinacapital ~ VEOF 1698 35317 134%  07%  -26%  133%  692%
31/12/2025 3;:92‘;‘: kel U= el B SSI-SCA 1.269 45714 120%  20%  -07%  120%  92.0%
31/12/2025 |Quy Déu tu CP Hang Déu VCBF VCBF-BCF | 1260 43930 228%  34%  27%  228%  821%
31/12/2025  |Quy Déu tu CP Tap trung C6 tic DC DCDE 880 3164 153% 1% -53%  153%  712%
31/12/2025 |Quy DAu tu CP Tang trudng VCBF VCBF-MGF 866 14255 64%  13%  -23%  64%  TI4%
Quy Ddu tu CP Ngan Hang Va Tai
31/12/2025 | oY PAd ganhang va fdl TCFIN 799 15106|  221%  38%  -37%  221%  567%
Chinh Techcom
30/12/2025 |Quy Asset Plus Vietnam Growth RMF  ASPVRMF 713 10.297|  279%  59%  27%  279%  0,0%
SefiEaeEs | ReC T iveTy e MAGEF 626 22168 299%  38%  33% 300% 849%
Asset Viet Nam
30/12/2025 |Quy Déu tu CP United ESG Viet Nam UVEEF 557 18330  235%  40%  42%  235%  756%
30/12/2025 |Quy Déu tu CP Manulife MAFEQI 519 20996  163%  27%  -11%  158%  652%
31/12/2025  |Quy Déu tu Tang trudng Bordier BMFF 499 15850 243%  00%  -19% 243%  00%
30/12/2025 |Quy Déu tu CP Techcom TCEF 298 2158  262%  32%  30%  259%  39.8%
30/12/2025 |Quy Déu tuCP Bt Dong SanTechcom  TCRES 294 135140 36%  16%  07%  315%  386%
30/12/2025 |3 Pautu CPCotie Nang dong VDEF 7 778l 123%  18%  23% 5%  00%
VinaCapital
31/12/2025 |Quy Ddu tu Gid tri MB Capital MBVF 267 26922| 208%  -01%  -21% 208%  717%
30/12/2025 |Quy Ddu tu Cha dong VND VNDAF 264 18554  158%  37%  23%  155%  465%
30/12/2025 |Quy Déu tu CP Naing dong Bdo Viét BVFED 264 31036| 362%  15%  -07%  357%  90.4%
9 DAu tu Chon loc Pha Hung Viét
31/12/2025 S;’zn GutuChonloc Phd Hung Vie PHVSF 195 13423 99%  09%  -38%  99%  342%
30/12/2025 |Quy Ddu tu CP Trién vong Bdo Viét BVPF 192 2727 61%  08% -07%  65%  528%
29/12/2025 |Quy Déu tuTang trudng DFVN DFVN-CAF 176 7651 97%  10% 4%  105%  464%
30/12/2025 |Quy Déu tu CP Gid tri Fides VN FVEF 16 16073 265%  40%  32%  261%  0,0%
§ DAu tu CP Doanh Nghiép Viia Ve
30/12/2025 |3 PautCP Doanh Nghiep ViaVa e 84 13520 66%  -49%  -52%  60%  251%
Nho Techcom
v Daut it Vieti
30/12/2025 |3 PautuUnited Vietnam Vo 81 8846 263%  53%  35% 263%  558%
Opportunity
b ) . |
31/12/2025 | AUt CPTang trudng Ballad TBLF 69 10961 156% 1% 24%  156%  50,6%
Viét Nam
31/12/2025 |Quy Ddu TuTang Trusng Thanh Cong TCGF 68 12064 192% 4% -48%  192%  00%
29/12/2025 |Quy Déu tu Naing dong Lighthouse LHCDF 65 1585  49%  -19%  -56%  44%  00%
31/12/2025  |Quy Déu tu Ban Viét Discovery VCAMDF 50 10984  129%  -31%  -12%  129%  0,0%
31/12/2025 |Qu§ Déu tu CP Trién vong NTP NTPPF 3 10793  41%  08%  -48%  41%  21.0%
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VANG
Cap nhdt tinh hinh kinh té - chinh tri gdy dnh hudng dén bién déng gid vang

+ Cding théng dia chinh tri leo thang lam gia téing nhu cdu déi véi cdc tai san tra dn an toan: My dé bdt gilr
Téng théng Venezuela Maduro va mé phién tda xét x véi cdo budc 6ng diéu hanh mdt mang ludi budn 1du,
déng thai cdnh bdo cé thé tién hanh mdt cudce tdn cong nlia néu Venezuela chdng lai My nhdm mdé clra nganh
coébng nghiép dau md cla nudc ndy va chdm dut hoat doéng budn Idu ma tuy. Ngay 08/01, Téng théng My
Donald Trump cling dua ra cdnh bdo cing rdn ddi véi cdc vu dan dp biéu tinh tai lran.

+ Ngén hang Trung uong Trung Quéc (PBOC) tiép tuc mua manh vang, khdi lugng vang du trlr cla co quan ndy
dé tang 30.000 oz trong thdng 12 sv thdng trudc dé 1én 74,15 triéu oz, ddnh ddu thdng thu 14 lién ti€p mua rong.

+ Vang dé vugt qua trai phiéu kho bac My dé tré thanh tai san du trir I6n nhdt thé giéi, theo cong bd mdi nhat
cla Hoi déng Vang Thé gidi (WGC). Lan ddu tién ké ti ndm 1996, gid tri cla vang vust gid tri cla trdi phiéu kho
bac My trong du trif ngoai héi toan cdu. Téng gid tri du trlr vaing cda cdc ngdn hang trung uong hién dat gan 4
nghin ty USD, cao hon so véi gid tri 3,9 nghin ty USD cla du tr{r trdi phi€u kho bac My.

Phan tich ky thuat

Gid vang dang dao déng & khu vuc dinh lich s, trong khi hodn thién mdu hinh cdi Ném hudng 1én va tiép tuc cho
tin hiéu md rong xu hudng tdng mdi nha ddi Bolinger Band md réng trd lgi sau giai dogan co hep. Tuy nhién déng luc
t&ng lan nay chdm hon khi gid Vang véan dang bdm theo dudng cdn trén cla xu hudng tang kéo dai tir gita ndm
2024. Do do trong kich bdn co sd, gid Vang sé ti€ép tuc gico dong trong bién dé hep dudi dang Sideway Up va
bdm theo m&u hinh cdi Ném dang hinh thanh ti cudi thang 10/2025 trong bién dd gid 4.350 - 4.650 USD/Oz trudc
khi xu huéng mdai hinh thanh rd rang hon. Diém phd vé (Breakout) xudt hién néu gid vang vuct mée 4.650 USD/Oz
va chinh thudc véo nhip tdng manh mdi.

Khuyén nghi: Péng luc tdng gid ngdn han cho Vang tiép tuc dén tu rai ro bién ddong chinh tri tai Venezuela va
Trung Déng. Tuy nhién, déng luc tdc déng chua du I6n va déng dé la My manh hon (DXY cham muc cao nhét
trong mét thang) dé khié€n muc tdng cua gid vang bi han ché. Do dé, NPT ngdn han c6 thé tan dung nhip rung
I&c nay dé vao cdc vi thé Long/Short ngén han trong bién dé 4.350 - 4.650 USD/Oz. Trong khi d6, nha ddu tu
trung han cé thé tiép tuc ndm gilr hodc mé thém vi thé néu cé vung gia thdp hon & khu vuc 4.330 - 4.350 USD/Oz
do gid Vang cdn cé nhip chiét khdu ngdn han dua 16n trude khi vugt dinh trung han dé vao nhip téng dai méi.

Gid vang trong nudc tiép tuc dién bién déng diéu véi gia vang thé giéi, véi

chénh léch giita hai logi vang téing tré lai tir thang N&m (Triéu VND/Lugng)

Gid vang trong nudc

(09/01/2026)
190
Gia % tu dau
140 (VND/Lugng) ndm
90 SJC mua 156.300.000 3,6
40 SJC ban 158.300.000 3,6
N 8 A RREAERRAIRIIIII A8 88 8%
o O O o O O o O O o o o o O O O C o g O O O
e T T S
c 3 - o0oB8 8§33 - B88538F0388833F 0 Gid hang héa thé gidi
/g SJC VN - gid ban Vang théi thé gidi - gid giao ngay Gia %sv  %tu
Fu—— o P (USD) thang dau
B3 thi k thudt gid vang thé gic truse  nam
al gl Vang 4.510 7.2 4.4
D&u WTI 591 15 3,0
Ddu Brent 63,3 23 4,1
Than 1073 -25 -02
Péng 12998 132 46
Quding sat 10,9 44 3,8
Thép 460 29 22

: Ngudn: Fiinpro, VPBankS Research,
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Chinh phi dua théng diép kiém sodat da tdng gid nhd, diéu kién cho vay tin dung bdt déng sdn sé chdt ché hon

«  Taicudc hop ngdy 13/1/2026, Thi tudng nhdn manh yéu cdu dua gid nha & thuong mai, ddc biét Ia Chung cu,
vé muc hop ly, déng thai tdng cudng quadn ly rdi ro déi véi dong vén tin dung vao linh vuc ndy. Binh hudng diéu
hanh nédm 2026 cho thdy uu tién 8n dinh thi trudng va khd ndng chi trd, thay vi thic ddy tdng truéng néng.

« Cdc né luc thdo g& vuéng méc phap ly du én dé tdng ngudn cung tié€p tuc ghi nhan tién trién tich cuc. Tinh
dén ddéu thang 01/2026, 926/2.991 du dn tén dong d& dugc xur ly, cung véi viéc ddy manh phdt trién nha & x&
hoi (hodan thanh hon 102.000 can trong ndm 2025). Nhiing yéu té ndy ducc ky vong sé& goép phdn gidm dp luc
thiéu cung trong gici doan 2026-28.

+ Vé tin dung, NHNN dinh hudng t&ng trudng tin dung todn hé théng khodng 15% trong ndm 2026, trong dé du
ng cho vay bdt déng sdn khdéng vuct tdng trudng tin dung chung cta ting ngén hang. Chung téi ky vong tin
dung dugc dinh hudng tdp trung theo hudng phéan loai va chon loc, uu tién ngudi mua nha ¢é nhu céu & thuc
va cdc du dn khu db thi véi mic gid nha hgp ly, thay vi siét chédt déng loat déi véi todn bé thi trudng.

+ Song song do, viéc trién khai mé dinh danh dién t cho tirng bdt déng sdn theo Nghi dinh 357 (cé hiéu luc tu
1/3/2026) dugce ky vong sé& ndng cao tinh minh bach, gitip Nha nuéc qudn ly xuyén sudt qua trinh giao dich,
qua dé han ché& hoat déng ddu co va thdi gid. Tuy nhién, trong ngdn han, bién phdp nay cling co6 thé khién
thanh khodn chung tam suy gidm khi cdc giao dich trd nén minh bach va dugc kiém sodt chdt ché hon.

Tinh hinh thij trudng giai doan cudi ndm: cdc chi dau tu gia téng chinh sdch bdan hang uu déi, tam ly ngusi mua

than trong hon

« Trong Q4/25, thj trusng ghi nhan xu hudng gia tang chinh sdch bdn hang uu déi ti phia chi ddu tu nhdm kich

thich thanh khodn. Nhiéu du dn trién khai muc chiét khdu cao vé phuong thidc thanh todn linh hoat, phdn dnh
dp luc dong tién va tadm ly thdn trong trudc bdi cAnh chinh sdch kinh té — tién t& ndm 2026 chua thuc su rd rang.
Trong béi cdnh 1&i sudt huy déng tai mét sé ngdn hang dé vuct 8%/né&m, kéo theo I&i sudt cho vay sé tang 1én
muc khodng 12%/ndm, cdc chd ddu tu co xu hudng uu tién thu hdi vén nhanh dé gidm dp luc tai chinh va xd ly
hang tén kho. Vi du, du dn Vinhomes Green Paradise dua ra chinh sdch chiét khdu 8-10%, chinh sdch gidn xdy
va thanh todn kéo ddi gan 2 ndm; Khu dé thi Van Phuc City dp dung muc chiét khdu 1én dén 28% va khdch
hang thanh todn nhanh dugc hudng thém uu ddi tuong ung; The Gid Riverside trién khai muc chiét khdu 18,5%
cho cdc cdn nha phé thuong mai.

+ Theo khdo sdt xu hudng thi trudng mdi nhdt clia Batdongsan.com.vn, t&m ly ngusi mua dang chuyén sang
trang thdi thdn trong hon. Khodng 44% ngudi dugc hdi dy bdo gid chung cu sé tdng nhe trong ndm 2026, 27%
cho ré&ng gid di ngang, trong khi chi mét ty 1&€ nhod ky vong gid gidm manh. Trong ndm 2025, phdn khic cén hd
tiép tuc la diém nong, vaéi gid chdo bdn so cdp tai cdc doé thi Ién tadng manh do ngudn cung mdéi chd yéu tap
trung & phdn khuc trung — cao cdp. Vi dy, tai Ha Néi, gid cdn hé chdo bdn mdi trung binh dat khodng 100 triéu
déng/m?, tang khodng 40% so véi ndm 2024. Trén thi trudng tha cdp, sau giai doan t&ng nhanh, da tang gid
dd cé ddu hiéu cham lai vao cudi ndm, xudt hién tinh trang chét I6i va rao bdn cdt 18i tai mot sé khu vue, ddc
biét v&i cdc nhd ddu tu mua vao trong giai doan thi trudng tdng nong.

Cdp nhat tinh hinh gidi ngan ddu tu céng tinh dén thang 12/2025; nhiéu du dn khéi cdng trong thang 1/2026

« Tinh dén ngdy 31/12/2025, gidi ngén vén ddu tu cong dat 755.141,6 ty dong, hoan thanh 82,7% ké hogch Tha
tudng giao, cao hon 3,4% vé ty 1é va 206,5 nghin ty déng vé sé tuyét déi so vdi cung ky thang 12/2024.

« Nhiéu du dn ha tdng trong diém du kién déng loat khai céong trong thdang 01/2026, bao gém tuyén metro sé 2
TP.HCM, céu Cdn Gig, cdu Phu My, cdu Cdt Ldi va cdu Long Hung (Béng Nai), trong khi du én cao té¢ TP.HCM —
Méc Bai dang dugc ddy nhanh gidi phong mdt bdng dé khai cong tu thdng 4/2026. Cdc du dn ndy dugc ky
vong sé& hd tro trién vong trung — dai han cla thi trudng BDS tai cdc khu vuc hudng Iai ti két ndi ha tang.

Khuyén nghi: Trong b&i cdnh mat bang 1&i sudt cé xu hudng tang tré lai, nhé déu tu nén uu tién qudn tri rdi ro va

dong tién hon la theo dudi loi nhudn ngdn han. Chién lucc phu hop Ia tép trung vao cdc du dn cé phdp ly hodan

chinh, vi tri hudng Igi ti ha téng giao théng dang trién khai, déng thai sé hiiu chinh sdch bdn hang linh hoat nhu
gidén tién dé thanh todn hodc hd tro 18i sudt trong giai doan ddu. Nha ddu tu cdn han ché st dung don bdy tai
chinh cao, uu tién cdc sdn phdm coé khd na&ng tao dong tién cho thué. Béi véi ngudi mua dé &, uu tién vén la cdc
san phdm phu hgp khd ndng tai chinh, ¢o tién dé xdy dung rd rang, chinh sdch bdn hang uu ddi vi du chiét khdu

thanh todn sém, ho tro vay vén véi 1&i sudt 0% trong 12-18 thang ddu.
Ngudn: B Xdy dung, Batdongsan.com.vn, VPBankS Research
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Cdc du én néi bat dé/sép mé bdn trong Q4/25 va gid ban tham khao (VND, *)

\

« Sun Bdc Ninh (Sun Group; ~50-
55tr/m? cho cdn hé chung cu;
~100-150tr/m? cho nha phd va biét
thu)

o mm——————————
\.

« Masteri The Collection —
Vinhomes OCP 3 (Masterise |

4"‘";

Homes, ~60-70tr/m? cho
cdn hé chung cu)

Pa Nang

« Regal Palace (Regal Group;
~350-370tr/m? cho biét thu sang
trong)

« Danang Downtown (Sun Group) ~
~70tr/m? cho cén hé chung cu)

Long An (sdp nhép vao Téay Ninh)

4

« Waterpoint Southgate — cdc phdn khu
The Pearl, Park Village, Solaria Rise,
Rivera 1C, Aquaria 2C (Nam Long; 45,5-
50,5tr/m? cho cdn hé chung cu)

Binh Duong (sép nhép vao TP.HCM

\,

I

i

I

i

I

i

I

i

I

i

I

i

I

i

I

i

I

i

I

i

I

|
‘Ir
E \.

Sun Porta Town Nha Trang (Sun
Group)

/. Green Skyline (TBS Land: 57-68tr/m?
cho cé&n hd chung cu)

« Phu Béng SkyOne (Phu Doéng Group;
36-44tr/m? cho cdn hd chung cu)

« Setia Edenia (S P Setia; ~48tr/m? cho
cdn hd chung cu)

o La Pura GD3 (Phat Dat; 75tr/m? cho c&n
hé chung cu; gid bdn cdc giai doan
trudc do quanh 39-5%9tr/m?)

« The Emerald Boulevard (L& Phong

Péng Nai

« lzumi City — Canaria (Nam Long;
~63-72tr/m? cho nha phd vusn)

« Elyse Island (Nam Long; ~100-
135tr/m?2 cho biét thuy)

, N

TP.HCM (c@)

Group; 28-43tr/m? cho cdn hd chung cu)
« Bcons NewSky (Bcons; 49-56tr/m? cho
cdn hé chung cu)
« A&T Saigon Riverside (A&T Group;

N,
\
' \,

« The Privé GD2 (D&t Xanh Group; 120-
140tr/m? cho cén hé chung cu)
« Diamond Sky Van Phuc City (Van Phac

. ~50tr/m? cho c&n hé chung cu) / Group; 110-130tr/m? cho cdn hé chung cu)
« Vinhomes Green Paradise (Vinhomes;
~89-147tr/m?2 cho biét thu bién, 55-

. 70tr/m?cho cén hé chung cu)

Luu y: (*) Gid bdn tham khdo duoc I8y theo thu tu uu tién sau:
1) gid bdn du dn dugc cong khai trén thi trudng cua cdc don
vi méi gidi; hodic

2) gia tham khdo tur sdn phdm tai giai doan trudc trong cung
mét té hop du dn; hodc

3) gic ban sdn phdm tai cdc du én Ién cdn)

Ngudn: DXS — FERI, batdongsan.com.vn, VPBankS Research
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, s6 liéu théng ké& va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhdn dinh cd nhén, dugc dua
trén cdc ngudn théng tin cdng bé dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodic cdc ngudn théng tin ma chung toi
cho réng ddng tin cdy tinh dén thdai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phan Tich Nganh va ¢ phiéu chi st dung ma
khéng thuc hién xdc minh lai cdc théng tin ndly, do dé Phong Phdan Tich Nganh va ¢ phiéu khéng dédm bdo vé tinh
chinh xdc va ddy du clia cdc thdng tin nay.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy ducc dua ra dua trén co sé phdn tich chi tiét va cdn
trong, theo ddnh gid chl quan cla ngudi lap 1a hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich ndy cé
thé thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc t& ma chung tdi khéng cé trdch nhiém tu ddéng cdp nhat
lién tuc, trd trudng hop ducc yéu cdu chinh thuc ti Ban 1dnh dao Cong ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu
kién cla hop déng kinh té d& dugc cong ty ky két vaéi cdc déi tdc lien quan.

Bdo cdo phan tich, dinh gid ndy nhdm muc dich tham khdo. Bdo cdo phdn tich ndy va cdc tai liéu di kém ducc 1ap bdi
Phong Phan Tich Nganh va ¢ phiéu — CTCP Chung Khodn VPBank, tdt cd cdc quyén s& hiiu tri tué lién quan dén bdo
cdo nday déu thudc sé hliu cua CTCP Chung khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc st dung, in dn, sao chép,
tdi xudt ban todn bd hodc ting phdn bdn Bdo cdo ndy vi bdt c muc dich gi ma khéng cé su chdp thudn ctia Coéng
ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdng ty Cé phdn Ching khodan VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Ldng Ha, Phusng Béng DPa, Thanh phé Ha Noi
Dién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phdn tich Nganh & Cé phiéu

Email: research@vplbanks.com.vn

Chuyén vién phan tich
Phan Thi Thanh Huyén

Email: huyenptt@vpbanks.com.vn
bdang Duy Viét

Email: vietdd@vpbanks.com.vn
Nguyén Lé Hodi Phic

Email: phucnlh@vpbanks.com.vn
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