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LOT NOI PAU

Kinh gui Quy Nha dau tu,

Ntra cudi nam 2026 md ra trong mot boi canh vi mo dan xen gilra nhifng ddng Iuc bt pha manh mé va
cac nut that rdi ro mang tinh cdu tric. Trén binh dién qudc t& dong von toan cau dang phai lién tuc dinh
vi lai trudc rdi ro dinh lam tai Chau Au, ap Iuc tai khéa khong [6 clia M¥, va lan séng du thira cong sudt
tran ngdp tir Trung Quéc. Nhitng dit gdy logistics va cdng thang dia chinh tri tai Trung Pong tiép tuc la
bién s6 khé Iuding, gy gian doan chudi cung (ing va neo gill lam phat chi phi ddy & m(c cao.

Tai Viét Nam, nén kinh té dang cho thdy stic bat dang ghi nhan vdi chi s6 san xudt cong nghiép (IIP) tang
9,1% va dong von FDI giai ngan dat murc ky luc 9,75 ty USD trong 5 thang dau ndm. Tuy nhién, dudi lang
kinh clia Trung tdm Phén tich NSI, nén kinh t&€ dang tang toc nhanh hon kha néng hap thu va chuyén hda
nguon luc cua hé thdng tai chinh. Su’ léch pha cd cdu dang boc 10 ro: tin dung tang nhanh vuct xa toc do
huy ddng, tao ra thi€u hut thanh khoan budc mat bang I3i sudt lién ngan hang Ién cao va lam giam bién
Igi nhuan cha toan hé thdng. Quan trong hon, chat ludng tang trudng dang dua vao viéc bam thém von
nhiéu han la cai thién nang suat. Trong moi truGng nay, tu duy "Phong tha" phai dudc thiét Iap bang cac
rao chan rui ro ty gia, quan tri chat ché ng xau tiém an va chon loc khat khe hiéu qua stf dung von.

Tuy nhién, thi trud@ng khong bao gid thiéu vang cd hdi cho nhitng dong tién thong minh biét cach "Phan
cong" ding lic. Su dich chuyén clia chudi cung ('ng toan cau két hdp vdi cd ché kién tao tir Nghi quyét
10-NQ/TW dang md ra mét chu ky FDI thé hé mdi, hudng thang vao ha ting cong nghé cao, ban dan va
trung tam dir liéu. Nt that do thi dang dan dudc cdi trdi bdi cac dai du an vanh dai va quy hoach theo md
hinh TOD. Pac biét, thi trudng von dang di'ng trudc nguGng cua lich st vai ky vong nang hang tir FTSE
vao thang 09/2026, hira hen trd thanh chat xic tac dao chiéu dong von ngoai sau mot chu ky ban rong
kéo dai.

Thi trudng ching khoan 2H2026 kha nang cao sé khong cé6 mot lan song tang gia dong thuan, ma tiép tuc
phan héa manh mé theo mod hinh chir K. Tai NSI, chiing tdi khéng du bao thi truting bang cam tinh. An
pham NSI Outlook 2H2026: "Phéng tha - Phan céng" dugc xdy dung dua trén phéan tich sau cac
diém nghén hé th6ng va mé hinh héa déng tién. Chiing téi hy vong bdo cdo nay sé déng vai trd nhu' mét
ban do chién thuat sac nét, gilp Quy vi kién tao vanh dai bao vé danh muc, dong thdi nhdm tring cac toa
dd tai san sd hiru ndng luc sinh I&i vuot trdi dé t6i da hoa hiéu sudt dau tu trong giai doan tdi.

TRUNG TAM PHAN TICH NSI 4



MUC LUC

LOT NOTI DAU - ot ettt et et e et e e e e e et e e e e e e e 2

PHAN L. VI MO - CHIEN LUQC THITRUONG - - - - -« -« v vvveviieiaenieiinen, 4

1. Tong quan kinh t€ 5 thang daundm2026- - - - - - - - - -« -« oo oo viieiiininnaa... 5

2. Vimo thé gjai ............................................................ 7

. VIMOVIEENAM - ccvvniinnrranitaintioinceenasenssenosssassnnesssss 23
4. Thj trudng chirng khoan va chién lugec dau tu 2H2026 - - -« - oo 41
PHAN II. CAC NHOM NGANH CHIEN LUQCVA COHOIPAUTU -~ .- ooovnnn. 50
1. Tong hop danh muc co hdi AUt 2H2026- - - - -« - v vvv i, 51
2. NGINH BGAN BANG - - -« + < v oo wimoimris imswesemeis ms e wimien bn s via 8 via sis vin win se vin v e 52
3. Nodnh cliting KIaEN -+ = 56 56 6 i 55 5 05 i 08 45 5 06 960 54 S0 EEEH T B 5T 5% % 5 e 86 61
4. NGANh bAt AONG SAN dAN CU' -+ -+ v v v v ee oot i ee e ans 66
5. Nganh bat dong san Khucong nghi€p - -« - v cvvviiiiiie i 72
G INDARE BIBI o w0 vc0 coo wi0at sim oiaimnr somisioiom i e i s 970808700 310y 81870 M S 79
7 Nganh dlu K« oo o0 o o0 05 n 0 00 a0 08 05 46 5 00 0k 55 s 08 s se we e we ee 0a6a b e s 84

BO PHAN NGHIEN CUU VA TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM .............. 89




o

PHAN I

Vi MO |
CHIEN LUQ'C THI TRUONG




K NSI

Matlonal Securities

TONG QUAN KINH TE THE GIOT 5T2026

TICH TRUNG TIEU
cuc AP  cyC

PIEM NHAN

* Rui ro tai khoa gia tang: Chi phi |di vay cao hdn ngan sach qudc phong,
trong khi lugng 18n trai phiéu dao han phai tai tuc & mat bang Iai suat cao
hon tru6c d6 dang ké. -
My - Ap luc dinh lam: GDP quy 1/2026 ting 1.6% nhung tiéu dung suy yéu;
lam phat duy tri cao do cl s6c nang ludng Trung Bong.
* Tri€n vong: Tang trudng ndm 2026 du bdo giam con 2.2%; Fed cd thé
tang thém 25 diém co ban cubi nam.
* Cung manh, cau yéu: GDP quy I tang 5%, nhung tang trudng ca nam cé
thé giam con 4.5%; san xudt phuc hdi trong khi CPI va gid hang tiéu dlng

Tt van thap. -
Quéc * Nhu cau ndi dia tri tré: Ban lé tang yéu, that nghiép thanh nién cao va
dau tu tai san cd dinh giam do bat dong san chua phuc hoi.
* Chinh sach: PBoC giif LPR 1 ndm & 3% dé on dinh Nhan dan té; Bac Kinh
téng ho trg ha tang Al va xudt khau cong nghé.
* Nguy cd suy thoai ki thuat: GDP Eurozone quy /2026 giam 0.2% so vdi
quy trudc; tang trudng suy yéu trong khi lam phat tang lén 3.2% do gia
o nang lugng va nguyén liéu. -
Chau Au P 3 . . w . el el
* ECB chuyen sang that chat: ECB tang 25 diém cd ban, dua lai suat tien
gui Ién 2.25%; dong thdi ha du bao tang trudng 2026 xudng 0.8% va nang
lam phat Ién 3%.
* Phuc hdi cham: Tang trudng nam 2026 du bao chi khoang 0.5%, chiu tac
dong ti lam phat va cadng thang thudng mai vai Trung Qudc, du nhu cau Al
van hd trg xuat khau.
* Du dia chinh sach han ché: CPI & miic 2.8% thic day BOJ nang I3i suét,
nhung nd cong trén 200% GDP khién qua trinh that chdt phai dién ra than -
trong.

Nhat Ban

* Rui ro ty gia: Nhat Ban san sang can thiép truc ti€p néu chénh léch 13
suat vai My tiép tuc gy ap luc mat gia 1én dong yen.
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TONG QUAN KINH TE VIET NAM 572026

PIEM NHAN

San xuat bat pha, ap luc nhap siéu: Chi s6 IIP 5 thang tdng 9.1%
(nganh ché bién, ché tao tdng 9.5%), PMI thang 5 dat 52.8 diém nhd lan
séng tich trlr hang ton kho ngdn han cla khach hang. Nhdp khiu ting tdc
khién nén kinh t€ nhap siéu 13.8 ty USD, nhung ty gid dugc ganh dG viing
chac nhd (1) chinh sach 18i sudt linh hoat, (2) tinh chu ky cla dong tién
thanh toan va (3) dong von giai ngan tich cuc tir khéi FDI.

Téng mic ban lé tdng 11.2% YoY nhung tdng trudng thu'c t&€ (loai trlr yéu
t6 gia) bi kéo Ui con 6.1% dudi tac dong cua ap luc gia ca. CPI binh quan
dat 4.31%, tiém can nguBng muc tiéu kiém soadt 4.5% cla Chinh phul. Rdi
ro lam phét chi phi day va ap luc ty gid du kién ti€p tuc duy tri & mic cao
trong nla cudi nam khi dau tu’ cong tang toc.

Tin dung tang trudng 5.7% YTD tinh dén thang 5/2026, chay trudc va vuct
guy md huy ddng toan hé thdng hon 2 triéu ty dong. Thang du ngén sach
nha nudc Idn (gan 500,000 ty dong) gilr mot ludng tién mat Ién ngoai hé
thdng, budc cac ngan hang phai canh tranh tang 13i sudt huy dong va lam
co hep bién Igi nhuan. NHNN phai duy tri s6 du bom tién qua kénh OMO
quanh mirc 300,000 ty dong, két hdp vdi tién gii clia Kho bac Nha nudc
trong hé thdng va neo I&i suét lién ngén hang ¢ miic cao dé bao vé thanh
khoan clting vdi ty gia USD/VND.

Ti€n dd giai ngdn von NSNN dugc du bdo sé tdng téc manh mé nhdm
hudng tdi muc tiéu tang trudng GDP ca nam dat 10%. Nla cubi nam 2026
ky vong chifng kién lan séng bt pha thu hit dong von ngoai nhd cac dong
thai thiic day IPO/thoai von doanh nghiép nha nudc, trién khai san giao dich
tai sin ma héa, san vang va dudc ky vong xem xét dua vao vao rd chi s&
m&i ndi thir cap clia FTSE.

TICH TRUNG TIEU

cuc

LAP

cuc
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Tac dong cudc chién vdi Iran anh hudng bat Igi Ién nén kinh té My

<+Dién bién dia chinh tri cing thing tai Viing Vinh va Bién D6 gy ap luc Ién gia dau

Luc lugng Houthi st dung UAV va tau ngam khdng ngudi 1ai (UUV) gia ré dé phong toa eo bién Bab el-Mandeb (tuyén Bién
Do - Suez) va de doa eo bién Hormuz (noi luu thdng 20% ludgng dau thd thé gidi). Nang luc né radar cia UUV budc My va
lién minh qudc t& phai tiéu tdn cac dong tén Ilfa danh chan tri gid hang triéu USD dé déi phé vdi cac vii khi chi vai chuc ngan
USD, gdy ton thét I6n cho chi phi qudc phong.

PE bao vé doi tau, cac hang van tai bién bat budc phai thay di 16 trinh, di vong qua Mii Hao Vong (Nam Phi) thay vi di qua
Kénh dao Suez, khién thdi gian giao hang tir chau A sang chau Au va My bi kéo dai thém tir 10 dén 14 ngay. Viéc kéo dai hai
trinh d4 kich hoat chudi hé luy tai chinh day chuyén: I3m ting manh chi phi nhién liéu (tiéu hao thém hang trém ngan USD
tién dau), day phi bao hi€ém rui ro chién tranh lén mirc dinh va gay ra tinh trang khan hiém container tréng cuc bd do chu ky
quay vong cla tau bi kéo dai. Bén canh dd, cac lénh trirng phat bo sung tir Washington nhdm vao "ham d6i ma" van chuyén
dau clia Iran d& ddy phi bao hiém rui ro dia chinh tri Ién cao. Vy nén diBu nay thj trudng ning lugng lién tuc bién ddng
manh trudc nguy cd gian doan nguon cung tif Trung Pong, tao ap luc lam phat day chuyén lén cac nén kinh té I6n phucng

Tay.
Dién bién gia nang Iugng trd nén khé ludng Chi s6 BDI gia ting dang ké tir thoi diém chién sy dién ra
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<+ Ngu'dng hat nhan can vii khi ctia Tehran va Phan (rng t0i cao tir My

Cac kénh doi thoai gian tiép (Oman, Qatar) rdi vao trang thai té liét hoan toan cho thay lap truGng cla hai bén da dat dén
mUc cuc doan khdng thé thoa hiép. Hon thé nifa, Tehran ting tdc lam gidu uranium |én mirc cn vii khi don Washington va
dong minh Israel vao thé bat budc phai hanh dong quén su’ pht dau. Tuyén bd sdn sang &p dung "moi bién phap can thiét"
cua Washington dong nghia vdi viéc My chdp nhén kich hoat kich ban xung dét toan dién, lam suy yéu nang luc hat nhan

cua Iran, chdp nhén rui ro phong toéa hoan toan eo bién Hormuz.
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Tac dong cudc chién vdi Iran anh hudng bat Igi Ién nén kinh té& My

++Chinh sach tai khéa vao thé tién thoai ludng nan

PE tai trg cho chién tranh, Kho bac My budc phai 0 at phat hanh thém trai phi€u mdi. Trong bdi canh mét bang I&i suat
trai phi€u dang bi neo cao & mirc trén 4%, chi phi tra I&i rong cla chinh phu lién bang tang vot theo duting thang dirng,
vugt mirc ngan sach danh cho Qudc phong, day tai khéa vao trang thai kiét qué. Chi tiéu cho chién su lién tuc phinh to
khi hai quan My roi vao thé tién thoai IuGng nan vé hiéu sudt kinh té€ khi phai st dung tén Itra céng nghé cao SM-2/SM-6
(gi4 2 - 4.3 triéu USD/qua) dé danh chin UAV/UUV ty sat thd sd (gid 10,000 — 20,000 USD). Viéc chinh phi bom thém
tién va thanh khoan vao hé thdng dé mua sam vii khi, khi tai vo tinh kich thich tdng cau va truc tiép tiép thém nhién liéu
cho ngon Ilfa lam phat.

+<+Liéu cudc chién tranh da di dén hoi két?

Ngay 17/06/2026, My va Iran da chinh thifc ky bién ban ghi nhé gom 14 diém nham chadm dut cudc chién khdc liét kéo
dai tlr ngay 28/02/2026. Theo dd, Iénh ngiing ban tam thdi s& dudc gia han thém 60 ngay dé cac nha ngoai giao hai bén
ti€n hanh dam phan mét hiép udc hoa binh vinh vién. Noi dung théa thudn xoay quanh viéc My dong y chdm dit chién
tranh trén moi mat trén; d& bod hoan toan lénh phong toa cac cang bién clia Iran; hlly bo cac bién phap tritng phat kinh t&
va giai bang hang ty USD tai san cho Tehran. Dac biét, mot quy dau tu’ tu’ nhan tri gid 300 ty USD sé dugc thanh lap dé
phuc vu cong tac tai thiét sau chién tranh cla Iran. V& phia Iran, qudc gia nay tai khang dinh cam két khdng ché tao vii
khi hat nhan, chdp nhéan thuc hién viéc "lam lodng" kho du’ trif uranium d& lam gidu ngay tai chd dudi sy’ gidm sat nghiém
ngat cta Cd quan Nang lugng Nguyén tir Quoc té (TAEA).

Piéu khoan quan trong nhét 1a viéc khai thong hoan toan va mién phi Eo bién Hormuz — tuyén hai trinh huyé&t mach chi
ph&i nguén cung dau mé thé gidi, gilip gia ndng lugng toan cau ha nhiét dang ké. NSI cho rang day la tién dé quan trong
gilip xoay chuyén kich ban ting I3i suit vao thang 12/2026 clia Fed, md ra cd hdi cho cac thi trudng méi ndi nhu Viét
Nam &n dinh v& mat ty gia trong giai doan cudi nam.

Tham hut ngén sach M§ dat 1.2 nghin ty USD 5T2026 Céc hang muc chi tiéu ngan sach My
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Kinh t& My duy tri n dinh trong dau nam 2026

+»+Tang trudng GDP cham lai trudc ap lu'c tir lam phat

SO liéu tang trudng GDP cua My trong Q1/2026 bi diéu chinh giam tir 2.0% xudng 1.6% trong lan udc tinh thl hai nay phan
anh nhitng t8n thudng sdu sc tir chudi cung ing va slrc mua:

"Con khat" linh kién ban dan lam phinh to tham hut thu'dng mai: Su bling nd clia hé sinh thai Al trong nudc doi hoi
cac doanh nghiép MJ phai ting toc nhdp khdu mdt lugng khdng I8 vi mach va linh kién may tinh tir chdu A. Viéc nhdp khau
rong tang vot da tao ra mot luc can ky thuat rat Idn, truc ti€p khau trir vao gia tri GDP thuc té.

Chi tiéu tiéu ding ha nhiét du'éi ap luc lam phat: Chi tiéu cia hd gia dinh (Consumer Spending) — von chiém hadn
68% nén kinh t& My — d3 bj diéu chinh giam so vdi udc tinh ban dau. Ap luc tir chi phi sinh hoat d&t do do cudc chién Trung
Pong day gia dau 1én cao, cdng véi thu nhap kha dung lién tuc sut giam da khién tang I8p trung-thép luu bat dau that lung
bubc bung, chi cdn nhém thu nhdp cao ganh d& sifc mua. Trong khi dd, su thdng hoa cla thj truing cd phiéu (nhém cdng
nghé/ban dan lién tuc tao dinh m&i) da gia téng tai san rong clia cac hd gia dinh thu nhap cao, tir dé gilf nhip cho tong cau
tiéu dung cudi cung.

Yéu to chinh pha: Viéc Chinh phi Lién bang My md cira trd lai sau dgt dong clra vao mla thu ndm ngoai da giai phong
cac khoan chi tiéu cong bj tri hoan, dong gop tich cuc cia GDP ndi chung.

Céu phin GDP cua M§ Gié tri nhap siéu may tinh, linh kién dién tif cua My & mirc
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Kinh t&€ My duy tri on dinh trong dau ndm 2026

Thi trudng lao dong duy tri dn dinh

Thi trudng lao dong My thang 05/2026 ti€p tuc ghi nhan trang thai kién cuding vugt xa cac du’ bao bi quan khi s6 lugng viéc
lam mdi phi néng nghiép (NFP) téng manh thém 172,000 vi tri. Tuy nhién, ndi tai thi trudng boc 10 su’ phan hda cédu tric sau
sac theo md hinh chir K dudi tac dong clia chinh sach tién té. Trong khi khdi dich vu, khach san, y té va chi tiéu cong dong
vai tro la bé d6 nang d& tdng cau vdi hon 120,000 vi tri dugc bd sung, thi nhém nganh tai chinh — ngén hang lai ganh chiu
tén thuong ndng né khi phai cdt gidm manh 22,000 nhan su’ do bién Igi nhuin bi bdp nghet bdi chi phi vén neo cao. Do dd,
nhin chung ty |& that nghiép chua cd su thay doi dang ké, duy tri 6 mic 4.3% thang thi ba lién tiép.

Trong khi do, toc do tang trudng tién Iuvong binh quan da giam manh vé mic 3.4% YoY — ngu@ng thap nhat trong vong 5
nam qua. Toc do tang luong cham lai nay la chdt chan quan trong gidp bé gay nguy cd kich hoat vong xody Lucng — Gia,
mang lai cho cac nha diéu hanh chinh sach mét tin hiéu ha nhiét lam phat bén viing ma khéng can phai danh déi bang su
doé v clia sirc mua toan thi truding.

Nhin chung, thi truting lao dong duy tri 6n dinh cho thdy nén kinh t&€ My chua hé roi vao suy thoai, cho phép Fed hoan toan
khéng co ap luc phai véi va cat giam Idi sudt dé clru tdng trudng trong cac quy gitra ndm.

Ty lé that nghiép My Tién lugng khu vu'e tu nhin ting trudng én dinh
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Kinh t& My duy tri n dinh trong dau nam 2026

< Lam phat tiém an trén nhiéu khia canh

CPI thang 5/2026 clia My phan anh ap Iuc Idn 1én chi phi sinh hoat khi chi s6 tong thé vot tdng 0.5% MoM, day lam phat
tiéu dung theo nam Ién mic 4.2% YoY. Con khling hoang cung (rng tir xung dét vling Vinh la tac nhan chinh, cdu thanh tdi
hon 60% tong mic tdng clia CPI théng qua mirc tdng 3.9% MoM clia toan nhém ndng Iugng. Trong d6, gid xdng nhay vot
7.0% MoM / 40.5% YoY va dau hoa vot tang 58.9% YoY. Mdc du lam phat I6i tam thdi dudc gilf nén & muc 2.9% YoY nhd
muc giam gid xe mdi (-0.3% MoM), vat tu' y té (-0.7% MoM), va dich vu van tai (0.6% MoM), chi phi nha & lién tuc tang
0.3% MoM / 3.4% YoY cho thdy lam phat dich vu cot 18i duy tri su' dai dang.

O phia ngudc lai clia chudi cung (tng, PPI cling ky ting manh 1.1% MoM, day PPI theo ndm cham mdc 6.5% YoY. Dang ch
y, nhém hang hda thanh pham ghi nhan mic téng ky luc 2.8% MoM, xac |ap bién do tang trudng thang I6n nhat k& tif ndm
2009. Luc day cuc doan nay bt ngudn tir mic nhay vot 10.7% MoM clia gid ndng lugng két hop vdi da ting 2.6% MoM cua
dich vu van tai va kho bai, bc 16 su ton thuong siu sic clia chudi cung (ing trudc cac dit gy logistics tai Bién DO.

Su' két hap giita CPI va PPI tao ra mot cd ché truyén dan nguy hiém, s6m muén s& budc doanh nghiép phai chuyén giao chi
phi sang gia ban cudi cung, truc tiép de doa pha v3 nén lam phat 16i CPI 2.9% YoY hién tai. Cuc dién nay khda chat mutc I3
sudt diéu hanh cla Fed quanh ving 3.5% — 3.75% dé chdn vong xody lam phat th{r hai, khién ky vong cat giam I3i sudt
trong nam 2026 trd nén kho khan han.

CPI My dat mirc 4.2% trong thang 5/2026 do gia ting gia Core CPI du'gc neo & mirc cao do gia dich vu va nha @
nang lu'gng
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PPI duy tri ting truéng 1.1% MoM trong T5/2026 Ky vong Fed néng Il suit 1&n 0.25 diém phin trim vao thing 122026
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KINH TE MY

Kinh t& My d6i mat véi ap luc tai khdéa dang ké vao nira cudi 2026

++Cai bay dao nd cau tric va diém giao cat tai khoa lich sir

Ap Iuc tai khoa clia Hoa Ky budc vao ndm 2026 khdng chi dén tir khdi ng cdng khdng I8 tich tu, ma c6t 16i ndm & "cai bay
dao ng" day nguy hiém. M3u chét van dé ndm & viéc Kho bac My sai [Am khi phat hanh ty trong I6n trai phiéu ngdn va trung
han véi |ai sudt thap dé tai trg cho cac tham hut cdu tric dai han. Dén giai doan 2025-2026, khdi nd gia ré nay dong loat
ddo han, budc My phai tai phat hanh trai phi€u mdi dudi mét béng 18i sudt 3.5% -3.75% cla Fed. Viéc phu thubc vao von
ngan han da bién ap luc tra 13i thanh mot ci soc doc ding, thay vi tdng tinh tién theo ndm. Lan dau tién trong lich str, ngén
sach phuc vu ng céng ctia My chinh thifc vugt qua toan bd chi tiéu Qudc phong, lam kiét qué tai chinh cong va thu hep
khdng gian kich cau vi mo.

RUi ro tang l13i suat tir Fed tac dong t6i cac chi ng va Viét Nam

Viéc Fed c6 kha ndng nang 3i suat vao cubi nam 2026 sé giang mot don manh vao bang can doéi ké toan cua cac chu ng
trén thé gidi. Diéu nay sé khién khdi Iugng khdng 16 Trai phi€u Kho bac My I&i sudt thdp (1-2%) tir giai doan trudc bi méat gia
nghiém trong trén thj trudng thir cap. Hé qua 1a Ngan hang Trung udng clia cac nudc phai ganh chiu nhitng khoan 16 trén so
sach |én tdi hang tram ty USD, lam co hep bién dd an toan thanh khoan ngoai hdi ndi dia.

DEi vdi thi truting mai ndi, hé luy nay da nhin thay rd khi Bank Indonesia phai chi ddng tién hanh mét dot téng Iai suat khan
cap ngoai chu ky dé bao vé dong ndi té ngay trudc thém cudc hop cla Fed. Trudc gong kim that chidt quy mé toan cau nay,
Viét Nam va cac qudc gia trong khu vuc chac chan sé phai duy tri vi thé phong thi nghiém ngdt, budc phai chap nhan kich
ban Fed tri hodn cac ké hoach ha I&i sudt dé uu tién muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mé trong nlra cudi ndm 2026.

Chi phi I13i vay gdy ap luc dang ké Ién tai khéa My (ty USD) Ap Iw'c dao han trdi phiéu kho bac M{ dang ké vao 2026
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KINH TE MY

Pinh hwéng diéu hanh bit dinh dén tir tin chii tich FED

Trong cudc hop chinh sach mang tinh lich s vao ngay 17/06/2026, Fed dudi su’ cht tri I&n dau tién ciia tan Chu tich Kevin
Warsh dd dong thuadn nhat tri gil nguyén I3i suat muc tiéu & muic 3.50% - 3.75%. Bén canh do, tan Cha tich Kevin Warsh
manh tay loai bd hoan toan dinh hudng tuong lai (Forward Guidance) ra khoi tuyén bo chinh sach la mot thong diép tuyén

chi€én manh mé dai vdi lam phat va cach van hanh cli ciia Wall Street.

Nhiéu ndm qua, Wall Street da quen vdi viéc dugc Fed "nudng chiéu" bang cach bao trudc 16 trinh 18 sudt tir vai thang dén
vai quy. Trong khi do, chién lugc ctia Kevin Warsh hudng tdi viéc bién Fed thanh mét thuc thé phan (tng nhanh, linh hoat va
hoan toan phu thudc vao dif liéu thuc t&. Bang cach khong dua ra cam két dai han, Fed tudc di cong cu dau co dua trén du’
doan cla thi trudng, bat budc cac dinh ché tai chinh phai than trong han trong quan tri rui ro.

Han thé nifa, viéc Fed nang manh du’ bao lam phat PCE 16i Ién mitc 3.6% trong nam 2026 cho thay cd quan nay thira nhan
lan séng lam phét th(r hai dang dién ra phiic tap. Tac nhan khéng con la t8ng cdu qua néng ma dan dich chuyén sang phia
cung (ing. Ngoai ra, su' chia ré sdu sic trong ndi bd FOMC dudc bdc 16 rd qua biéu dd chdm (dot plot) khi cd tdi 9 trén 18
quan chifc san sang bo phiéu tang I3i suat vao cudi ndm. Pang chd y, viéc dng Warsh chil dong khéng ndp du bdo ca nhan
cho thay vi tdn Chu tich mudn giif thé chu déng tuyét déi, khdng dé 16 v do chién thudt nhdm duy tri tinh bét ngd ddi véi thi
trudng.

Bang: Dv bao kinh té cia cac Thanh vién Hi dong Du trir Lién bang va Chu tich cac Ngan hang Dv trir Lién bang
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KINH TE TRUNG QUOC

Trung Quoc thoat khoi trang thai giam phat nhu'ng con nhiéu thach thid'c phai doi mat

GDP Quy 1 nam 2026 cua Trung Qudc dat 5.0% YoY (so vdi cing ky ndam tru'dc), cao han ro rét so vdi mic du’ bao dong
thuan cua thi trudng la 4.8% va con sd cla ky bao cdo trudc do la 4.5%. Trong dé, nganh cong nghiép déng gdp ty trong
I6n nhat trong cd cdu GDP, ghi nhan mifc tang trudng 6n dinh 5% YoY. Nhdm nganh cong nghé thong tin (+10.6% YoY), cho
thué va dich vu (+12.2% YoY) la dong Iuc tang trudng GDP chinh trong Q1/2026.

Chi s8 PPI clia cac nha san xudt vao thang 5 dat 5.8% YoY, chli yéu dugc thic ddy bdi gia mua vao cliia nhém Kim loai mau
(+22.0% YoY), nguyén liéu héa chat (+11.8% YoY), va nhom nang lugng (+10% YoY). Diéu nay cho thdy Trung Qudc dang
tap trung ngudn vén nhdm nédng cao nang luc Al, trung tdm dir liéu, nhung dai lai, cac nha san xudt cling dang phai d6i mat
vdi ap luc chi phi san xudt téng vot. Trong khi dd, PPI ctia nhém hang tiéu diing thanh pham lai giam 0.8% YoY cho thay cac
nha san xudt khéng thé chuyén giao chi phi nguyén liu dat dé nay sang gia ban cho ngudi tiéu diing vi sic mua ndi dia qué
yéu. Do do, bién Igi nhuan clia cdc doanh nghiép trung va ha nguon bi anh hudng tiéu cutc.

Khu vu'c dich vu dan dat ting tru'dng GDP Trung Qudc C&u phan GDP theo nhém nganh
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< Tac dong tir xung dot Iran tdi kinh t& Trung Qudc khdng dang ké

Cau triic ndng lugng clia Trung Qudc sd hitu kha ndng tu vé cao khi than da van chiém ty trong chi phdi tuyét ddi vdi
52.81% tdng tiéu thu ndng Iugng , trong khi ndng Iugng tai tao (thdy dién, gié, mét trdi, hat nhan) chiém 18.3%. DU phai
nhép khdu 76% ludgng ddu thd tiéu thu va khoang 40-50% s do di qua eo bién Hormuz , Trung Qudc cd hé théng du trir
chién lugc sau du van hanh trong 100 ngay.

Qudc gia nay ap dung cd ché diéu tiét gia dau ndi dia nghiém ngdt (san 40 USD - tran 130 USD/thung) va da kich hoat cac
bién phap trg cip tai khda cho nha loc ddu dé bao vé chudi san xuét. Viéc Trung Quéc tuyén bé ndi lai hoat dong xuét khau
x&ng dau thanh pham tir ngay 1 thang 5 1a béng chiing cho thdy ngudn cung ndi dia hoan toan théng du.

Qué trinh chuyén dich than tc sang xe dién (EV) va xe lai (Hybrid) tai thi truting ndi dia cling truc tiép kéo giam nhu cau
tiéu thu dau mé. Thém vao do, chudi cung (ing cdng nghiép khép kin gidip Trung Quéc ¢ lap dudc phan I6n thiét hai tir sy’
dit g8y logistics clia eo bién Hormuz.

Vay nén, da tang chi s6 CPI dudc duy tri & mirc tuong doi thap trong thang 5/2026, dat 1.2% YoY, tuy nhién diéu nay ciing
phan nao phan anh luc cau tiéu dung tudng doi tri tré.

Trung Quodc sir dung than da lam ngudn nang Iu'gng chinh yéu Trung Quéic cé trif lugng dy trif diu thé chién Iugc déng ké
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% Tinh trang mat can d6i Cung - Cau tiép dién

Tiéu ding va Doanh s& ban lé suy yéu dang ké trong Q1/2026, tuy dudc ganh d& nhd viéc chinh pht phét hanh 62.5 ty
RMB trong k& hoach 250 ty RMB trai phi€u Chinh pht siéu dai han nhdm tai trg cho tiéu ding qudc gia trong 2026. Dau
vay, stic mua ndi dia nhin chung van rat tri tré do ty Ié that nghiép trong gidi tré lién tuc neo cao & ngudng nguy hiém
quanh 16%. Hiéu Ung trd cdp chua cho thdy tin hiéu kha quan khi doanh s6 ban |é toan nén kinh t€ rét manh tir mitc
1.7% YoY vao thang 3 xudng chi con 0.2% YoY khi budc sang thang 4.

Chi s6 Pau tu' tai san cd dinh (FAI) ti€p tuc tri tré khi ghi nhan téng trudng am 1.6% YoY trong 4T2026. Diéu nay cho thay
hiéu (g lan tda dong vén tir khu vuc cdng sang khu vuc tu' nhdn van rat md nhat, trong khi mang dau tu xdy dung nha
& tiép tuc md rong da lao d6c do cudc khiing hoang sup dé cla thi truding bat dong san chua co 16i thoat.

Téng trudng tong doanh thu ban Ié hang héa tiéu diing Ty |& that nghiép gidi tré tu'ong d6i cao
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Mational Securities

Trién vong 2H2026 6n dinh vdi nén tang ndi tai virng manh
< Chinh sach tién té Trung Quéc va Trién vong ty gia RMB nira cudi ndm 2026

Trong nifa cudi ndm 2026, Ngan hang Trung udng Trung Qudc (PBoC) du kién duy tri vi thé than trong "chd va xem" nhdm
bao v& dong ndi té va kiém sodt ap luc lam phét chi phi ddy. Theo kich ban cg sd, PBoC sé dong béng hoan toan céc cong
cu diéu hanh dén hét ndm; khdng cat giam |3i sudt, khéng ha ty 1€ du trir bat buéc (RRR), dong thdi neo ¢ dinh Idi sudt
cho vay cd ban (LPR) ky han 1 ndm va 5 ndm [an lugt khdng déi & mic 3.0% va 3.5%. Su’ két hop giita nén |ai sudt on
dinh nay vdi cac bién phap ki€ém soat v&n nghiém ngét va chién lugc tich trit vang cla Bac Kinh dang tao bé d& ving chic
giup dong Nhan dan té (RMB) duy tri da tang gia kién cutng so vdi dong USD.

Gia tri du tri¥ i hi va vang ciia Trung Quéc din dau Bién dong ty gia so vdi USD ciia cac ding tién Chau A ké tir
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Nguiin: Hél ding véng thé gidi Nguén: Investing

+Lam phat Trung Qudc: Xu hu'dng ha nhiét va thach thirc déi véi doanh nghiép

Sau khi chdm dt chudi giam phéat kéo dai 3 ndm vao dau ndm, NSI du kién lam phét tai Trung Qudc sé ting nhe trong
ngan han do gia dau thé gidi leo thang, trudc khi ha nhiét va binh thuting héa & mirc thdp vao cac thang cudi nam. Do ap
luc lam phat nay chi y&u mang tinh chét "chi phi ddy" ngoai sinh tir cudc chién viing Vinh chit khéng dén tir stfc cau ndi
dia, cac nha san xuat Trung Qudc sé ti€p tuc dbi mét vdi tinh trang bién Igi nhudn bi thu hep manh mé trong nira cudi nam
do khong thé chuyén giao chi phi nguyén liéu dat do sang gia ban cho ngudi tiéu dung. DU vay, rii ro nén kinh t& tai roi
vao giam phat sau vao cudi nam la rat thap néu tang truéng GDP tiép tuc gilf viing quanh mutc tiém nang la khoang 4.5%.

Hiéu sufit kinh doanh cac doanh nghiép c6 thé gip thach

Bién LNST céc doanh nghiép c6 dau hiéu cai thién dang ké

thirc cudi nam
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Mational Securities

Ké hoach 5 nam [an th 15 — Ban do tang trudng mdi cua Trung Quoc

++NSI danh gia GDP cia Trung Qudc cé thé dat mlrc 4.5% trong 2026. Lam phét chi phi ddy do anh hudng cla
cudc chién ving vinh ¢ thé dugc phan anh vao nira cudi 2026, khién ty 1€ CPI ti€p tuc duy tri nguGng trén 1%, lam
giam da tang trudng GDP tir mirc 5% cutia Q1/2026.

+DE€ duy tri da ting trudng &n dinh, Trung Quéc da trién khai ké hoach 5 ndm [an thir 15 (2026-2030) véi viéc dat trong
tdm vao ba tru cot: cdng nghé — tiéu diing — chuyén dich xanh. Theo d6, Bac Kinh du kién chi khoang 2,000 ty Nhan
dén té (tuong dudng 295 ty USD) trong vong 5 ndm tdi dé€ xdy dung hé théng trung tdm dif liu trén toan qudc. K&
hoach nay 1a bé d& vitng chac gilp Trung Qudc clng c6 vi thé trong cudc dua AI toan cau, timnmg budc canh tranh va

vuat qua su’ dan dat clia Hoa Ky trong cac cong nghé c6t 16i.

»Ngoai ra, nifa cudi nam 2026 ciing la giai doan thuc thi budc dém cua chién dich chién dich "Chdng canh tranh triét tiéu
ndi bd" (Anti-involution). Thué hoan ngach xudt khau cla cac nhém nganh vat liéu xdy dung, ndng lugng tai tao, va
thuong mai dién tir sé dudc gilr ¢ muc giam tlr 9% xudng 6% xuyén suot giai doan tir thang 4 dén thang 12/2026 trudc
khi chinh thirc x6a bd vé 0% vao ndm 2027. Diéu nay ky vong giam canh tranh, hd trg gid hang héa cong nghiép va cai
thién bién Igi nhuan doanh nghiép, tir d6 gia tang thu nhap ngudi lao déng dé kich cau tiéu diing trong nudc.

PINH HUONG KINH TE TRUNG QUOC 5 NAM (2026 - 2030) : LAY TANG TRUONG LA TRONG TAM

Can bang ting trudng -
xanh héa — md cira
« Cam két mdi trudng dai

Quyét tam ting trudng
va tu’' chi cong nghé
- Bdc Kinh xac dinh muc

Tai cdu tric tiéu duang Mo hinh tang trudng BBS
« Chuyén dd trong tdm _ méi
mé hinh tang trudng tr - BDS van dudc nhan manh

tiéu trung tdm clda giai
doan 2026-2030 la dat tu
chil vé cong nghé va nang
cap nang luc san xuat.

« Pinh hudng tadi cd cau
cong nghiép theo chiéu
sau.

dau tu va xudt khau
sang tiéu dung , thic
day tiéu ding ndi dia
tréd thanh mot trong ba
tru cét tédng trudng.

» Nh@n manh 16 trinh dai
han cho qua trinh dich
chuyén

la mét cdu phan cia “phat
trién chét lugng cao” thay
vi chi la kénh dau co.

Giam du’ cung & cac thanh
phd cdp thdp, phat trién
nha & gia ré va quy hoach
do thi mai.

Nhan manh tai cdu tric,
kh6ng md rong tin dung dai
tra.

han: dat dinh phat thai
carbon vao na@m 2030,
trung hoda carbon vao
2060, va md& rong nang
lugng tai tao.

« Tiép tuc thdc day chinh
sach "md& cua”, cing co
quan hé vdi cac thi trutng
mdi nai.



KINH TE CHAU AU

Kinh té Chau Au rgi vao thé tién thoai luéng nan

%Tang trudng cta kinh t& Chau Au dan mét di dong luc

Theo dif liéu Eurostat, GDP Q1/2026 cla Eurozone giam 0.2% QoQ, trong khi EU giam 0.1% QoQ. So vdi clng ky, GDP
Eurozone chi tdng 0.3% YoY, con EU ting 0.7% YoY, thap han déng ké so vdi mic tdng lan lugt 1.2% va 1.4% trong
Q4/2025.

Bifc tranh tang trudng cling phan héa manh gilfa cac qudc gia. Pan Mach ghi nhan mic tang GDP cao nhat vdi +1.9% QoQ,
theo sau la Estonia va Malta cling dat +1.1% QoQ. Ngudc lai, Ireland giam manh 12.1% QoQ, Lithuania giam 0.3%,
Sweden giam 0.2% va France giam 0.1%. Diéu nay cho thay tang trudng cua EU dang phu thudc nhiéu vao mot sé nén
kinh t& nho, trong khi cac nén kinh t€ I6n nhu’ Phap va B¢ tiép tuc chiu ap luc.

PMI san xudt Eurozone thang 5/2026 dat 51.6 diém, giam tir 52.2 diém trong thang 4 va 1a mic thdp nhat trong 2
thang. Bong luc tang trudng suy yéu chl yéu dén tir nhu cau chiing lai. Sau khi don hang mdi trong thang 4 tédng nhanh
nhat trong 4 nam, dén thang 5 khéi lugng don hang mdi gan nhu di ngang. Pang chi y, don hang xudt khau mdi tiép tuc
gidm, cho thdy nhu cdu bén ngoai Eurozone van yéu.

Trong khi d6, lam phét téng thé gia tang Ién mic 3.2% vao thang 5/2026 (cao hon 120 di€ém cd ban so véi mirc muc tiéu
2% clia ECB) do chi phi dau thd, nhién liéu, phdn bon va kim loai (nhu' nhém) bi ddy Ién cao tir viéc phong tda eo bién

Hormuz.
Tang trudng GDP cham lai so vdi quy trudc dé PMI san xudt cham lai trong khi PMI dich vu tri tré
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Kinh t& Chau Au rgi vao thé tién thoai ludng nan
++ Chinh sach tién té nira cudi 2026 mang thién hu'dng diéu hau

Trude bdi canh ap luc lam phat gia tang do anh hudng cua cudc chién tranh tai Trung Péng, ngay 11/6/2026, ECB quyét
dinh téng 25 di&m cd ban ddi vdi ca 3 13i sudt chinh sach, nhdm dam bao lam phét quay vé muc tiéu 2.0% trong trung
han. Sau quyét dinh nay, tif ngay 17/06/2026, |ai suat tién guri, |ai suat tai cap von chinh va lai suat cho vay can bién lan
lugt ting Ién 2.25%, 2.40% va 2.65%.

Trong kich ban cd sG mdi, ECB du’ bao lam phat toan phan ctia Eurozone dat 3.0% trong nam 2026, sau do giam vé
2.3% nam 2027 va 2.0% nam 2028. Lam phat 16i, khdng bao gdm ndng lugng va thuc pham, dudc du bdo & miic
2.5% trong nam 2026-2027 va 2.2% trong nam 2028. So vdi du bao thang 3, ECB da nang du bao lam phat cho
nam 2026 va 2027 do gia dinh gia nang ludgng cao han.

ECB du bdo tang trudng kinh té Eurozone dat 0.8% trong nam 2026, 1.2% nam 2027 va 1.5% nam 2028. Day la
murc diéu chinh giam cho ndm 2026 va 2027, phan anh tac dong tiéu cuc ro hon tir chién tranh déi vai thi trudng hang hoa,
thu nhap thut va niém tin kinh té.

Bén canh d6, ECB nhan manh trién vong hién van rdt bat dinh, vdi ri ro lam phét nghiéng vé phia ting va rli ro ting
trudng nghiéng vé phia giam. Do dé, cac quyét dinh I3i suét ti€p theo sé dudc dua ra theo tirng cudc hop, dua trén dif liéu
kinh t& — i chinh mdi, dién bién lam phat cd ban va mirc dé truyén dan chinh sach tién té. ECB ciing khdng dinh khdng
cam két trudc mot 16 trinh 18i sudt cu thé.

Tang trudng GDP ky vong cham lai vao 2026 va phuc hoi Ty |é lam phat ky vong tré vé mifc muc tiéu 2% vao 2028
cac nam tiép theo -
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Pa tang trudng bi kim nén bgi lam phat

< Kinh t& Nhat Ban co su’ chuyén bién kha quan

Nhin chung, kinh t& Nhat Ban van dang phuc hdi ¢ mdc vira phai, nhung da xudt hién mdt s6 diém yéu do tac ddng tir céing
thdng Trung Pong va giad dau tdng. Xudt khdu va san xuat cdng nghiép nhin chung di ngang, trong khi Igi nhudn doanh
nghiép van duy tri & mic cao, dudc hd trd bdi nhu cau Al toan cdu. Pau tur ¢d dinh clia doanh nghiép tiép tuc téng vira
phai, tiéu diing c& nhan van tudng d6i bén viing nhd cai thién viéc 1am va thu nhap, du chiu &p Iuc tir gia ca téng.

Téng trudng GDP dan phuc hoi Xu&t khdu rong gép phin din dit ting trudng GDP
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Pa tang trudng bi kim nén bgi lam phat

< Chinh sach tién té than trong dua trén tinh hinh thuc té

Tai cudc hop ngay 16/06/2026, Ngan hang Trung udng Nhat Ban (BOJ) quyét dinh dat muc tiéu 1ai suat qua dém khong
c tai san dam bao quanh mic 1.0%, vdi ty |& bi€u quyét 7—1. Dong thdi, 181 sudt dp dung cho cd s& tién guri bd sung
dudc dat & 1.0%, con Iai suét cho vay cd ban theo cd s cho vay bd sung la 1.25%. Quyét dinh nay dudc dua ra trong
b6i canh chi s6 CPI 16i thang 4 dat ha nhiét so v@i thang trudc do (1.4% so vdi 1.7%). Tuy nhién, néu khong loai trir yéu
td gia ca nang lugng, chi s6 CPI da tang lén mutc 2.8%, cho thay ap luc tir lam phat |a tu'ong doi cao.

Mat khac, ng cong ctia Chinh pht Nhat Ban hién da vugt qua 200% GDP. Vay nén, BOJ can than trong vdi cac quyét dinh
nang Iai sudt ngdn han nham &n dinh ty gia vi chi phi tra 18i ng cdng cla Tokyo gia tang s& anh huéng tiéu cuc tdi tai
khda noi dia.

Trong bdi canh 13i suat trai phiéu Kho bac My duy tri & mic cao (4%-5%), BOJ chon cach giam quy md mua vao trai
phi€u chinh pht Nhat Ban (JGB) vdi téc dé giam 200 ty Yén sau moi quy duong lich cho dén hét Q1/2027. biéu nay cho
phép dong tién tu do dinh gid va day Igi sudt JGB ky han 10 ndm tu do ting Ién nhdm thu hep khoang cach Igi suat véi
trai phiéu My, tir dé giam bdt dong luc dau cd carry trade ma khong lam ring dong nén tang 1ai sudt ngan han. Tuy
nhién, diéu nay 13 khéng du dé théa man cac quy rdi ro vi md khi trdi phi€u My dang cd Igi sudt dai han tir 4% - 5%. Vay
nén, dé bao vé cic ngudng ty gid tadm Iy quan trong, Nhat Ban can phai chudn bi sdn sang ban cac danh muc Tréi phiéu
Kho bac My ngdn han dé truc ti€p can thiép vao thi trudng ngoai hdi khi dong vén thao chay kich hoat.

V@i anh hudng cta lam phat tir cudc chién ving Vinh, BOJ du bdo GDP thuc tang +0.5% trong 2026, thap hdn dang
ké so vdi du’ bao thang 1 1a +1.0%. Téng trudng sau dé dudc ky vong cai thién lIén +0.7% trong FY2027 va +0.8%
trong FY2028.

Ng céng ciia Nhat Ban dang & mifc cao CPI 15i ha nhiét nhung CPI tbng thé gia ting
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Tinh hinh kinh té& 5 thang 2026 co su cai thién

» Nganh san xudt bt pha nhung déi mat ap lu'c chi phi

Thang 5/2026, chi s6 PMI nganh san xuét dat 52,8 diém, danh ddu su bt phd manh vé san lugng va don hang mdi. Tuy
nhién, doanh nghiép phai d6i mat vdi ap luc lam phat Idn khi chi phi dau vao va gia ban tang phi ma do khing hoang
logistics tai Trung Pong. S&P Global nhan dinh da téng trudng nay phan I6n mang tinh ngén han do khach hang chu ddng
tich trif hang tén kho an toan trudc cac bat dn dia chinh tri.

++»San xuat cong nghiép duy tri da tang tru'éng tot

Chi s6 IIP 5T/2026 téng 9.1% YoY, tiép tuc I dong luc tdng trudng chinh clia nén kinh t&. Téc d6 nay dudc dan dat bai
nganh ché bién, ché tao (+9.5% YoY); cung cap nudc va xur ly chat thai (+9.8% YoY); san xuat va phan phoi dién (+7.6%
YoY).

fad

< Tiéu ding ting vé gia tri nhung ap lwc lam phat van hién hitu

Tinh chung ndm thang dau nam 2026, tdng mifc ban lé hang hda va doanh thu dich vu tiéu ding udc dat 3,185 nghin ty
dong, tang 11,2% YoY. DBong luc chd yéu dén tU doanh thu nhom hang xang dau (+12,7% YoY), hang may mdc (+10.2%
YoY), va hang luong thuc, thuc pham (+9,6% YoY). DU vay, tdng trudng ban Ié thuc t&€ (loai tri yéu td gid) chi dat 6.1%
(thap han mifc 7.2% cung ky), phan anh ro tac dong tiéu cuc tir lam phat va ap luc gia tiéu dung gia tang.

< Danh gia chung va Trién vong

Nhin chung, kinh t€ 5 thang dau nam 2026 da co su' cai thién rd nét. NSI ky vong s('c mua tiéu dlng sé tiép tuc tang trudng
manh mé trong thdi gian t&i khi Viét Nam budc vao mua cao diém du lich hé, két hap vdi hiéu (ing kich cau tir su’ kién World
Cup 2026.

PMI cho thay su’ phuc héi Cau phan ting trudng IIP
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Tham hut can can thuong mai gia ting nhung yéu to ty gia dugc trung hoa

< Ap Iv'c nhap siéu 16n nhung ty gia van dugc kiém soat

T8ng kim ngach xudt nhap khau 572026 dat 445.1 ty USD (+25% YoY). Trong dd, kim ngach xuat khau hang héa dat 215.66

ty USD, ting 19,5% YoY, con kim ngach nhdp khdu dat 229,46 ty USD (+30.8% YoY). Tl d6, can can thuong mai 5T2026

nhap siéu 13.8 ty USD. DU ap Iuc nhép siéu I8n, ty gia van dudc duy tri 6n dinh nhd tdng hoa cac yéu t6: (1) chinh sach I4i

sudt linh hoat, (2) tinh chu ky clia dong tién thanh toan va (3) dong vén gidi ngan tich cuc tir khéi FDI. Diéu nay gép phan

quan trong gitp giam bt ganh nang chi phi nguyén vat liéu dau vao.

«+Thu hat va giai ngan FDI dat ky luc

DOng von FDI bt phad manh mé vdi tdng vén déng ky dat 24.81 ty USD (+34.9% YoY), dan dat chl yéu bdi Singapore (6.8

ty USD), Han Qudc (4.2 ty USD) va Trung Qudc (1.79 ty USD). Dang chu y, von FDI thuc hién dat két qua cuc ky kha quan

vdi 9.75 ty USD (4+9.6% YoY) — cao nhat trong 5 nam qua, tap trung vao nganh cdng nghiép ché bién, ché tao (8.0 ty USD)

va kinh doanh bat déng san (716 triéu USD).

< D& duy tri sirc hit va giif chdn dong vén FDI trong nira cudi ndm 2026, NSI nhan dinh Viét Nam can duy tri mat
bang I3i sudt lién ngan hang & mirc hap ly nhdm neo giif &n dinh ty gia trong bdi canh &p luc vi md toan ciu con phifc tap.

Tham hut can cin thuong mai dat 13.8 ty USD 5T2026
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Lam phat ting trd lai va nguy co ap luc chi phi day tir gia hang hoa qudc té

<+ Lam phat 5 thang dau ndm tiém cdn muc tiéu kiém soat

Binh quan 5 thang dau nam 2026, lam phat cd ban téang 4.04% so vdi cung ky nam trudc, thap hon mic tang 4.31% cla
CPI binh quan chung. Su chénh Iéch nay do bién dong manh tir gid x3ng dau, gas va thuc phdm — nhitng yéu t6 von ducgc
loai trir khéi danh muc tinh lam phat cg ban. Mirc CPI chung 4.31% hién da tiém cin nguBng muc tiéu kiém soat 4.5% clia
Chinh phtl trong ndm 2026.

% Cac yéu td gitp ha nhiét ap Iu'c lam phat ngan han

Sau giai doan cdng thang, gid dau thé gidi da sut giam déng ké tir cubi thang 5 va hién bién déng quanh ving 90.0
USD/thling du bat 6n dia chinh tri van tiép dién. Xu hudng nay da phan ndo giGip ha nhiét gia x&ng diu trong nudc. Bén
canh dd, viéc ty gid USD/VND dugc duy tri 8n dinh cling tién d6 chi ngén sach nha nudc (NSNN) con chém ciing 1a nhitng
yéu td quan trong gop phan kiém ché da téng cua CPI.

*+ Rui ro lam phat nira cudi nam 2026:

NSI nhan dinh mdt bang lam phat va CPI du’ kién sé di ngang nhung ti€p tuc duy tri & mi’c cao trong nifa cudi ndm 2026.
Nguyén nhan chu yéu do tién do giai ngan dau tu cong tang téc vao cudi nam sé lam gia tang ap luc lén ty gia, tir do tac
dong tiéu cuc dén chi phi nguyén vat liéu dau vao. Song song dd, rlii ro bién ddng khd IuSng tir gid ndng Iugng thé gidi van
la m&i de doa thudng truc déi véi kiém soat CPI.

DE giai quyét ap luc trén, giai phap cbt 16i ndm & viéc tich cuc huy déng dong v6n nudc ngoai dau tu’ vao thi truding Viét
Nam. Ngudn ngoai té nay sé gilip can bang ap luc ty gia phat sinh tif phia giai ngan dau tu cdng, qua dé bao dam chi s6 CPI
ca nam duy tri an toan trong ngung muc tiéu 4.5%.

CPI va lam phat gia ting déng k€ so vél cling ky C3u phan CPI 5T2026
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Ap luc thanh khoan khién Igi sudt nganh ngan hang suy giam

++ Tin dung virgt xa huy dong, ap luc Ién thanh khoan hé thong

Tang trudng tin dung toan nén kinh té tinh dén thang 5 udc dat 5.7% YTD, tiép tuc chay trudc va cao hon quy mé huy
ddng toan hé théng khoang 2 triéu ty dong. D& (mg phd, NHNN va KBNN dang tich cuc phdi hop diéu tiét linh hoat dong
vdn qua kénh OMO va tién gui kho bac & muic hdp Iy nhdm neo gilr dn dinh ty gid va bao dam thanh khoan thi trutng.

«+» Chi phi von tdng cao lam thu hep bién Igi nhuan ngan hang

Ap luc thanh khoan ké trén da thic day cic ngan hang gia ting canh tranh [3i sudt huy dong, dong thdi ddy manh phat
hanh trai phi€u ky han trung - dai han vdi mic I3 sudt cao. Xu hudng nay vo hinh trung lam gia tang chi phi von, khién
bién Igi rong NIM cla toan nganh ngan hang bj sut giam tuong Ung.

Ngoai ra, trong nfa cudi nam 2026, hé thdng tai chinh phai déi mat vdi ap luc I8n tf lan séng dao han trai phiéu doanh
nghiép vdi gid tri Ién tdi hon 140,000 ty déng, gép phan tao siic ép thanh khoan dang ké.

+» Thach thirc tir cac quy dinh an toan hé thong mdi

Hién tai, NHNN dang trong qua trinh 18y y kién du' thao Thong tu thay thé Thong tu' 22/2019/TT-NHNN nham that chdt cac
diéu kién an toan hé thdng theo dinh hudng tiéu chuén Basel III. Quy dinh mdi doi hdi cdc ngan hang phai ndng cao nang
Iuc thanh khoan va dam bao tinh cdn d6i nghiém ngat vé ky han gilia tai san va nguén von, ti’' do tao thém ap Iuc téang
chi phi vén hanh cho hé thong.

< NSI nhan dinh mét bang lai suat sé tiép tuc neo & mirc cao va dan ha nhiét cudi nam 2026 khi ngudn vén huy
dbng clia hé théng co thé dudgc cing cd nhd dong tién tir giai ngan dau tu’ cdng bat dau ting tdc vao cudi ndm. DU vy,
dong von nay cd thé tao ra ap Iuc 1én ty gid USD/VND, gian ti€p 1am anh hudng dén tinh én dinh clia dong vén nudc
ngoai trong hé thdng.

Téng treérng tin dung thang 5/2026 wée dat 5.7% YTD NIM ciia hé théing ngin hang dang suy giam
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Tién do giai ngan von NSNN thang 5/2026 con cham so vdi tién do

<+ Ngan sach Nha nu'dc thing du 16n nhé thu vuot tién do

Lily ké 5 thang dau ndm 2026, téng thu NSNN udc dat 1,339.7 nghin ty déng (bang 53.0% du toan nam va tang 15.3%
YoY). Trong khi dd, tdng chi NSNN udc dat 843.7 nghin ty déng (bang 26.7% du’ todn ndm va ting 3.1% YoY). Trong ¢d ciu
chi, chi thudng xuyén dat 586.0 nghin ty dong (t8ng nhe 0.1% YoY), con chi ddu tu' phat trién dat 206.2 nghin ty dong
(bdng 18.4% du toan va tidng 11.8% YoY).

< Ap Iuc tir thing du ngan sach 1én thanh khoan thi trudng

Viéc duy tri mdc thang du’ NSNN Ién (dat gan 500,000.0 ty déng) v6 hinh trung da gilr lai mét lugng I6n tién mat ngoai hé
thong ngan hang (khoang 50% guii tai TGA & SBV), gay ap luc Ién thanh khoan thi truOng va lam gia tang su’ mat can doi
giffa du' ng cho vay va téng tién giri. Hé qua 13 cdc ngan hang phai ddy manh cubc dua ting I3i sudt huy ddng va cho vay,
truc tiép kéo chi phi von clia toan hé théng di lén.

++ Tién do6 dau tu cong va rui ro dao ngudc ap Iu'c vi mo

Hién tai, tién d6 giai ngan dau tu céng nhin chung con tuang déi cham, diéu nay tam thdi gilip giam bdt ap luc 1én ty gia va
lam phat trong ngan han. Tuy nhién, NSI du bao hoat dong nay sé tdng toc manh mé vao nifa cubi ndm nham hudng tdi
muc tiéu ting trudng GDP 10%. Su tang toc dot ngdt nay cd thé dao ngudc xu hudng hién tai, tao siic ép I6n trd lai 1én ca
mat bang gia ca va ty gia trong nhitng thang cudi nam.

Tinh hinh thu — chi NSNN Vén dau tu’ thue hién tir NSNN
400 1607% 120.000
350 140%
100.000
300 1209%
? 250 100% 80.000
5 s 64,068
=200 80% Z
& @ 60.000
2 150 60% Z e ?53
39.841
100 40% 40.000
= 2% 20.000
1] 0%
H A b o B R Y
'\, o 4 ¥ R 3
,3&?4‘,5@ @ﬁnﬁcﬁ'@@«? ﬁvﬂf@@ T9 TIO TH T2
mmmm Thu NSMNN s Chi NSNN %500 toan thu (phai) = %Dy toan chi (phai) m2025 w2026

Ngudn: G50
Ngudn: GSO



> vi

6 vifr nam - ) ——
DIEM NHAN KINH TE VIET NAM NAM 5T2026

Mational Securities

Lai suat lién ngan hang bién dong kho ludng

<* NHNN tich cu'c diéu tiét thanh khoan tru'dc ap luc kép

Trong béi canh du nd tin dung hé théng vuct xa quy md huy déng, két hdp vdi ludng tién mat I6n bi dong bang do thang

du’ NSNN dat gan 500,000 ty déng, |&i sudt lién ngan hang da cé nhithg bién dong rat khé luting. D& ho trg thanh khoan

thi trudng, Ngan hang Nha nudc (NHNN) da phai lién tuc duy tri s du’ bom tién qua kénh thi trudng md (OMO) quanh
mtfc 300,000 ty dong.

++Phoi hop da céng cu dé on dinh hé théng

Bé&n canh OMO, NHNN d& k&t hop linh hoat cdng cu FX Swap (hoan d8i ngoai té), dong thdi phdi hap véi Kho bac Nha

nudc thuc hién guri tién vao tai cac ngan hang qudc doanh. Su’ phdi hdp nay nham thuc hién muc tiéu kép: vira dam bao

thanh khoan ndi t&, vira kiém soat hiéu qua ap luc |&n ty gid.

< Mat bang 13i suit lién ngan hang sé phai duy tri d mirc cao

Ap Iuc Ién ty gi4 trong thdi gian téi 1a kho tranh khoi trude k& hoach boi chi NSNN du kién khodng 600,000 ty dong va muc

tiéu tang trudng tin dung 15.0% cho ca nam 2026. Do dd, NSI nhan dinh nhiéu kha nang I&i suat lién ngén hang sé duy tri

& mlc cao sé trong ntfa cudi ndm nham kiém ché da tang cla ty gia USD/VND.

% NSI du bao nira cudi ndm 2026 sé la giai doan bt pha dé thu hit dong vén dau tu nuée ngoai nhd hang
loat ddng thai vi md manh mé: ddy manh IPO va thodi v8n doanh nghiép nha nudc, tri€n khai san giao dich tai san ma
héa cling san giao dich vang. Dac biét, day cling la thdi diém cd phiéu Viét Nam du’ kién s& chinh thirc dudc dua vao ro
chi s& FTSE sau khi thi truding dudc ndng hang Ién thi trudng mdi ndi thir cdp (Secondary Emerging Market).

L&i sudt Lién ngén hang Thj trudng md OMO
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THE CHE KIEN TAO: HOAN THIEN BO BA NGHI QUYET XUONG SONG

68-NQ/TWNghj quyét
S0

Khuyén khich Kinh té
tw nhan (KTTN)

Nghi quyét s6 79- Nghi quyét sé 10-
NQTW NQ/TW
Nang cao ky luat tai Chién lwgrc FDI thé hé
chinh tai cac Doanh mé&i va dinh hwéng
nghiép Nha nwéc nang hang thj trerdng

Giao thao 03 truc chién lugc:

» Truc NQ 79 = NQ 68 (Su cong hudng Cong - Tu): Su phan vai dudc xac lap ro rang. Khu vuc Nha nudc (NQ 79)
s& rit vén khoi céc linh vuc phi ¢t 18i, tao ra lan séng thodi vén va M&A khéng I6, md ra cd hdi thau tém tai san gia
tri cho khu vuc Tu' nhan (NQ 68). Ddi lai, Nha nudc tap trung toan Iuc dau tu cdng vao cac dai du an ha tang giao
théng (Cao t6c Bac - Nam, San bay Long Thanh). Cd s@ ha tang nay dong vai trd "von moi", kich thich khdi tu’ nhan
bling nd dau tu vao bat dong san khu cdng nghiép, logistics va dé thi vé tinh.

» Truc NQ 79 = NQ 10 (Nén tang ha tang dap i*rng FDI thé hé mai): Dong von FDI cong nghé cao tUr cac tap
doan Fortune 500 khdéng chi can nhan céng ré, ho doi héi nang lugng sach (phat thai Carbon thap) va khu céng
nghiép sinh thai théng minh theo chuin ESG qudc t&. Viéc ndng cao hiéu qua cic Tap doan Nha nudc (EVN, PVN theo
NQ 79) la diéu kién tién quyét dé dam bao tién do cac du an nang ludng tai tao, dién khi LNG va nang cap ludi dién
truyén tai. Day 1a "hang rao ciing" dé gilr chan va thu hit 40 - 50 ty USD v6n FDI cam két theo NQ 10.

> Truc NQ 68 = NQ 10 (Su hoa quyén Noi - Ngoai): Pay la truc ky vong mang lai su bung nd I8n nhat cho thi
trudng ching khoan. NQ 10 dat muc tiéu dinh hudng khdi FDI nang ty 1€ ni dia hoa l1én 45% - 50%. Diéu nay truc
tiép day khéi doanh nghiép tu' nhan Viét Nam (NQ 68) nang cdp ndng luc dé trd thanh cdc nha cung (ihg Cap 1 (Tier
1) trong chudi gia tri toan cau. Ngudc lai, thdng qua cac kénh FII va thi truting von dudc ndi Idng, dong tién tlr cac
quy dau tu’ qudc t& sé ddy manh gial ngan vao mua cd phan, cung cip ngudn v8n trung dai han cho khdi tu nhan but
pha quy m6 ma khong can vat kiét thanh khoan cla hé th6ng ngan hang ndi dia.
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Pau tu cong — Ménh Iénh tang trudng cua nua cudi nam

Giai ngan dau tu cong khong chi don thuan la mot dong luc téng trudng, ma dudc dinh vi la diéu kién tién quyét
mang tinh "sdng con" dé GDP Quy III va Quy IV ¢6 thé bit pha hudng dén muc tiéu tdng trudng 10%. Tong ké hoach
von dau tv céng ndm 2026 (gdm v&n phan b8 va chuyén ngudn) dat mic ky luc khoang 1,154,744 ty ddng. Tuy
nhién, tinh dén gilra thang 6/2026, ludng giai ngan madi dat khoang 245,055 ty dong (tudng dudng 21.2%)

Khi dong tién gan 852 nghin ty dong nay dugc bom tir Kho bac Nha nudc ludn chuyén qua cac nha thau, vét liéu xay
dung va chay ngudc vé thanh tién gui tai hé thdng ngan hang, nd sé kich hoat hiéu ('ng s6 nhan (Multiplier Effect),
phuc hdi téc db vong quay tién té (M2) va ho trg thanh khoan cho Thi trudng 1.

Ty |& hoan thanh k& hoach d5u tu cing
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Du phéng giai ngan 2H2026 (ty dong)

Neudn: NST téng hop Nemen: N5I téng hgp

Theo danh gia cia NSI, xac suat hoan thanh toan bo ké hoach giai ngan la tudng doi thap; tuy nhién, mic 95% dugc
xem la mot kich ban tich cuc va cé tinh kha thi cao dudi su chi dao sat sao cla cd quan quan ly nha nudc hién nay.
Pé dat dugc muc tiéu 95% (tudng duong khoang 1,097,000 ty déng, nén kinh t& doi hoi khéi Iuong gidi ngan bd sung
udc tinh khoang 852,000 ty déng trong nira cudi néam. Can cif vao dif liéu lich sif mang tinh mua vu cla cong tac giai
ngan dau tu cdng (thudng cé xu hudng tap trung vao cac thang cudi ndm), NSI xay dung 16 trinh phan bd ngudn voh
nhu’ sau:

» Quy III/2026 (Giai doan gia tdc): D liéu chu ky cho thdy Quy III thudng I3 thdi diém bat dau ddy manh tién
do thi céng. Khdéi Iuigng giai ngan du' phong dat khoang 300,000 ty déng (tudng dudng mic binh quan bom vao
nén kinh t€ khoang 100,000 ty dong/thang).

= Quy IV/2026 (Giai doan cao di€m): Do dic thl tip trung nghiém thu va quyét todn khdi lugng du’ an vao cudi
ky, phan von con lai udc tinh khoang 552,000 ty dong du kién sé dudc giai ngan hoan tat (tuong dudng mic phéan
bd binh quan vugt 180,000 ty déng/théng).



>> ; MO f T NAM y ’ N 3g NS[
PONG LUC TANG TRUONG KINH TE 2H2026 s

Xuat nhap khiu & FTA: Ky vong trai ngot tir chu ky FDI thé hé méi

MUc nhap siéu khoang 13.8 ty USD trong 5 thang dau nam 2026 khéng phan anh su’ suy yéu cta khu vuc d6i ngoai ma
chl yéu dén tir viéc gia tdng nhap khau may mac, thiét bi, linh kién dién tlr va nguyén vét liéu phuc vu san xuat. Pay Ia
dau hiéu cho thay khu vuc doanh nghiép dang chuan bi cho mét chu ky xudt khdu mdi trong nira cudi nam.

= V@ ban chat, nén kinh t& dang trai qua hién tugng léch pha chu ky (do tré chu ky san xudt — xudt khau): ngoai té
dudc chi ra d& nhap khau dau vao trong Quy I-II nhung chi dudc thu hdi sau 3—6 thang khi hang hdéa hoan thién va
dudc xudt khdu. Didu nay ham y phan nhap siéu hién tai nhiéu kha ning sé dudc chuyén hda thanh thing du
thu'ong mai trong Quy III va Quy IV.

= Song song vdi d6, dong von FDI giai ngan tiép tuc duy tri xu hudng tich cuc nhd qud trinh dich chuyén chudi cung
{ng toan cau va cac chinh sach thic day khu vuc kinh t& tu nhan. Su két hop gilta ngudn thu ngoai té tir xudt khau
va dong von FDI thuc chat sé tao ra ngudn cung USD dbi dao cho nén kinh té trong nira cudi nam.

= Khi ngudn cung ngoai té gia ting, ap luc ty gia USD/VND sé giam dang k&, dong thdi tao diéu kién dé Ngan hang
Nha nudc quay trd lai vi thé mua rong ngoai té nham tai tich Ily duy trir ngoai héi. Qua trinh nay dong thdi bom ra
Iwrgng VND ddi (tng, gdp phan cai thién thanh khoan hé thdng ngan hang va ho trg mét bang I3i sust. NSI cho ring
khu vuc thudng mai s€ khéng chi dong gop truc ti€p vao téng trudng GDP, ma con trd thanh ngudn cung thanh
khoan chién |udc cta nén kinh té trong giai doan 2H2026-2027. N6i cach khac, phan nhap siéu cla nitra dau nam
thuc chat la chi phi dau vao cho mét chu ky tao ngoai té I6n hdn trong nifa cudi nam.

Cac mat hang chiém ty trong nhap khau cao FDI
nhat (hon 70%) w60 thuc hin == V6n ding kj  ====V&n thuc hién (YoY)
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Ngudn: NSI téng hop
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Phuc hoi Tiéu dung ndi dia: Khi thu nhap thu'c té trd lai tang trudng

Mdc du tdng mirc ban Ié hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung trong nhitng thang dau nam 2026 duy tri mic téng

trudng hai chi s6, khoang cach I6n gilta tang trudng danh nghia (11.2%) va tdng trudng thuc t€ (6.1%) cho thay slc

mua ctia khu vurc hd gia dinh van dang chiu ap luc dang ké tir lam phéat va tadm ly phong thi kéo dai sau giai doan bién

dong kinh té€ nhi'rng ném gan day.

Trong khi do, ludng tién mat luu thdng ngoai hé thdng ngdn hang hién udc khoang hon 2 triéu ty déng (SBV cdng bd),

phan &nh t8c db ludn chuyén tién té van & muic thdp. M6t phan dang ké ngudn Iuc tai chinh ctia khu vuc dan cu dang

dudc nam gilr dudi dang tién mat, vang va ngoai té thay vi quay trd lai tiéu ding hodc dau tu,

NSI cho réng qua trinh phuc hoi tiéu diing trong ntfa cudi ndm sé dudc hd trd bdi ba ddng luc chinh.

= Thir nhat, gia ndng Iudng thé gidi ha nhiét gilip kiém soat lam phat va cai thién thu nhap thuc t& ctia hd gia dinh.

= Thi hai, cic chinh sach ho trg tai khéa, dic biét la viéc ti€p tuc duy tri chinh sach gidm 2% thué VAT, s& gép phan
kich thich tong cau va ho trd sifc mua.

= Thi ba, su 6n dinh ctia ty gia cling mét béng I&i sudt huy dong duy tri & mifc hap dan lam gidm dong cd ndm gilr
vang va ngoai té, qua dé thiic ddy dong tién quay trd lai hé théng tai chinh va nén kinh t& thuc.

Téng tru'dng ban lé loai trir yéu td gia Téng phudng tién thanh toan M2 & du ng tin dung
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Ngudn: NST Téng hop Ngudn: NSI Téng hop

Bén canh do, viec md rong ap dung hdéa don dién tr va tang cudng quan ly thué tai khu vuc ban lé phi chinh thic dang
tao ra su dich chuyén thi phan rd nét tir cac hd kinh doanh nhd Ié sang cac chudi ban Ié hién dai. Day khong chi Ia su'
thay doi mang tinh chu ky ma con la xu hudng tai cdu triic dai han clia nganh ban |&, gilip cac doanh nghiép quy mé In
gia tang thi phan va cai thién hiéu qua hoat déng.

NSI ky vong tiéu dung ndi dia sé trd thanh dong luc tang truéng quan trong th( ba clia nén kinh t€ trong nlfa cudi ném
2026. Néu lugng tién mat dang nam ngoai hé théng dudc kich hoat trd lai, téc do Iuu chuyén tién té sé dudc cai thién
dang k&, qua d6 hd trg doanh thu ban I&, Igi nhudn doanh nghiép va hiéu qua truyén dan clia cdc chinh sach kinh t& vi
mo.
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Md& réng khu vuc kinh té tu’ nhén: Dich chuyén ciu tric thi trudng von

Sau han moét thap ky tang trudng dua chu yéu vao tin dung ngan hang, nén kinh té€ Viét Nam dang tién gan tdi gidi han
ctia md hinh tai trg von truyén thong. Vi ty 1€ tin dung/GDP da vugt 134%, thudc nhom cao nhat khu vuc, cling yéu cau
tudn thu ngay cang nghiém ngét cac chuan muc Basel III vé thanh khoan va an toan vén, du dia md rong tin dung trung
va dai han cho khu vuc doanh nghiép tu nhan dang dan thu hep.

Trong bdi canh dd, qua trinh phat trién khu vuc kinh t€ tu nhan khéng con co thé dua hoan toan vao hé thdng ngéan
hang. Thay vao dd, nén kinh té& budc phai dich chuyén sang mé hinh huy déng vén dua nhiéu hon vao thi truéing von, ndi
cac doanh nghiép tiép can truc ti€p ngudn von dai han ti' nha dau tu’ thay vi phu thudc vao bang can ddi cla cac ngan
hang thudng mai.

= Kénh Trai phiéu Doanh nghiép: Tan dung hanh lang phap ly ti Nghi dinh 200 va Luat Chitng khoan sifa doi, dac
biét la cd ché "bao lanh thanh toan", cac tap doan tu nhan sé gia tdng phat hanh trai phiéu doanh nghiép riéng lé.
Cac cong cu nd cd bao 1dnh nay s& déng vai tro khdi thong dong tién nhan rdi trong dan cu’ dang tim kiém Igi suat
h&p dan hon kénh tién guri tiét kiem.

= Lan soéng IPO va Tai cdu tric (Spin-off): Khu vuc kinh t& tu nhan s& dan dat 1an séng IPO thé hé mdi thong qua
chién Iuge tach mang kinh doanh (Spin-off) nham giai phong gia tri ndi tai (Sum-of-the-parts). Thay vi phu thudc vao
vay nd ngan hang, cac tap doan da nganh sé tach cac mang hoat dong hiéu qua nhu ban le, cong nghé, hoac néng
nghiép thanh cac phap nhan ddc 1&p dé goi vdn ¢b phan tir cdc nha dau tu' td chire qudc té.

= Su dinh hinh lai cdu tric Igi nhudn nganh Tai chinh: Qua trinh dich chuyén tir mé hinh "Bank-based Economy"
sang "Capital Market-based Economy" sé kich hoat chu ky tang truéng mdi cho mang Ngan hang Pau tu (Investment
Banking - IB). Cac dinh ché trung gian sé& ghi nhan su bt pha trong cd cau doanh thu tr cac hoat dong tu' van tai
chinh, thu xép von va bao lanh phat hanh thay vi chi dua vao phi méi gidi truyén théng.

NSI cho rang day khong don thuan 1a mét chu ky phuc Ty trong vén héa/GDP
héi clia thi truGng von, ma la su' khdi dau cla qua 160%
trinh tai cau tric moé hinh tang trudng qudc gia. Néu 4

dau tu cdng gidi quyét bai todn v8n clia khu wuc cdng "
va FDI cung c&p ngudn luc tir bén ngoai, thi thi trudng
vGn s& 13 cd ché quan trong nhét dé giai phong tigm I
B0%
1 . - _

nang tang trudng cla khu vuc kinh té€ tu nhan trong
thap ky tdi.

40%
20%
(%
Tin dung ngan Van haa TTCK  Toan bd thi Trai phiéu  FDI giai ngan Kieu hoi
hang ot phigu trudng tral  doanh nghiép  hang ndm

phiéu

Nguén: NSI Téng hap
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= Muc tiéu tang trudng cao dang kéo nén kinh té Viét Nam tién nhanh hon vé phia trudc, nhung dong thoi cling lam xuat
hién nhitng mat can doi mdi trong hé thdng tai chinh. Nhitng rdi ro 16n nhat cla 2H2026 khdong nam & viéc thi€éu dong

luc ting trudng, ma ndm & kha néng hap thu va phan bd ngudn luc cla nén kinh té.

Cac rui ro du kién trong 06 thang cudi nam 2026

Cang thang thanh khoan ngén hang
n Tin dung vugt huy dong, 1ai suat huy déng neo cao, chi phi von tang.

Ap luc ty gia USD/VND

.,
|
4

© USD manh, nhap siéu va dong von than trong thu hep du dia chinh sach.

ﬂ ICOR tang — tang trudng tham dung von

Von tang nhanh nhung hiéu qua st dung von giam, rui ro nd xau tich tu.

DO tré cai cach thé ché
n Ky vong cai cach cao hon tdc dd thuc thi, dé tao pha dinh gia lai.

Bao ho thuong mai & giam phat TQ
a Hang gia re, rao can xuat xif va canh tranh bién Igi nhuan.

Ban d6 rai ro vi md 2H2026 Ngudn: NSI dv phdng

Thant khoan Ngan hang
4,5

Bao hd Thutdng mal Ap |uc ty gia

D6 tré cal cach ICOR/Higu qué vin
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Cang thang thanh khoan hé théng ngan hang: “Nén kinh té ting trudng
nhanh hon kha nang huy dong”

Pay |a mot trong nhirng rdi ro dang bi thi trudng dinh gia chua day dl. Néu giai doan 2023-2025 hé thong doi mat vai
tinh trang "thlra tién, thi€u cau tin dung", thi dén gilta ndm 2026, buic tranh da dao chiéu hoan toan. Toc do tang
trudng tin dung dang vuot xa tdng trudng huy ddng, day khoang cach gilta hai bién s& nay Ién mic ky luc. Tinh dén
cudi thang 5/2026, du nd tin dung dat 19.66 triéu ty dong (tang 5.71% so vdi cudi nam trudc), trong khi huy dong von
chi tang 2.98%.

Hé théng dang phai tdn dung gan hét du dia thanh khoan hién hitu trén s6 sach dé tai trg cho ting trudng. Trong khi
d6, mét lugng 1én thanh khoan van ndm ngoai hé thdng ngan hang dusi cac hinh thifc nhu vang, ngoai té, bat dong
san hodc tién mét (udc tinh Iugng tién gui cta ngudi dan vao hé théng da vugt méc 10.5 triéu ty déng, nhung lugng
tién mat luu théng ngoai hé thdng van & muc cao).

L3i suat trén thi trudng lién ngdn hang da ghi nhan nhitng bién dong bat thutng, vdi 1ai sudt qua dém co thdi diém vot
lén 11% vao dau thang 6/2026, trudc khi ha nhiét xudng dudi 5.5% nhd sy can thiép cia NHNN. Diéu nay phan anh ap
I'c thanh khoan ngan han dang gia tdng. Cac bién phap hanh chinh (nhu dé xudt sira ddi Théng tu 22) cé thé gilip
giam ap luc trén s6 séch ké toan, nhung khdng tao ra ngudn von thuc su’ mdi cho nén kinh t€. Néu tdc do ting trudng
tin dung tiép tuc duy tri @ mdc cao trong khi huy ddng vin khong cai thién tuong (tng, mat bang |8 sudt huy déng co
thé duy tri & mic cao lau han ky vong. Diéu nay khdng chi anh hudng dén Igi nhudn ngadn hang ma con lam giam hiéu
qua cua toan bd chién lugc kich thich tang trudng.

So do truyén dan truc tiép

“Tin dung > Huy ‘ T huy dong | *_‘ Chi phi von
dong | ~ neocao NHTM ting
"‘\l
Tai san rui ro Tin dung mdi \1 (NIM ngan hang
chiét khau lai cham lai J L bi thu hep
b

Ngudn: NST téng hap

Dau hiéu can theo doi
= L3i suat qua dém lién ngan hang bién dong manh
= (CASA giam, tién gui dan cu tang cham
= N¢ nhém 2 va chi phi vn tang
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Ap lu'c ty gia trong moi trudng USD manh kéo dai

RUi ro ty gia nhiéu kha nang sé trd thanh bai toan vi mé Idn nhat trong nira cudi ndm.Mai trudng qudc té
hién khéng con thuan Igi nhu giai doan 2023-2024.

= Cuc Du trif Lién bang My (Fed) dang cho thay xu hudng duy tri chinh sach tién té that chat lau han
du kién. Trong ky hop ngay 16-17/06/2026, Fed da quyét dinh gilr nguyén lai suat & mic 3.50%—
3.75% va cdng cu CME FedWatch cho thdy xac suat Fed gilf nguyén |ai suat trong cac cudc hop sap
tdi van & mifc cao. Didu nay khién thanh khoan USD toan cau khdng con dbi dao nhu trudc.

= PGi vdi Viét Nam, ap luc ty gid cd thé dén tir nhiu hudng clng ldc. Mdt mét, tdng trudng kinh té cao
kéo theo nhu cdu nhap khau may mdc, nguyén vat liéu va ndng Iugng tang 1én (dang chd y, tham hut
thuong mai d3 1én t&i gan 14 ty USD trong 5 thang dau ndm). Mat khac, dong von qudc té ¢ thé trd
nén than trong hon trong moi truGng 13i suat toan cau cao.

= Ld&p dém du trif ngoai hoi ciia Viet Nam cling dang mong di. Du tri ngoai hoi da giam tir dinh 109.6
ty USD vao thang 1/2022 xubng con khoang 83.6 ty USD vao thang 12/2025 (tudng duong 2.21
thang nhap khau), va tiép tuc d8i mat vdi ap luc giam st do cac yéu té ndi sinh va bat on dia chinh
tri toan cau.

= Ty gia tang khong phai ltic nao cling la van dé nghiém trong. Tuy nhién néu bién dong qua manh
hodc kéo dai, NHNN s& budc phai danh ddi gitta viéc hé trg téng trudng va duy tri 6n dinh tién té. Day
la mot trong nhirng rdi ro cé kha nang anh hudng truc ti€ép dén ca thi trudng chiing khoan, trai phi€u
va bat dong san.

Dau hiéu can theo doi

Nhap siéu khong thu hep trong quy 3 va quy 4.
Chénh léch ty gia chinh thic va tu do ndi rong
Du trif ngoai hdi giam hodc OMO hdt rong
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Tang truong dua vao von nhiéu hon nang suat

Day la rui ro mang tinh cau triic va cd I€ 1a rti ro quan trong nhat déi vdi giai doan 2026—-2030.

= Nhin vao cac dong Iuc tdng trudng hién tay, cé thé thdy phan I6n déu lién quan dén viéc huy dong thém
ngudn luc. Dau tu cdng dudc ddy manh. Tin dung dudc md rdng. Cac chinh sach ho trd doanh nghiép
dudc tang cudng. Thi trudng von dudc khoi thong trd lai.Tat ca déu giup GDP tang nhanh han trong
ngan han. Tuy nhién, diéu quyét dinh chat lugng tdng trudng khong phai la lugng vén dugc bam vao
nén kinh t& ma la kha ndng chuyén hda lugng vén dé thanh nang suét.

» Néu téng trudng GDP tdng thém 1 diém phén trém nhung phai danh doi béng viéc ting tin dung thém
3—4 diém phan tram, nén kinh té dang tao ra tdng trudng vdi chi phi ngay cang dat dd. Khi do, cac ap
luc vé nd xau, hiéu qua dau tu' va mat can dadi tai chinh sé& xudt hién trong tudng lai.

» No6i cach khéc, cdu hoi quan trong nhat khdng phai la Viét Nam cd thé tang trudng 8% hay 10%, ma la
moi dong von b sung dang tao ra bao nhiéu ddng téng trudng mdi.

Tu'ong quan ICOR VN so vdi khu vuc
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Hiéu qua thuc thi cac chu'ong trinh cai cach thap hon ky vong

Thi tru@ng hién nay dang dat nhiéu ky vong vao cac chudng trinh cai cach I6n nhu' Nghi quyét 68 vé kinh té tu'

nhan, Nghi quyét 10-NQ/TW vé nang cap chat lugng dong von FDI, nang hang thi trudng ching khoan, cai

cach thu tuc dau tu va tai cau tric thi trudng von.

Van dé 1a cac cai cach nay cd do tré rat dai. Lich sir phét trién kinh t& ctia Viét Nam cho thdy khoang cach gitra
chu truong va thuc thi thudng I6n hon ky vong clta thj trudng. Mét nghi quyét cé thé dudc ban hanh rat
nhanh nhung qué trinh chuyén héa thanh dong vén dau tu, du 4n mdi hay ting truéng Igi nhudn doanh

nghiép thuGng mat nhiéu nam.

Do d6, mot trong nhirng rui ro I6n nhat cha 2H2026 la thi trudng ky vong qua nhiéu vao téc do thuc thi chinh

sach, trong khi hiéu qua thuc t&€ dén cham hon du kién. Néu diéu nay xay ra, tam ly thi trudng c6 thé chuyén

tlr hung phan sang thét vong rat nhanh di dinh huéng chinh sach khong thay doi.

Suy giam tang trudng toan cau va lan song bao ho thuong mai mai

Mac du dong luc tang truéng clia Viét Nam dang dich
chuyén dan sang ndi dia, nén kinh t& van phu thudc
I6n vao xudt khau va FDI.

Trong bGi canh hién nay, kinh t& My dang c6 dau hiéu
phan héa, chdu Au téng trudng yéu va Trung Qudc
ti€p tuc d6i mat vdi ap luc giam phat tai san. Diéu
nay khién tri€n vong tang trudng thudng mai toan
cau trd nén kém thuan Igi hdn so vdi giai doan trudc.

Pang lo ngai hon la xu hudng du thira cong suat tai
Trung Qudc dang thic day lan séng xudt khau gia ré
ra toan cu. Phan (ing clia My va chau Au nhiéu kha
nang sé la cac bién phap phong vé thudng mai quyét
liét han.

DPoi vdi Viét Nam, rii ro khong chi nam & viéc xudt
khdu cham lai ma con & nguy cd bi cudn vao cac
tranh chdp thudng mai lién quan dén xudt x hang
hda, chuyén tai thudng mai va canh tranh gia ca. Pay
la rli ro bén ngoai c6 thé anh hudng truc tiép dén
mot trong nhifng déng co tdng trudng quan trong

nhat cua nén kinh té.
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Cin clf vao nhiing trién vong va thach thirc cta tinh hinh vi mé thé gidi cling nhu Viét Nam d& néu trén,
NSI dua ra cac kich ban du phéng tang trudng kinh té Viét Nam trong ca nam 2026 nhu sau:

Du’ bao chi tiéu Vi mo (NSI) Kich ban co sd Kich ban tich cuc Kich ban tiéu cu'c

Tang trudng GDP 8.0-8.5% > 8.5-9.5% <8%

Lam phat binh quan ~ 4.5 % (vugt trin ¢ 1 s6 thang) On dinh quanh 4 % Vu'gt 5%

Ty gia USD/VND ~ +7 % YTD Téng < 7% Téng > 8 %
Ty |1é dam bao thanh khoan cla Ty l& dam bao thanh khoan cua Ty I& dam bao thanh khoan cua
ngan hang dugc diéu chinh nhdm ngdn hang dudc diéu chinh ngan hang dugc diéu chinh nham gd

Chinh sach tién té gd nut that. nham gd nit that, nut that.
Lai sudt lién ngan hang duy tri ¢ Lai suat lién ngan hang duy tri & Von ngoai rut khoi Viét Nam dén tur
mirc cao dé dn dinh ty gia mifc cao thu hit ty gia rUi ro Fed néng I3i sudt cudi ndm

Gl sk 150 i Giai ngan dau tu cong dat 85% Giai ngan dau tu cong dat 95% Giai ngan dau tu cong dat 75% du
du toan du’ toan toan

Tin dung toan hé thong Tang khoang ~15% YoY >18% <15%

CPI 2026 dy bdo ~ 4.5%

Du’' bao Tac dong 2026 Ghi chi

Hang an va dich vu dn udng
D06 udng va thudc Ia

May mdc, mi ndn, giay dép
Nha @ va vat liéu xay dung
Thiét bi va do dung gia dinh
Thudc va dich vu y té

Giao thong

Buu chinh vién théng

Giao duc

Van hoa, giai tri va du lich

Hang hoa va dich vu khac

+0.3 — 0.4 diém % CPI Ap Iuc ting Iudng thutc, thuc phdm so vdi nén thap 2025

+0.2 diém % CPI Téc ddng thap do trong s nho.

Gia dién c6 kha ndng diéu chinh; thué nha tdng theo nhu cau lao déng, vat

+0.4 — 0.5 diém % CPI liéu ting theo d3u tu cong.

biéu chinh vién phi theo khung mdi sau nhiéu ndm hodn — cau phan gay
ap luc I6n nhat.

+0.6 — 0.8 diém % CPI Tang tir mic nén thap clia gia dau 2025

+1.2 — 1.5 diém % CPI

Hoc phi diéu chinh lai theo 16 trinh cia Bo GD&BT, |a nhom khién CPI tang
manh clng Y té.

+0.2 diém % CPI Nhu cau dich vu ting theo da phuc héi du lich.

+1.2 - 1.5 diém % CPI

+0.2 diém % CPI Tang theo thu nhap va cdu tiéu diing nhung miic do vira phai.

Trong so CPI 2025

Hang &n va dich Vi SN UGN s 33 56%)
DO udng va thudc |7 e 739,
May mac, mi non, gidy dép m———————— 5 70%
Nha & va vat liéu xdy dung ee——————— | 8 82%
Thiét bi va d6 ding gia dinh  e—— ,74%
Thudc va dich vu y 1€ ee—— 5, 39%
Giao thng ——— 0,67%
Buu chinh vién thing e 3,14%
Giao duc me——— G 17%
Van hoa, giai tri va du lich e— 4 55%
Hang hoa va dich vu khac e 3 53%
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TIMELINE DU BAO VI MO VIET NAM NUA cuUOI 2026
Phéan tich cac su kién va yéu t6 tac dong chinh dén thi truting trong ndm. Séng mau xanh biéu thi
tac dong tich cuc, mau do biéu thi rii ro hodc tac dong tiéu curc.

Théng 03 ,

@ 2% . . ® o4
Ky review nang hang ctua FTSE . o
VN sé chinh thirc nang hang vao thang Théng 9 Thanhihosin hp shigt

Dau tu cing tang toc vong quay tién;

09.1icu thang gua trong k. aavin.gin nén I3 suat cao kich hoat dong tién guri

; Déng von ngoai trd lai
Thang 01 tam thdi 03/2026 ® Sau 06 thang chinh thirc ndng hang, déng

® Pai héi Pang [an thir 14 von ngoai cd tém nang quay trd lal vl Viét d?n a, chenh lech tin dung — huy dong
Nam. Cham dirt chu ky ban réng kéo rut ngan.
dai 3 ndm rudi.
Thy 1 Thg2 Thp 3 b The 7 Thg B The b The 10 Thp 11 Thel2
Cudi T2 -T3 Nia cudi nﬁmﬂ Thang 12
Ap luc ty giad ting cao . Tac dong tham thau cia lam Rui ro FED téng I3i sut
Pao han ~ 2 ty USD hgp N phat o Chién sy’ My - Iran kéo dai
dong ban ky han clia SBY CPI Quy 2 cham tran va neo cao c6 thé budc FED can nhic
trong Quy 3 trude khi xac dinh xu ting I5i sust
huting
Nira dau nam
Rui ro FED ha I§i sudt
cham

Nhirng giai doan chuyén pha dang Iuu y:

= Thang 8 - 9/2026: khi p luc thanh khoan va rui ro ty gia tam lang Idng xudng, trong tdm vi mé chuyén
dich sang ky danh gia nang hang FTSE (21/09/2026) va da tang t6c giai ngan FDI sau chinh sach mdi
(Nghi quyét 10). Phan bu ky vong tir tién trinh nang hang sé kich hoat dong vén ngoai quay lai, ky vong
cham dit chu ky ban rong kéo dai hon 3 nam ruGi qua cia nha dau tu nudc ngoai.

= Trong quy IV, ddng luc ting trudng dudc ky vong chuyén sang giai doan ting téc cudi ndm, nhd cao
diém giai ngan k& hoach dau tu cong va kha néng phuc hoi cia tién gii dan cu. Hai yéu t8 nay co thé
gilp cai thién vong quay tién, thu hep chénh léch gilfa tdng trudng tin dung va huy dong, qua do giam
bét ap luc thanh khoan hé thong. DU vay, viéc md rong von khong dong nghia vdi cai thién tudng Ung
vé chét lugng téng trudng. Khi dau tu cdng va tin dung ciing tdng tdc, ri ro quan trong nhét sé chuyén
tlr thiu von sang hiéu qua hap thu von. Néu ICOR tiép tuc téng, mdi don vi von bd sung sé tao ra it
tdng trudng hon, trong khi nghia vu ng va chi phi tai chinh van tich Idy.

* Thang 12/2026: Dua trén tin hiéu tir FedWatch va quan diém diéu hanh than trong bam sét dit liéu cla
kinh t& My, kich ban Fed tiép tuc that chat va tang Iai sudt vao cubi nam la mot rti ro hién hitu. Néu su’
kién nay dudc kich hoat, chi s DXY sé bt pha, de bep trang thai chénh léch 1ai suat VND - USD.
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Top co phiéu anh hudng dén VNINDEX 5 thang dau nam 2026
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VIC VHM BSR GAS GVR CTG GEE ViC FPT MCH
Naguén: NSI tdng hop

« Két thiic thang 5/2026, VNINDEX dat méc 1,863 diém ting gan 97 diém ~ 5.4% so vdi dau ndm. Tuy nhién, dién
bién diém s6 chua phan anh day du bic tranh chung khi nhiéu nhdm cd phiu van dang giao dich xu hudéng
sideway down thadm chi dudi ca ving day thué quan 4/2025 hodc nén tich Iy 2024.

= Riéng VIC dong gép khoang 94 diém ting cho VNINDEX, tudng dudng gan nhu toan bd mirc tdng clia chi s&. Néu
cdng thém VHM, hai ¢d phiéu thudc hé sinh thai Vingroup da déng gép hon 136 diém, 16n hon tdng mirc tdng clia
VNINDEX trong clng giai doan.

—>Thi trudng dang van dong theo md hinh chir K, khi nguon luc tang truéng va dong tién tap trung vao mot so it
doanh nghiép din dat, trong khi phan 16n ¢6 phiéu con lai chua ghi nhén su cai thién tudng xng vé hiéu suét va
dinh gia.
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Hiéu suat kém qua quan

Quy mo (ty) Thang 1 Thang 2 Thang 3 Thang 4 Thang 5 T ddu nam
VEIL 42,712 3.91% 3.26% -11.00% 4.63% -0.57% -2.74%
PYNELITE 24,896 5.89% 1.84% -11.05% 3.40% -3.27% -6.86%
VINACAPITAL-VOF 24,732 1.84% 3.74% -7.00% 1.49% -1.32% -3.95%
THINHAN 18,312 1.16% 0.14% -4.25% 2.57% -1.01% -3.52%
VNM-ETF 15,057 0.17% 3.12% -9.80% 10.68% -0.62% -0.63%
FUEVFVND 11,654 5.98% 3.18% -9.75% 0.63% -2.35% -6.75%
Fubon FTSE VN 10,271 -0.36% 4.28% -11.72% 11.84% 0.22% 3.71%
Xtrackers Vietnam ETF 10,089 -3.01% 4.60% -12.26% 15.69% -0.94% 0.57%
VFMVSF 9,024 -0.64% 2.92% -10.09% 8.67% -1.42% -5.97%
K-VIETNAM 6,994 6.16% 2.45% -9.12% 2.54% -1.81% -3.27%
EIVFVN30 6,065 0.08% 3.09% -11.09% 11.72% -0.81% -0.92%
DCDS 5,952 1.55% 4.18% -9.98% 3.16% -2.46% -6.54%
VNEFUND 5,939 3.53% 2.44% -11.80% 4.44% -0.66% -5.08%
PRINCIPAL VNEQ-A 5,549 1.50% 3.74% -8.23% -0.96% -2.96% -9.22%
KIMVGF 5,445 3.91% 3.78% -15.77% 7.19% -1.97% -1.18%
VLGF 4,546 7.95% 3.39% -8.01% 0.66% -3.48% -4.55%
FUEKIV30 2,588 -0.11% 3.14% -11.32% 11.63% -0.48% -1.07%
VNH 2,587 3.86% 3.59% -9.61% 0.77% -1.84% -5.36%
VINACAPITAL-VESAF 2,452 9.66% 5.49% -5.92% -2.99% -1.68% 1.12%
VINACAPITAL-VMEEF 2,281 11.89% 4.58% -6.54% -0.77% -2.61% 2.56%
VINACAPITAL-VWF 1,716 8.49% 7.59% -7.80% -0.65% -2.87% -0.91%
VINACAPITAL-VEOF 1,675 8.62% 4.43% -6.89% -0.30% -3.46% -2.01%
UVEF 1,664 3.74% 2.66% -10.28% 2.87% -0.77% -5.72%
VCBF-BCF 1,589 7.26% 3.20% -7.18% 1.54% -1.79% -0.56%
SSI-SCA 1,350 6.64% 3.60% -7.15% 0.20% -2.49% -3.25%

Noudn: NSTI téng hop, Fiinpro

= Biic tranh hiéu qua dau tu' nhin chung con kém tich cuc khi da s cac quf cd phiéu I18n ghi nhdn mic suy giam tur
3% - 6% tU ddu ndm. Nhém quy cé hiéu sut vuot trdi chi yéu dudc hd trd bdi ty trong cao tai hé sinh thai
Vingroup, déc biét la VIC va VHM.

= Sy phdn héa hiéu sudt gilra cac quy chl yéu dén tir mic do tap trung danh muc, khi s8 it ¢d phi€u vén hda I6n
dong gop phan I6n mdc sinh I0i vugt trdi cua thi trudng.
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Pau xudi, duoi lot?
Téng truwdng LNST toan nganh thi trudng

Q1-25 Q2-25 Q3-25 Q4-25 Q1-26 Dy bao 2026
Toan thi trudng 9.9% 35.2% 41.5% 36.9% 38.2% 19%
Ngan hang 15.3% 17.1% 24.9% 20.7% 13.7% 15%
Bao hiém 8.7% 26.7% 90.8% -9.3% 20.1% 11%
Dich vu tai chinh 5.6% 35.3% 181.1% 87.5% 25.1% 20%
Bat dong san 338.8% 53.5% -24.2% 122.3% 43.6% 51%
Thuc phdm va db udng 5.3% 19.5% 13.0% 33.4% 60.9% 26%
Hang & Dich vy cong nghiép 10.3% -5.0% 46.1% 10.8% 24.0% 17%
Xay dung va Vat liéu 1.9% 45.6% 126.7% 57.4% 13.6% 11%
Du lich va Giai tri -40.5% 111.4% -36.1% 31.4% 64.0% 33%
Tai nguyén Cd ban 17.7% 25.4% 87.1% 35.9% 167.2% 48%
Héa chat 38.9% 38.6% 70.3% -40.0% 52.3% 23%
Dau khi -56.4% 26.4% 598.2% 236.9% 594.1% 35%
Vién théng -48.4% 90.8% 276.0% 8.7% 173.0% 17%
Ban le 74.0% 45.4% 82.3% 127.4% 79.8% 42%
Cong nghé Théng tin 37.9% 19.9% 18.7% 14.5% -15.8% 14%
Y té 1.1% -12.7% 10.2% 35.4% 13.2% 12%

Ngudn: NST téng hop, Flinpro, Bloomberg

= BU'c tranh tang trudng VNINDEX trong Q1/2026 kha tuci sang do cung ky nén thap va chua bi tac déng bdi nhitng bién cd
vi mo thé gidi nhu chién tranh Trung P6ng, I3i sudt neo cao, that chat tin dung, ... Cang vé cudi nam, cac doanh nghiép sé
gap kho khan han vé tang trudng.

= M3c di Igi nhudn toan thi trudng van duy tr tng trudng tich cuc, déng Iuc ting trudng dang tap trung vao mdt s6 nganh
va nhém cd phiéu vén hoéa I6n. Pién hinh nhu VHM dat muc tiéu LNST 60 nghin ty dong (+38% YoY) hay VIC véi ké
hoach LNST 35 nghin ty dong, gap 3 lan thuc hién nam trudc.

= Nganh ngan hang hién van chiém ty trong loi nhuan 16n nhat thi triding va tifng 13 dong Iuc téng tru@ng chinh trong nhidu
nam. Tuy nhién, trién vong téng trudng dang dan cham lai do ap luc canh tranh khién NIM thu hep, chi phi von gia tang
va du dia m& rdng Igi nhudn khdng con nhigu nhur giai doan trudc. Dong luc téng trudng cé xu hudng dich chuy&n sang
cac nhom nganh mang tinh chu ky nhu bat déng san, dau khi, hoa chat, tai nguyén cd ban va tiéu dung ban le..
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Ngudn: NST

= Nam 2025, VNINDEX ghi nhan khdi ngoai ban rong ky luc khoang 125 nghin ty dong. Riéng 5 thang dau ndm
2026, gia tri ban rong da dat gan 65 nghin ty dong va co kha nang thiét lap mic ky luc mdi néu dong von khdng

sdm dao chiéu,

» Ap Iuc ban tap trung chi yéu tai cdc nhdm nganh Bat dong san (-28.900 ty dbng), Ngan hang (-21.200 ty déng)
va Cong nghé thong tin (-15.200 ty dong).

» Trong b8i canh thanh khoan thi trudng van & muc thip, hoat ddng ban réng kéo dai clia khdi ngoai tiép tuc 13
mot trong nhitng Iuc can chinh d6i vdi qua trinh phuc héi va mé rong da tang cla thi trudng
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Gap ghénh, dau cd theo séng ngan
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Su kién chung:

(1) Nghi quyét 79: Phét trién kinh t& Nha nudc.

(2) Tong thdng Trump dé clr Kevin Warsh 1am chd tich FED, gid vang bién déng giam 9% ky luc moi thoi dai.
(3) MY - Israel thuc hién chién dich tan cong Iran.

(4) Iran chinh thirc déng ctra eo bién Hormuz.

(5) Chién tranh dirng leo thang, cic cubc tdn cong giam manh va chuyén sang quan bai kinh té.

(6) FTSE chinh thitc ndng hang thi trudng chiing khoén Viét Nam 1&n mdi ndi.

(7) Mlia BCTC Q1/2026 va PHDCD tich cuc. Hoan thién b6 may lanh dao cap cao gom Thu tudng L& Minh
Hung va Chu tich nuGc T6 Lam.

(8) Thiéu hut thanh khoan, lai suat huy dong 12 thang trong nudc tang manh vugt moc 9%/nam.

(9) Khéi ngoai ban rong Viét Nam ky luc, rit tién d& FOMO theo cau chuyén san xuét chip ban dan, Al clia
Kospi (Han Qudc), Nasdag (My), Nikkei 225 (Nhat Ban) va Taiex (Pai Loan).

Su’ kién doanh nghiép:

(a) Sai pham nhiéu géi thau San bay Long Thanh lién quan tGi ACV, VCG.

(b) Sai pham vé méi trudng va khai thac quang lién quan téi DGC.

(c) Sai pham vé du' an thi cong dudng day 500kw Bac — Nam lién quan tdi PC1, TV2, TVL1.
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= Pa tdng clia VNINDEX théi gian qua chi yéu dén tl* nhdm cd phiéu thudc hé sinh thai Vingroup. Néu loai bo
nhom nay, phan con lai cta thi trudng gan nhu di ngang va van dao dong quanh ving 1,250 diém trong hon 3
thang gan day.

= M&c du P/E trailing cia VNINDEX dang & mdc 13.5 [@n, nhung néu loai bé nhém Vingroup thi thi trudng chi
giao dich quanh 11.3 [an P/E — thdp hon dang ké so vdi mat béng lich sii. Binh gid hién chi con cach viing day
clia cac giai doan khiing hodng khoang 8-10%, phan anh phén I&n ¢6 phiéu trén thi trudng van dang & trang
thai tuong déi hap dan danh cho cac nha du tu gid tri.

= Su’ phan hoa giira VNINDEX va phan con lai cta thi truGng dang ¢ mdc cao nhat trong lich str. Trong bdi canh
do, hiéu qua dau tu sé phu thudc nhiéu hon vao kha ndng lua chon cd phiéu thay vi kiém |8i tir xu hudng

chung cta chi so.
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AP LUC PHAT HANH GIAM BOT

Cac thuong vu ting vén/chuyén nhudng dang chi y nira cudi ndm 2026

Doanh nghiép Hinh thirc ting von Thdi gian du kién Ghi chi
Chao ban
179,500,000 cd phiéu g Thuong vu IPO I6n
DMX P9 véi gid 80,000 d/cp ~ T6—=7/202 nhét tir trudc téi nay
14.4 nghin ty
HCM da cham tran ty
Phat hanh cho cd Ty Ié 25% gia 10,000 5 |& du’ nd margin/
HCH déng hién htu djcp~27nghinty ~ 1ON9NamM 2026 yegy nan can day
manh tang von
Phéat hanh cho cd 200 triéu ¢ phiéu, i
HCM dong chién ludc chua ro gia ban i i
Thuang vu t6i thiéu
Trong nam 2026, khi 20 nghin ty do gia
STB P&u gid VAMC 32.5%  Chua rd gia ban hoan thanh dé dntai  vdn b phiéu clia
co cau khoan ng lam TSDB
trén 30,000 d/cp
Kha nang cao doi tac
R .
mua van la Sumitomo
Phat hanh cho cd 624 triéu cd phiéu, = dé tiép tuc cing cd
= dong chién Iudc chua ro gia ban Cudi nam 2026 nguoén von hoan thién
hé sinh thai tai chinh
theo chiéu sau
Phat hanh cho co Ty 1€ 6.5%, chua rd & Chu yéu vudng mac
- déng chién Ifoc gié bén Cuoinam 2026 o e gia dam phan
Phat hanh cho cd 240 triéu 6 phiéu, "
Ve dong chién lugc chua r6 gia ban CuGi nam 2026

Ngudn: NSI téng hap
» Hau hét cac dinh ché tai chinh d&@ ddy manh hoat ddng ting vén trong ndm 2025, giai doan thuén Igi cla thi
truGng va tam ly cla nha dau tu. Trong nam 2026 ap luc nay co xu hudng giam bat do bGi canh vi mé khong con
qua thudn Igi. Trong giai doan nira ddu ndm 2026 ciing xudt hién mot s6 dgt chao ban tdng v6n cho ca c6 dong
hién hitu va riéng lé cia MBS, SHB, SSI hay IPO LPBS tuy nhién quy mé khong qua I6n va hau hét déu dai tac
chién ludc déng ky mua tir trudc.

» Dy ki€n lan song tang von tiép theo sé s6i dong han trong giai doan nam 2027 — 2028 va trung hgp cd nhiéu cau
chuyén dé doanh nghiép chuan bi nhu ndng hang MSCI, cudi nhiém ky Téng thong MY, gid dau hay 1ai sudt ha
nhiét.

» Cac doanh nghiép thuc hién tang von trong giai doan hién nay phan I6n déu cé nhu cau von thuc su cho hoat
dong kinh doanh hodc cac ké hoach md réng trong tudng lai. Pa s6 cac thudng vu da dudc chudn bi trudc vdi su
tham gia clia cd dong hién hitu, cd dong ndi bd hodc ddi tac chién Iudc, do d6 yéu td thai diém thi trudng khong
phai uu tién hang dau.
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Gia tri TPDN dao han 2026
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Nguidin: NSI téng hojp, VBMA

= Ap luc ddo han tréi phiu doanh nghiép trong ndm 2026 tiép tuc tip trung chtl yéu & nhém bat déng san, déc biét
giai doan tir thang 9 dén thang 12/2026. Trong do, riéng thang 12/2026 ghi nhan gia tri dao han & muc cao nhat
nam gan 22 nghin ty dong, phan anh nhu cau huy dong von Idn cla cac doanh nghiép trong giai doan trudc. Mac
du phan I8n doanh nghiép da chi dong tai cd cau nguodn von va kéo dai ky han ng trong nhitng nam gan day, ap
luc thanh todn van 13 yéu t6 can dudc theo ddi chit ché trong bdi canh thi trudng tin dung bi kiém soét.

= MGi quan hé giira thi tru@ng trai phi€u doanh nghiép va thi trudng ching khoan hién cé xu hudng ngay cang chat
ch& hon so vdi giai doan trude. Khi ap luc dao han gia tdng, doanh nghiép c6 thé phai uu tién dong tién cho nghia
vu nd thay vi tap trung kénh cd phiéu, co tirc hay md rong hoat dong san xuét kinh doanh.

= Tuy nhién, chiing tdi cho réng rdi ro tir kénh trai phi€u trong ngdn han van dang & mifc ¢ thé kiém soat. Gia tri
dao han trong 3-5 thang t6i chua & mitc du I6n dé tao ra ap luc hé thdng ddi vdi thi trudng tai chinh.
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= Sau giai doan chiu ap luc tir ban rong khoi ngoai, ap luc I&i suat va tam ly than trong gilrta bién dong khu vuc
Trung Déng cla nha dau tu, VNINDEX cd thé budc vao chu ky tich cuc han trong nia cudi ndm nhd nhiéu ddng
luc hd trg nhu khéd ndng ndng hang FTSE, thm chi 16 trinh ndng hang MSCI giai doan 2026 — 2028 hay ddy manh
giai ngan dau tu’ cong, tang trudng Igi nhudn doanh nghiép cai thién va mat bang 13i suat duy tri ¢ mdc on dinh
han. Nhém cd phiéu Midcap cd thé tiép tuc vugt trdi so vai Large Cap khi mirc diéu chinh trudc dé sdu hon va

dinh giad van con hap dan.

= Trong kich ban cd sd, VNINDEX hoan toan cé thé hudng tdi ving 1,950 — 1,980 diém tuong dudng P/E ~ 14.5 —
14.8 [An ma dinh gid thi trudng van chua roi vao trang thai qué néng. Piéu kién quan trong 13 thanh khoadn can

cai thién ro rét va dong tién trong nudc quay trd lai déng vai trd dan dat thi trudng.
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TONG HOP DANH MUC CO HOI PAU TU 2H2026

ST cOpHIE SrApyc ity
1 MBB Ngan hang 29,500
2 HDB Ngén hang 30,000
3 VPB Ngan hang 33,000
4 TCH Bat dong san 21,600
5 KDH Bat dong san 37,600
6 KBC BDS khu c6ng nghiép 39,000
7 VGC BDS khu cong nghiép 40,000
8 VPX Chiing khoan 40,300
9 MBS Ching khoan 23,600
10 SHS Ching khoan 23,100
11 REE Dién 59,000
12 POW Dién 16,000
13 PVS Dau khi 48,400
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Nganh ngan hang £NSI

Tong quan nganh ngan hang: Tang trudng tin dung cé diéu kién, mirc dd cai thién tap
trung vao nira cudi nam

< Trong nira dau ndm 2026, thi trudng tai chinh — ngdn hang vén dong trong trang thai tich cu'c nhung c6 su phan héa ré nét.
Tinh dé&n giira thang 5, tdng tién gui toan hé théng dat trén 17 triéu ty déng, ting 2.98% so v&i dau ndm, thip hon dang ké so
vdi mifc tang trudng tin dung 5.71%. Chénh léch nay khién ty I& LDR toan nganh tiép tuc duy tri trén 100%, phan anh trang
thai thanh khoan van tudng déi cing thang.

+ Két qua kinh doanh clia 27 ngén hang niém yét trong quy 1/2026 van ghi nhan ting trudng tich cuc, véi Igi nhuin sau thué
dat 75,388 ty dong, ting 13.6% so vdi cung ky. Tuy nhién, su’ phan héa Igi nhudn ngay cang ro rét khi nhém ngan hang quéc
doanh va cac ngan hang tu' nhan quy mo Ién, co chi phi von thap va chat lu'dng tai san tot, tiép tuc duy tri Igi thé so vai phan
con lai cta nganh.

4 DU vay, chat Iudng tai san van la rdi ro can theo déi trong nira cudi ndm. Téng nd xau cta 27 ngan hang niém yét dén cudi quy
1/2026 dat 291,596 ty dong, ting 11.67% so vdi cudi nam 2025. Do do, trién vong nganh ngan hang trong nira cudi ndm 2026
sé mang tinh chon loc cao hon, trong d6 Igi thé thudc vé cac ngan hang cé thanh khoan t6t, bé dém du phong vifng va kha
ning kiém soat nd x3u hiéu qua

Huy dong va cho vay nira dau 2026: Su’ phan hoa ro rét

Huy ddng va cho vay — iy diing Q1/2026
3.000.000 s T8ng du’ nd cho vay Q1/2026 140,0%
Cho vay/huy ddong Q1/2026
e s Cho vayhiuy dng trung bink $20,0%
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BID CTG VCB MBB STB TCB ACB VPB SHE HDB VIB LPB TPB MSB SSB EIB OCB NAB BAB ABB VBB NVB VAB KLB BVB PGB SGB
Ngudn: Bao cdo tai chinh/NSI t8ng hop

% Trong nira d3u ndm 2026, ap lyc thanh khoan ciia hé théng ngan hang van & mirc tudng ddi cao khi ting trudng tin dung vugt téc db ting huy
déng. Tinh dén gilta thang 5, tong tién guii toan hé théng dat trén 17 triéu ty dong, tdng 2.98% so vdi ddu ndm, thdp hon dang ké so vdi mirc tng trudng
tin dung 5.71%. Tuy nhién, chiing ti ky vong ngudn vén cla hé thdng cé thé cai thién dan vé cudi ndm 2026 nhd mét s6 dong Iuc hd trd. Thir nhét, dong
tién madt ngoai hé thdng co thé quay trd lai ngan hang khi cac chinh sach thué dbi vdi hé kinh doanh dugc digu chinh, gop phan thic day tién gl dan cu.
Thi hai, ngudn thu tir xudt khau cé thé cai thién tir cudi quy I1I/2026 khi hoat déng xudt khau phuc hdi theo yéu t& mua vu, qua dé hd trg tich 10y tién g
b&ng VND. Thif ba, dong vén FDI tigp tuc 13 yéu t5 bé sung thanh khoadn quan trong trong bdi canh chénh léch I3 sudt VND — USD van & miic thudn Igi,
Bén canh do, giai ngan dau tu cong néu cai thién vé tién do cling s€ gilp dong tién quay trd lai hé théng ngdn hang théng qua cac nha thau va doanh
nghiép

Su’ phan hda vé quy mo khach hang ciing du'dc phan anh ré qua ty |€ gii huy déng va cho vay. Cic ngan hang tu nhan top dau nhu VPB, TCB,
ACB va MBB déu ghi nhan Huy dong/cho vay cao hdn mdtc trung binh nganh, [an lugt dat 125.1%, 116.1%, 103.1% va 102.8%. Diéu nay cho thay nhom
ngén hang nady cb tép khach hang vay von Idn, nhu cdu tin dung cao va kha ndng giai ngdn t6t hon so vdi phan con lai clia hé théng. Nha d6, quy mé du
ng cho vay tdng manh, nhung ddng thdi cling khién ty I8 cho vay trén huy dong duy tr & mlc cao. O chidu ngudc lai, mét s& ngan hang co LDR thap nhu'
PGB 59.2%, NAB 64.1%, ABB 62.3% va VAB 76.4% cho thay ap luc thanh khoan thap hon, nhuhg cling phan anh kha nang md rong cho vay con han ché.
Nguyén nhén cd thé dén tir quy md khdch hang vay nho hdn, ndng luc canh tranh tin dung yéu han hodc chién lugc tng trudng thén trong hdn. Do do,
LDR thap khdng chi thé hién trang thai thanh khoan an toan, ma con cho thay du dia cai thién hiéu qua sir dung vén trong cac quy tdi.

<

<+ Thi trudng huy déng va cho vay trong nira cudi ndm 2026 khéng con la cudc dua room tin dung don thudn ma 1a cudc dua ndng luc va hdp
thu rii ro. Nhém ngén hang quy mé Idn nhu BID, CTG, VCB, MBB va VPB nhiéu kha nang van giif i thé ting trudng tin dung nhd tép khach hang I6n,
thuong hiéu manh va ndng luc huy dong von tBt hon so vdi phan con lai cia hé théng. Tuy nhién, viéc du ng cho vay tang nhanh cling khién ty 1& huy
ddng/cho vay ctia mt s6 ngan hang top dau nhu VPB, TCB, ACB va MBB duy tri & mifc cao, lam gia tdng ap luc thanh khoan va chi phi von. O chigu ngudc
lai, cAc ngan hang co Huy dong/cho vay thdp nhu PGB, NAB, ABB va VAB c6 trang thai thanh khoan an toan han, nhung ciing cho thdy kha ndng md rong
cho vay con han ché. Do dé, trong nifa cudi ndm 2026, Igi thé sé thudc vé cac ngan hang can bang t6t gilia kha ndng huy déng vén, md rong tin dung va
ki€m soat LDR, thay vi chi ting trudng du nd bang moi gid.
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L3i suat cao trong bdi canh thanh khoan hé théng cing thing
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Ngutin: Ngan hang nha nudc/NSI téng hap

% Ap Iuc 13i sudt sé con duy tri dén gan cudi ndm: L3i sudt huy ddng duy tri & viing thap trong giai doan tir gitta ndm 2024 dén thang 9/2025, vdi
mifc 1di sudt binh quéan ky han 12 thang khoang 4.8%. Tuy nhién, tir thang 10/2025, mdt béng I&i sudt bat dau tang ro nét va xu hudng nay
ti€p tuc kéo dai sang ndm 2026. Diéu nay cho thdy ap luc ting 1ai suat khdng chi mang tinh thdi diém vao cudi ndm, ma phan anh nhu ciu
vOn gia tang trong toan hé thong ngan hang. Xu hudng lai suat huy dong tang dén tir mot s6 nguyén nhan chinh. Thir nhat, ty I cho vay/huy
dong, hay LDR thuan, cia 27 ngan hang niém yét cudi quy 1/2026 ¢ muic 113.9%, trong do nhiéu ngan hang quy mé Ién nhu' VPB, VIB, SSB,
CTG, VCB va MBB déu ghi nhan LDR vugt 100%. Piéu nay cho thdy tin dung dang tdng nhanh hon ngudn von huy dong, buéc cac ngan hang
phai canh tranh manh hon dé& thu hit tién glri. Thir hai, nhu cdu tin dung duy tri & mdc cao nhdm hd trg téng trudng kinh t&, khién cic ngén
hang ti€p tuc ddy manh hoat déng cho vay khach hang. Thi ba, thanh khoan thi truting 2 cd thdi diém tudng d6i cang thang, thé hién qua
viéc 1ai suat lién ngdn hang qua dém timg tang 1én miic cao so vdi nhiu ndm, cd thdi diém téng Ién moc 21% vao ngay 3/2/2026. Trong bdi
canh tin dung ti€p tuc téng, ching t6i cho rang Iai sudt huy ddng nhiéu kha nang sé tiép tuc duy tri & viing cao trong nira cudi ndm 2026
nhdm dam bao ngudn vén cho hoat déng cho vay. Khi chi phi huy déng téng va nhu cau vn clia nén kinh t& cai thién, mat bang i suat cho
vay cling c6 thé dugc diéu chinh ting dan, qua dé tao tién d& ho trg NIM phuc hdi trong cac quy tdi.

% Chung tdi cho réng trong nlra cudi ndm 2026 I3i sudt huy dong sé duy tri & mét bdng cao (tdi thiu hét quy 3/2026). Trong dé nhém ngén
hang thuong mai tu nhan cd thé ting thém 50-75 diém co ban so vdi cudi ndm 2025, trong khi d6 nhém ngén hang quéc doanh ting nhe han
khoang 30-50 diém cd ban.
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NIM tao day va nhich dan Ién vé nira cudi nam khi 13i suat cho vay tha ndi ting theo Iai '
suat huy dong ciing nhu cac khoan vay cho KHDN SME va ca nhan dong gop I6n han

vao tang truong tin dung.

< Trong ntfa dau nam 2026, mat bang 1&i suat huy dong cé xu hudéng
nhich téng tai nhiéu ngdn hang nham thu hit thém ngudn tién g,
trong bdi canh nhu cau tin dung duy tri & mic cao dé hd trg téng
trudng kinh té. Viéc cac ngan hang ddy manh cho vay khach hang,
ddc biét @ nhom khach hang doanh nghiép, da gitp thu nhap Iai cd
dau hiéu cai thién trd lai.

< Tinh riéng Q1/2026, NIM binh quén cla 27 ngan hang niém yét dat
2.75%, tang 4 diém cd ban so vdi quy trudc. Sy cai thién nay dén

tlr viéc tin dung dugc thic ddy manh hon, trong khi [8i sudt cho

vay bat dau co xu hudng nhich I&én theo nhu cau vén ctia nén kinh

t&. Tuy nhién, ap luc chi phi v8n van hién hitu do I&i sut huy dong s
tdng, khién muic d6 phuc hdi NIM gilta cac ngan hang cd su phan =

hoa rd rét.

<+ Trong nilra cudi nam 2026, NIM toan nganh dudc ky vong tiép tuc -

cai thién nhe néu téng trudng tin dung duy tri tich cuc va 1ai sudt
cho vay phuc hdi. Mlrc do cai thién nhiéu kha nang sé phan hoa
gilra cac ngan hang, trong dé nhom co chi phi von thap, CASA cao,
tdng trudng tin dung tich cutc va kha nang can doi thanh khoan t6t
dugc ky vong sé co Idi thé han. Trong khi d6, nhom phu thudc
nhiéu vao huy ddng vdi chi phi von cao co thé tiép tuc chiu ap luc
|én bién Igi nhuan.

% NSI ky vong NIM toan nganh sé& phuc h6i nhe trong nam
2026, d#c biét tai cac ngan hang nhu' ACB, VIB, TCB, VPB va
HDB. Pay la nhom ngan hang ¢6 danh muc cho vay tap trung vao
céac phan khic cé kha nang cai thién Igi suat tét han khi nhu cau tin
dung phuc hoi, bao gém cho vay doanh nghiép trong linh vuc xudt
nhap khau, khu céng nghiép nhu' ACB va HDB; cho vay ban lé nhu
VIB va VPB; cling nhu cho vay mua nha tai TCB va VPB. Bong luc
cai thién NIM dén tir viéc I8i suat cho vay ¢ xu hudng nhich dan
lén khi nhu cau von quay trd lai, trong khi nhigu khoan vay trung
han hét thdi gian uu dai I3i sudt sé dudc tai dinh gia ¢ mic cao
hdn. Bigu nay gidp cai thién Igi suat tai san sinh I3i, qua do tao nén
tang cho NIM phuc hGi trong cac quy cudi nam 2026. Tuy nhién,
mifc db cai thién sé khéng ddng déu va phu thudc vao kha ning
kiém soat chi phi vén cla tirng ngén hang.

< CASA clia cac nhém ngén hang trong Q1/2026 tiép tuc phan hda rd
rét. Nhém quéc doanh duy tri mic cao nhat khoang 26%, vuot xa
nhém NHTM cd phan ldn khoang 18% va nhém NHTM & nho
khoang 8%. CASA giam nhe so vdi Q4/2025 cho thdy dong tién
khong ky han chua phuc hdi rd rét khi 18 sudt huy dong téng.
Trong nira cudi ndm 2026, ngan hang cé CASA cao sé co Igi
thé ki€m soat chi phi von va bao vé NIM tét hon.

Ngin hing COF GTCG COF Vay COF tién giri NIM Q12025  +/- svck
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Nguén: Bdo cao tai chinh/NSI tong hop
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' Birc tranh thu nhép tiép tuc phdn héa, nhém han mirc ting trudng tin dung cao van dudc hudng '
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| NST 2025w LNST 2026F Tang trudng LNST === Trung binh nganh Ngudn: Bao céo tai chinh cac ngén hang

< Trong ndm 2026, chling t6i ky vong tang trudng tin dung toan nganh ngan hang s& dat mic 18% nhdm hd trg muc tiéu téng trudng
GDP 10%. Bén canh viéc tich cuc giai ngan cho nhém dau tu cong, ching t6i ky vong nhom khach hang doanh nghiép vira va nho sé
ghi nhdn mUrc tdng trudng kha quan trong ndm tdi. Chi s6 PMI dat 52.8 trong thang 5 vira qua va ludn duy tri trén mic 50 ké tir dau
nd&m. Sur cai thién clia PMI trong thang 5 phan anh don hang méi phuc hdi, qua d6 hd trg nhu cau vén luu dong clia doanh nghiép san
xudt, xudt nhap khau va chudi cung tng. Day 1a yéu 6 tich cuc ddi véi ting trudng tin dung doanh nghiép trong nira cudi ndm 2026,
ddc biét tai cac ngan hang co thé manh cho vay khach hang doanh nghiép, FDI va khu céng nghiép.

< Cho vay mua nha du kién s& chidm lai do 13i sudt cho vay mang nay cé thé tiing theo I3i suit huy déng. Dong tin dung
nhiéu kha ndng sé tap trung nhiéu hon vao hoat déng san xudt kinh doanh, trong khi cho vay tiéu ding cling dudc thic day nhd nhu
cau vay clia khach hang ca nhan. Bén canh cdc ngan hang nhan chuyén giao bat budc ngdn hang 0 ddng, vn dudc cap room tin dung
cao hdn mdt bang chung toan nganh, ching tdi cho rdng cac ngan hang cd nhitng yéu t6 sau sé cé mdc TTTD t6t hon so vdi toan
nganh trong nam 2026.

< Trong ndm 2026, chiing tdi du bao tong thu nhdp hoat ddng cua nganh ngan hang cé thé ting khoang 13% so vdi ciing
ky, trong do6 dong lu'c chinh dén tir thu nhap tir phi va su' phuc hoi dan cia hoat dong tin dung. Tuy nhién, mic tang
trudng sé cd su’ phan hda ro rét gilta cac cdu phan thu nhap. P6i vdi thu nhadp tir dau tu chitng khodn, chiing téi cho rdng miic téng
trudng tich cuc trong ndm 2025 khé c6 thé 13p lai trong ndm 2026. Nguyén nhan dén tir viéc dién bién kha quan cla thj trugng chifng
khoan trong nam 2025 dang c6 xu hudng ha nhiét, trong khi hoat dong téng von va phat hanh trai phi€u doanh nghiép cling tram
lang hon do thi trudng bat dong san va ching khoan giam tSc. 6i vdi thu nhép tir x(r Iy ng, ching t6i ky vong déng gop ctia khoan
muc thu nhdp nay sé& giam dan trong ndm 2026. Sau giai doan cac ngdn hang ddy manh xUr Iy ng xau trong hai ndm géan day, du' dia
ghi nhan thu nhap dot bién tir thu hoi va x ly nd khdng con nhiéu. Do d6, tang trudng thu nhap ngoai I3i trong nam 2026 sé phu
thudc nhiéu hon vao cac ngudn thu mang tinh bén vitng nhu!, bancassurance, thanh toan va hoat dong ngan hang sé.
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' Chat Iugng tai san toan nganh suy giam du ting trudng tin dung kha quan khién ap luc trich 1ap
va xir ly ng xau ting dang ké
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mmmm Duf phang RRTD Q1/2026  ——LLR Q1/2026 LLR trung binh NguBin: Bao cdo tai chinh/NSI téng hap

% Tinh dén Q1/2026, téng ng xdu cla 27 ngan hang niém yét dat 291,596 ty dong, tdng 11.67% so vdi dau ndm. Ty 1& ng xdu toan nganh dat
2.58%, ting 25 diém cd ban so vdi cudi ndm 2025, cho thdy chat lugng tai san dang c6 dau hiéu suy giam trong giai doan dau ndm. Theo
quan sat cia ching toi, ty Ié ng xau cé dau hiéu tao day va bat dau tang trd lai. Toc dd tang nd xdu timng cd xu hudng cham lai tir quy 3/2025,
tuy nhién da ting trd lai trong hai quy gan day. Dién bién nay phan anh ap Iuc rdi ro tin dung van con hién hifu, déc biét trong bdi canh ting
trudng tin dung dau nam chua du manh dé 1am giam ty & ng xau trén tdng du’ nd. Bén canh do, ty |18 bao phl ng xdu cia 27 ngan hang niém
yét cling co xu hudng suy giam khi nd xdu tdng nhanh hon téc do trich lap du phong. MGt phan nguyén nhan dén tir viéc cac ngan hang
thudng mai ¢ phan cd xu hudng ki€ém soat chi phi du’ phong nhdm giam ap luc I&n Igi nhuén. Do dd, trong nira cudi ndm 2026, chét lugng tai
san va muc do trich lap du phong sé tiép tuc la yéu t6 quan trong anh hudng dén trién vong Igi nhudn cla nganh ngan hang.

 Téng trudng tin dung trong quy 1/2026 van & mdc thdp do yéu t& mla vu ddu ndm, trong khi tdc do trich 1ap va x( ly nd xdu chu'a theo kip
mufc tang cla nd qua han. Diéu nay khién chat lugng tai san cua 27 ngan hang niém yét cd dau hiéu suy giam nhe so vdi cudi nam 2025, Tuy
nhién, muc do suy giam khong dong déu gilra cac ngan hang. Nhom co han mifc va toc do tang trudng tin dung cao nhu VPB, TCB, MBB va
HDB ghi nhan kha né&ng cai thién chét ugng tai san t&t hon so véi mét béng chung. Nguyén nhan dén tir viéc du nd cho vay ting nhanh hon,
gilip lam giam ap lyc ty 18 nd xau trén tdng du’ nd, dong thdi cic ngadn hang nay van duy tri ndng luc x{r Iy ng va md réng tin dung tét han
phan con lai cla nganh. Do do, trong nifa cudi nam 2026, chat ludng tai san toan nganh nhiéu kha ndng ti€ép tuc phan hoa. Nhom ngan hang
c6 tang trudng tin dung cao, kha nang x(f Iy ng tot va bd dém dy phong dul I6n sé cd Igi thé hon trong viéc kiém soét ty 1€ nd xau.

< Trong nira cudi nam 2026, chiing tdi cho rang chit lwgng tai san toan nganh cé thé cai thién, ap luc ng xau co6 thé giam di khi
tang tru'dng tin dung kha quan. Bong thdi, bd dém trich 13p clia cac ngan hang ciing giam di kha nhiéu do tich cuc xur ly ng ton dong trong
2 ndm gan nhat. TV 1& bao phli ng xdu du' kién van sé duy tri trén mic 80% trong ndm 2026, nhung kha néng vugt 100% s& khdng qué cao.



Nganh ngan hang

K NSI

Mational Securities

' Tai chinh tiéu diing tang tru'déng bén virng da qua giai doan tai cau tric
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Ngudn: NSI tdng hdp

< Trong Q1/2026, chat lugng tai san cla cac cong ty tai chinh ti€p tuc ¢d tin hiéu cai thién va dudc ky vong duy tri xu hudng hoi phuc trong
nifa cudi ndm. Tuy nhién, su* phan hda gilta cac cong ty vAn kha rd nét, déc biét gitta nhém cdng ty tai chinh dudc hiu thuan bdi cic ngén
hang Idn va phan con lai clia thj truding. Ty I& nd xau cla cac cong ty tai chinh c6 lién két ngan hang da cai thién dang keé so vdi giai doan
trudc va o xu hudng di ngang trong cac quy gan day. Dién bién nay dén tir viéc cac cong ty chli ddng tai cd cdu danh muc cho vay, chuyén
dich dan tir nhém khach hang phd thdng sang nhém khéch hang cé dong tién tré ng 6n dinh va kha ndng chi tiéu cao han. Diéu nay gilp
giam ap luc hinh thanh ng xau mdi va cai thién chat lugng danh muc tin dung. Bén canh do, tang trudng tin dung cua cac cong ty tai chinh
cling ghi nhan sy’ phuc hoi tich cyc trong quy 1/2026. Trong do, MCredit téng truding khoang 15%, HD Saison tdng 9.9% va FE Credit ting
khoang 9%. Chiing t5i cho rang da phuc hoi tin dung cling vdi viéc cai thién chat ludng khach hang s& 13 yéu t& hé trd Igi nhudn clia nhém
cong ty tai chinh trong cac quy cudi ndam 2026.

< Chung t6i ky vong tin dung tiéu dung sé phuc hoi theo hudng bén viing hon trong nédm 2026 nhd ba dong luc chinh. Thif nhat, téang trudng
GDP duy tri @ mic cao s& hd trg cai thién thu nhép hé gia dinh, qua dé thiic ddy nhu cau vay tiéu ding. Thi¥ hai, khung phap Iy d6i véi hoat
ddng tai chinh tiéu ding dan dugc hoan thién, gép phan nang cao kha nang ti€p can tin dung phi ngan hang clia ngudi dan. Thi ba, ndng
luc hoat ddng clia cac cng ty tai chinh dang cai thién sau giai doan tai cd cdu danh muc cho vay, kiém soat rii ro va téi uu chi phi. Trong
bdi canh dé, cic cdng ty tai chinh cé ngan hang me hau thudn dudc ky vong tiép tuc chiém uu thé nhd Igi thé vé cong ngh&, ngudn von, dii
liéu khach hang va mang Iudi phn phdi. Py s& 14 nhom c6 kha ndng md réng tin dung t6t hon, déng thdi ki€m soét chat lugng tai san hiéu

qua han so vdi phan con lai cla thi trudng.
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' Cap nhét vian ban phap ly: Nhirng no luc dé an toan va ting trudng bén virng

Trudc thay déi Anh huding dén céc ngan hanc

Cd ché cho vay dac biét con phu thudc
nhiéu vao tham quyén cap cao, quy
trinh xt' ly TCTD yéu kém chua du linh
hoat.

Quyén thu gii tai san bao dam cua
khoan ng xau chua dugc luat héa day
du sau khi Nghi quyét 42 hét hiéu luc.

Viéc thu giir tai san bao dam con thiéu
hudng dan cu thé vé diéu kién tai san
dudc thu gil.

Hoat dong cla cong ty quan ly ng truc
thudc ngén hang con dua trén khung
phap ly cli, chua phan anh day du yéu
cau x{r ly ng hién nay.

Quy dinh phéan loai tai san co theo
Thong tu’ 31/2024/TT-NHNN chura dugc
cap nhat theo khung Ludt Cac TCTD sUra
doi.

Quy dinh veé ty Ié an toan von chi yéu
theo Basel II, chua phan anh day du
yéu cau von theo chuan mdi.

Quy dinh cho vay dac biét theo Thong
tu 37/2024/TT-NHNN chua quy dinh cu
thé mot sb trudng hop rdt tién hang
loat va kiém soat dac biét.

T6 chirc bao hiém tién gui chi yéu
dong vai tro bao vé ngudi g tién sau
khi phat sinh nghia vu chi tra.

Viéc gdp vén, mua cd phan cta TCTD
da c6 quy dinh nhung thu tuc va diéu
kién can dudc cap nhat theo Luat Cac
TCTD mdi.

uy dinh ndi bé vé cho vay ctia TCTD
van phai gifi NHNN nhung cd ché phan
cap giam sat can cap nhat theo mé hinh
td chiic mdi.

Luat 96/2025/QH15 sira dbi Luat Cac
TCTD, cho phép NHNN quyét dinh cho
vay dac biét vai lai suat 0%/nam, co
hodc khong co tai san bao dam trong
trudng hop can thiét.

Ludt 96/2025/QH15 b sung quyén thu
gilr tai san bao dam clia khoan ng xau
khi hgp dong bao dam cé thoa thuan,
tai san khong tranh chap, khong bi ké
bién va da cong khai thong tin thu gilr.

Nghi dinh 304/2025/ND-CP quy dinh
diéu kién tai san bao dam cua khoan ng
xau dugc thu gilr, co hiéu luc tir
01/12/2025.

Thong tu 31/2025/TT-NHNN quy dinh ro
hoat dong cuia cong ty con, cong ty lién
két ctia TCTD trong linh vuc quan Iy ng
va khai thac tai san; chi cho phép thuc
hién cac nhém hoat dong dudc quy
dinh.

Théng tu 37/2025/TT-NHNN sira déi, bo
sung quy dinh vé phan loai tai san co
cua ngan hang thugng mai, TCTD phi
ngan hang va chi nhanh ngan hang
nudc ngoai, b hidu luc tir 15/12/2025.
Théng tu’ 14/2025/TT-NHNN quy dinh ty
|é an toan von mdi déi véi ngan hang
thuong mai va chi nhanh ngan hang
nudc ngoai, co hiéu luc tur 15/09/2025,
vdi 16 trinh chuyén ddi dén trudc ndm
2030.

Thong tu 35/2025/TT-NHNN quy dinh
mai vé cho vay dac biét doi vai TCTD,
trong do 1ai suat vai ng goc cho vay dac
biét c6 thé 13 0%/ndm.

Ludt Bao hiém tién gl 2025 va Thong
tu 02/2026/TT-NHNN md rong vai tro
clia td chifc bao hiém tién guni trong qua
trinh can thiép sém, kiém soét dic biét
va cho vay dac biét.

Thong tu’ 60/2025/TT-NHNN quy dinh

diéu kién, ho sd va thu tuc chap thuan
viéc gop vdn, mua cd phan clia TCTD,
co hiéu luc tir 13/02/2026.

Théng tu’ 52/2025/TT-NHNN stra doi
Théng tu’ 39/2016/TT-NHNN, yéu cau
TCTD guri quy dinh ndi bd vé cho vay
cho NHNN chi nhanh khu vuc hodc Cuc
Quan ly, giam sat TCTD trong vong 10
ngay lam viéc sau khi ban hanh/stra
doi.

Téng cong cu ho trg thanh khoan cho
cac TCTD yéu kém hodc bi rut tién hang
loat, gép phan giam rti ro do v& day
chuyén trong hé théng.

Tao hanh lang phap ly manh hdn cho
XU ly ng x8u, gitip ngan hang rit ngan
thai gian thu hoi nd va cai thién kha
nang x(f ly tai san bao dam.

Gitp quy trinh thu gilf tai san bao dam
r6 rang han, hé trg cac ngan hang xu ly
ng xau hiéu qua han, dac biét véi cac
khoan vay co tai san bao dam la bat
dong san.

Tang tinh minh bach trong xir ly ng,
mua ban nd va khai thac tai san bao
dam; dong thadi siét diéu kién hoat dong
cua cac cbng ty quan ly nd thudc ngan
hang.

Gia tang yéu cau tuan thu trong phan
loai tai san, bao cao va giam sat chat
lugng tin dung; cé thé khién viéc ghi
nhan chat ludng tai san than trong hon.

Tang ap luc nang von tu' co, cai thién
CAR va quan tri rGi ro. Nhdm ngan hang
von mong sé bi han ché du dia tang
trudng tin dung hon so vdi nhom cé nén
tang von tot.

Tang kha ning ho trd thanh khoan
trong tinh hudng khan cap, gitip NHNN
c6 thém cdng cu 6n dinh hé thdng khi
mot TCTD gap rui ro mat kha nang chi
tra.

Clng c6 cd ché bao vé ngudi gui tién va
X ly TCTD yéu kém; giam rli ro tam ly
rat tién hang loat trong hé thong.

Siét ky luat dau tu’ ngoai nganh va dau
tu’ vao cOng ty con, cong ty lién két;
ngan hang mudn maé rong hé sinh thai
phai dap Ung tot hon cac diéu kién vé
an toan von, gidi han dau tu’ va chat
lugng tai san.

Tang trach nhiém tuén thd va minh
bach trong hoat déng cho vay; NHNN
co thém cd sd giam sat chinh sach tin
dung ndi bd cla tirng ngan hang.
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< Chiing t6i duy tri quan diém tich cuc cé chon loc d8i véi nganh ngdn hang trong nira cudi ndm 2026. Bdng luc ting trudng chinh clia nganh
dén tif nhu cau tin dung tiép tuc phuc hdi, mdt bang Iai sudt cho vay cd xu hudng nhich Ién va NIM ky vong cai thién nhe so vdi cac quy trudc.
Bén canh do, tin dung tiéu ding va cho vay khach hang doanh nghiép dugc ky vong phuc hdi tot hon, hé trd téng trudng thu nhép I3i cla céc
ngan hang.

< Tuy nhién, trién vong nganh s& khong con mang tinh déng déu nhu cac giai doan trudc. Ap luc chi phi vbn gia ting do I3 sut huy déng ting,
ty 1& LDR duy tri & mdc cao va chdt Iugng tai san cé ddu hiéu suy giam khi€én mirc d6 phan héa giifa cadc ngén hang ngay cang rd rét. Do do,
chién luge dau tu nén uu tién cdc ngdn hang 6 nén tang von tdt, CASA cao, kha ning kiém soét chi phi von hiéu qua, bd dém du phong ving
va chat lugng tai san én dinh.

< Chung tbi danh gia nhém ngén hang qudc doanh va cac ngén hang tu' nhan quy mé I6n sé tiép tuc gilr Igi thé trong nia cudi ndm 2026 nhd
quy mo khach hang Idn, nang luc huy dong von tot va kha nang md rong tin dung cao han mat bang chung. Trong d6, nhom ngan hang co
CASA cao, chi phi von thap va ty |é bao phl ng xau tot sé co kha nang bao vé NIM va duy tri tdng trudng Igi nhuan tét han.

% O chidu ngudc lai, ching tdi than trong hon véi nhém ngan hang c6 LDR cao, CASA thép, bd dém du’ phong mong hodc ty 1& nd x3u gia ting
nhanh. Pay & nhdm cé thé chiu ap Iuc Ién han tir chi phi huy déng, trich 18p du phdng va kha ndng duy tri ting trudng Igi nhudn trong cic
quy cudi nam.

% Nhin chung, nganh ngén hang van 13 nhém cd phiéu cd vai trd dan dat thi trudng nhd quy mé vBn héa I6n, thanh khoan cao va trién vong Idi
nhuén duy tri tdng trudng. Tuy nhién, trong bdi canh rdi ro nd xau va chi phi von con hién hitu, ching t6i cho rang co hdi dau tw nén tép trung
va0 cac ngan hang dau nganh cé nén tang tai chinh lanh manh, kha ndng sinh 18i 6n dinh va dinh gid con hap dan so vdi trién vong ting
truding.

P/B Ngan hang P/E Ngan hang
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Sau nhip diéu chinh trong quy, nhém cd phiéu ngén hang dang b/E dany glao dichquanh viing STD:<1. diu. néy chio: thiy o
giao dich quanh mirc P/B trung binh 1.4x, tiém can vlng dudi SHildu Tighn hling C5Ahe e AEE aifih ol 8 Wing Wi Koo
mifc STD-1. Mét bang dinh gla d& quay Ial viing thdp trong lich vGi qua kh, nha ddu tu cd thé chon cdc ngdn hang cb ciu
stf, cho thdy du’ dia md réng thém con kha I6n. chitylnirierig v tah g trBng B vilng:
Trong bdi canh chinh sach tién té tiép tuc theo hudng ho trg, tin

dung tang trudng tich cuc va chat lugng tai san cai thién dan, co
hdi sé nghiéng vé nhifng ngan hang co céu chuyén riéng nhu bo
dém du phong day, ty I8 ng xdu dudc kiém sodt va kha ning
duy tri téng truéng tin dung vugt trdi, qua do tao nén tang cho
da h6i phuc bén viing.
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Nganh ngan hang: Danh muc khuyén nghi

C#d phiéu

Gia muc tiéu
(dong/ep)

Ludn diém dau tu

MBB

HDB

29,500
dong/ep

30,000
dong/cp

= Pong luc tang trudng manh mé cua MBB trong nam 2026 dén tif chu trugng cua ban l1anh dao khi MBB da hoan

thién hé sinh thai tai chinh va dude hudng Igi tir viéc chuyén giao ngan hang 0 déng tir d6 tao budc dém ting
trudng cho nam 2026.

PHBECD thuting nién 2026 cia MBB thong qua k€ hoach téng trudng manh vdi muc tiéu LNTT dat 39,400 ty
ddng (+15% YaY), tin dung va huy déng tang khoang 30%, tdng tai san tién sat 2 triéu ty dong; déng thdi duy
tri chat lugng tai san vadi NPL dudi 1.5%, ROE 20-21% va CIR dugdi 28%. Ngan hang du’ kién nang von diéu |é
Ién tdi da 102,687 ty dong théng qua chia cd tic cd phiéu, chao ban cho ¢b ddng hién hitu va phat hanh riéng
lé. MBB cling duy tri chinh séch co tic cao & mifc 25% gom 10% tién mat va 15% cb phiéu. Giai doan 2026
2028 dugc dinh hudng la chu ky tang t6c nhd nén tang s6 hoéa, md rong hé sinh thai, Igi thé ti MBV va dong
gop ngdy cang lén tir cac cong ty thanh vién, qua dé thé hién tham vong tién sat nhém Big4 vé quy md va Igi
nhuan.

Chuing tdi danh gid HDB la mdt trong nhifng ngdn hang tu nhdn cé trién vong tang trudng néi bat trong nam
2026, dua trén ké hoach kinh doanh tham vong tai DPHCD vdi muc tiéu Igi nhuan trudc thué trén 30,100 ty dong,
tang 41% so vdi ndm 2025; du ng tin dung ting 37% va tong tai san tang 28%.

Pdng Iuc chinh dén tir kha ndng md rong tin dung manh & cac phan khic ban l&, SME, tai chinh tiéu dung va hé
sinh thai hang khong — ban lé — tiéu dung. Bén canh d6, HDB tiép tuc duy tri hiéu qua sinh I0i cao vdi ROE
thudc nhom dau nganh, trong khi hé sinh thai HDBank — HD SAISON — HDS — Vikki Bank tao thém du dia tdng
trudng tir tai chinh tiéu ding, ngan hang s6 va thu nhap ngoai ai.

Tuy nhién, rii ro can theo doi la ap luc chi phi vén khi 1ai sudt huy dong tang, cung vdi rdi ro chat lugng tai san
néu tin dung md rong qua nhanh. Nhin chung, HDB phu hgp vdi chién lugc dau tu' vao nhém ngén hang tu’ nhan
tang trudng cao, cd hiéu qua sinh |5 tot va cau chuyén md rdng quy mo ro rang trong nam 2026.

VPB

33,000
dong/cp

= Viéc nhan chuyén giao bat buc GPBank cling qua trinh hoan thién hé sinh thai tai chinh tiép tuc la ddng luc

tdng trudng quan trong clia VPB trong ndm 2026. Ky vong téng trudng tin dung VPB b thé dat khoang 33%,
thudc nhém cao nhat nganh, di ap luc canh tranh huy dong va chi phi von van hién hitu.

» K& hoach kinh doanh nam 2026 ti€p tuc duy tri chién ludc tang trudng cao vdi muc tiéu Igi nhuan trudc thué

hdp nhat dat 41,323 ty dong (+35% YoY), tin dung téng 34% va tdng tai san dat khoang 1.63 triéu ty dong.

= Ké hoach tang von diéu I€ Ién han 106 nghin ty dong sé gilp ngan hang duy tri CAR & mifc cao, tao nén tang

cho viéc md rgng bang can ddi va tang trudng dai han.

= Ching tbi danh gid NIM cd thé phuc héi vé khoang 4.8% néu VPB kiém sodt t6t chi phi v8n, cai thién CASA va

day manh cac phan khic cd Igi suat cao. Cac bién phap quan trj rii ro chat ché va nang luc x¥ Iy ng xau da
dudc cai thién, chat lugng tai san cta VPB du kién hdi phuc ro nét hon vao cudi nam 2026.

* Trong bGi canh thi truGng béan lé phuc h6i va hé sinh thai tai chinh cia VPB (FE Credit, VPBankS, OPES va

AMC) da hoan thién, NSI du' bao céc mang nay co thé déng gép khoang 30% téng Igi nhudn clia ngdn hang.
Trén cd s6 do, Igi nhuan trudc thué ndm 2026 dugc du phong dat khoang 34,049 ty dong.
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Nganh chirng khoan

Kich ban cd sd cho giai doan nira cudi 2026:

Trong kich ban cd sd, vdi GDP 2026 tang trudng khoang 8 — 8.5% cling

vdi muc tiéu ting trudng tin dung téi thiu 15%, NSI du bao tong ng vay  Kich ban cd sd 2026 Géf*h}azr:gs YoY

nganh chifng khoan cé thé téng it nhat 40% YoY.

O kich ban tich cuc, néu GDP vugt 8.5% va tin dung ting trén 15%, nd  Doanh thu nganh o
. ? chiing khoan 131,325 13.2%

vay toan nganh cé thé téng tdi thi€u 50% YoY, tao ngudn vén &n dinh hd
trg thanh khoan va VN-Index. Tang trudng cham lai trong nira dau 2026 )

do ap luc 13i sudt, ty gid va bdi canh rui ro dia chinh tri, tuy nhién du bdo ggnngénh eiing 38,814 -2%
thi truding chiing khoan kha quan hdn vao nira cudi ndm dugc hd trd bdi
chinh sach tai khoa dua trén ké& hoach giai ngén dau tu’ cng Ién va dong

Thanh khoan trung "
vén ngoai cai thién. . % 32,956 12.4%
binh/phien
NSI cho rang nhiing cong ty cd Igi thé vé chi phi von vay thdp va cd su
h&u thuan bdi cic ngdn hang me nhu TCX, VPX, SSI,... sé hudng Idi L .
dang ké tir diu nay. Mirc ng vay clia cac cong ty nay ky vong sé ting toc wheAhEMBCRanhg o " -
vao nira cudi ndm 2026 dé tai trg cho cac hoat déng cho vay ky quy, tu
doanh dua trén b&i canh nén kinh t& Viét Nam sé bit téc vao thdi diém
nay. Chi 66 VNINDEX - 1D = 208000
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Ki vong ap luc ban rong tir khoi ngoai giam dan vao 6 thang cudi nam
Trong 5T2026, khdi ngoai tiép tuc duy tri xu hudng ban rong trén thi Khoi ngoai ban rong ky luc

trudng ching khoan Viét Nam vdi gia tri khoang 2,4 ty USD, cao han
dang k& so vdi cling ky ndm trude. Ching tdi cho réng &p luc rit von >.000 " ) | .

chu yéu dén tir moi trudng |ai suat toan cau duy tri ¢ muc cao, xu -5.000 il hlll'l l|| ﬂ“”'lH‘ ' | || |
hudng dich chuyén dong vdn vé cac thj truing phat trién va nhitng bat

2 -15,000
on dia chinh tri tai khu vuc Trung Bong.

. . - . R B o v i -25.000
Trong ngan han, dong von ngoai nhieu kha nang van sé bién dong
theo dién bién 13i sudt va khau vi ri ro toan cau. Tuy nhién, p luc ban -35.000

rong cé thé dan ha nhiét khi Viét Nam ti€n gan hon tdi ¢t mdc néng -45.000

hang FTSE vao thang 9/2026, qua dé md ra od hdi thu hdt dong vén N ARIAITIILRLAL S8R
B e c = 5 & = = c =
thu dong tif cac quy dau tu' theo chi so. ] & A E 8 & A E g & A S 8] &
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Nganh chirng khoan

Thanh khoan thi trudng van dang duy tri & mifc cao so vdi 2025 du da suy yéu

» Mdc du thanh khoan thi truting c6 xu hu@ng giam ké tir dau Thanh khoan thij truéng
Q2/2026, mirc d6 tham gia clia dong tién van duy tri tich cuc. Gid  ¢y000
tri giao dich binh quan giam tif mic dinh 38.6 nghin ty dong/phién
trong thang 1 xudng khoang 26 nghin ty dong/phién trong giai 20000
doan thang 4-5, phan anh tam ly than trong hon cla nha dau tu 40000
trudc nhitng bién dong ti méi truGng vi mé va thi trudng qudc té,
« Tuy nhién, tinh chung 5 thang dau nam, gia tri giao dich binh quan
van dat 31.4 nghin ty dong/phién, cao hon khoang 9% so vdi mi'c 20000
binh quan nam 2025. Diéu nay cho thay dong tién trén thi trudng
vin dang dugc duy tri & mdc cao va 1a nén tang hd trg cho trién %% "”l

30000

khoan trnng th"ji gian tai. 6/1/2020 6/1/2021 6/172022 6/1/2023 Bf1/2024 B/1/2025

uGTGD BQ Khdp I8nh = GTGD BQ Thoa thuan
FTSE la muc tieu gan, trong khi MSCI la cau chuyén dai han
Lo trinh ndng hang FTSE cua thi tru'dng chirng khoan Viét Nam
03/02/2026 08/04/2026 21/08/2026 21/09/2026

8 ©

THONG TU' 08/2026/TT-BTC FTSE RUSSELL CONG BO DANH MUC NGAY HIEU LUC
CO HIEU LUC REVIEW CO PHIEU NANG HANG
« Cho phép ap dung co ché FTSE Russell chinh thic FTSE cong bé danh muc Cac quy ETF va quy chu
Non-pre-funding dai vdi NBT danh gia va cong bd viéc co phiu 40 diéu kién va dong sé thuc hién tai co
nudc ngoai nang hang Viét Nam lén ty trong chinh thdc trong cau danh muc theo 16
« Tang cudng trach nhiém thi truing mdi ndi thir cdp cac chi s6 thi trudng madi trinh dudi day
thanh toan cau cac CTCK noi = 21/09/2026: 10%

« 22/03/2027: 20%
« 21/06/2027: 35%
= 20/09/2027: 35%

NSI du kién thi trudng cé thé thu hdt 800 triéu — 4 ty USD vén thu ddng, kéo theo 5 — 10 ty USD téng ddng v8n ngoai trong 1-2 ndm. Bong
thdi, gia tri giao dich clia ca nha dau tu trong 2026 cd thé tang 15% — 20%, vdi ty trong giao dich khdi ngoai cai thién Ién mdc 15% (so vdi
mifc 10.6% cling ky). Cac CTCK von Ién (SSI, TCX, VPX) va c6 thi phan moi gidi td chirc cao (HCM, VCI) cé thé huéng Igi (doanh
thu méi gidi, cho vay margin tdng 20% — 30%), nhung phai trich 13p du phong 3% — 5% von diéu Ié theo quy dinh madi.

Bén canh FTSE Russell, Viét Nam ciing dang tirng budc cai thién kha nang tiép cin thi trudng nhdm hudng tdi muc tiéu ndng hang theo chuén
MSCI. Theo danh gia clia MSCI, cac van dé can tiép tuc hoan thién bao gom cd ché Pai tac bl trir trung tdm (CCP), tai khoan giao dich tdng
hop (OTA) va gidi han sd hiru nudc ngoai (FOL). UBCKNN da cong bd 16 trinh trién khai CCP tir thang 5/2026 v&i muc tiéu dua vao van hanh
trong Q1/2027. Méc dii qua trinh nang hang MSCI dugc danh gid sé kéo dai han FTSE Russell, cac cai cdch dang dudc trién khai cho thay Viét
Nam dang tirng budc tiém cén céc tiéu chuén cla thi trudng mdi noi.

Lan song IPO va thoai von Nha nudc md ra chu ky huy déng von mdi

Ky vong hoat dong IPO sé tiép tuc soi dong trong nam 2026 nhd khung phap ly dugc hoan

thién, ddc biét la Nghi dinh 155/2020/NB-CP va Nghi dinh 245/2025/NP-CP tao diéu kién cho

khGi ngoai tham gia thong qua viéc tuan thd gidi han sd hiiu nudc ngoai theo quy dinh chuyén

nganh va cam két qudc t&. Bén canh dod, quy trinh IPO d3 dugc cai thién dang ké khi cho phép 25, HOAPHAT GELEX nera
xét duyét song song ho sd IPO va niém yét, rdt ngan thdi gian niém yét tir 90 ngay xuéng con P
30 ngay.

Trong giai doan 2026-2028, tdng gia tri cac thudng vu IPO va huy déng vén tiém ndng dugc
udc tinh cé thé vugt 40 ty USD. Pang chu y, danh muc doanh nghiép dang chudn bi niém yét
trai réng trén nhiéu linh vuc nhu ban |&, cong nghé, y t&, tai chinh va ha tang, dong thdi ¢ 16
trinh trién khai kéo dai tir ndm 2026 dén it nhat ndm 2030. Diéu nay cho thdy thi trudng dang & s C}
bwdc vao mét chu ky huy déng vén méi cé quy mé Idn va thdi gian kéo dai hon sovai  LPBank @m

cac dgt IPO ddn lé trong nhifng ndm gén day, qua do tao doanh thu tang trudng manh cho o HOA SN HOME
cac mang ngan hang dau tu, tu van phat hanh va bao lIanh phat hanh clia cac cong ty ching
khoan.

Nhom cong ty chifng khoan dau nganh nhu SSI, VCI va HCM dudc ky vong hudng lgi truc tiép
nhd kinh nghiém trién khai cac thuong vu huy ddng von I6n, nang luc phan phdi cho nha dau tu
to chirc va thi phan tu van doanh nghiép cao. Cac cong ty chimng khoan thudc hé sinh thai ngan
hang nhu TCX, VPX va MBS ciing ¢6 Igi thé trong viéc ti€p can ngudn khach hang doanh
nghiép tir ngan hang me, qua dd gia tang cd hoi tham gia cac thugng vu IPO va phat hanh riéng
Ié trong giai doan tai.
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Ngénh chl.:rng khOén Natlonal Securities
TEN CONG TY THOT GIAN NIEM YET DU KIEN
Chirng khoan Chimg khoan Kafi 2026
Chirng khoan Chifng khoan LPBank Q2/2026
Tai chinh tiéu ding HDSaison 2026 — 2027
B&t dfng san Ha tang Gelex (GEL) Q1/2026
Néng nghiép Hoa Phat Nong nghiép (HPA) Q1/2026
Néng nghiép C.P. Viét Nam 2026 -2027
Ban le Pién may xanh 2026 -2027
Ban lé Bach hda xanh 2026 -2028
Ban lé Golden Gate 2026 -2027
Bén lé Highland Dy kién 2027
Ban lé Sunhouse 2027 - 2030
Yté Nha thubc Long Chau 2026 -2027
Yté Pharmacity 2027 - 2030
Giai tri DatVietvAC 2027 - 2030
Giai tri Galaxy 2027 - 2030
Céng nghé MISA 2027 - 2030
Céng nghé Viettel IDC 2026
Cong nghé MoMo 2027

Trién vong doi vdi tai san ky thuat sé

- Budc ngodt Luat sd 71/2025/QH15. Ludt Cong nghiép Cong nghé Viét Nam: Diém dén hang dau vé tai san so tai ®ong Nam A
s6 chinh thiic cong nhén tién ma hoa la tai san s6. Ngudi dan dudc o o
quyén trao doi va dau tu, nhung tuyét ddi khéng dugc sir dung T Thnalba En s Aoa iR ASENN

lam phudng tién thanh toan thay thé VND. @ s ([T -

« Thém vao do, cac stablecoins (neo theo ty gia USD va VND) sé

dudc quan ly rieng va khéng dudc cdng nhan la tai san sd. Tuy D eriveine: | '+

nhién, cac stablecoins dang dugc thir nghiém theo cd ché Sanbox s . e

lam phuong tién thanh toén tai Ba Nang. O voror [ =~ | 18TyusD |l
* Song song vdi do, hé thdng 5 san giao dich Tai san s6 dang dudc o hovon | 4% 2 tai ASEAN

trién khai nhim két ndi truc tiép vdi cac nén tang quéc té dé dam Pt (R s

bao tinh thanh khoan va sic canh tranh toan cau. Cho dén thdi & oo [ il 5% Dan s :

diém hién tai, d3 c6 5 doanh nghiép cé ho sd hgp 1& dé lam san & oness [ 25 (B8 o cln tha e | I

giao dich tai san ma hoa la VIXEX, LPEX, CAEX, TCEX va Cong
ty CP Dich vu Tai san s6 VN.

Co cdu Igi nhuan tiép tuc dich chuyén sang hoat déng cho vay ky quy

» MGt diém dang chu y trong cd cdu Igi nhuadn nganh |a vai tro clia hoat déng moi gidi dang giam dan so vdi cho vay ky quy va dau tu tai
chinh. Trong Q1/2026, doanh thu mdi gidi dat 4,883 ty dong, trong khi doanh thu cho vay dat 11,136 ty déng va doanh thu dau tu dat
14,189 ty dong. Diéu nay cho thdy ngutn thu cla nganh khéng con phu thudc chu yéu vao phi giao dich nhu giai doan 2020-2021.

= NSI cho réng trong H2/2026, hoat dong cho vay ky quy sé tiép tuc la dbng luc Igi nhudn quan trong nhét clia nganh. Du’ ng margin toan
nganh tai cudi Q1/2026 dat 418,725 ty dong, tang 50.2% YoY. Vi mét bang thanh khoan duy tri tich cuc va nhiéu cong ty chiing khoan da
hoan tat tdng von trong cac ndm gan day, du' dia m& rdng cho vay van con tuong déi Idn.

« Tuy nhién, tang trudng margin trong giai doan tdi sé khong chi phu thudc vao nhu cau thi trung ma con phu thudc vao nang Iuc von cla
ti'ng cong ty chiing khoédn. Cac doanh nghiép cd von chl sd hitu Idn, kha ndng huy dong von t6t va quan tri rdi ro hiéu qua sé cd Igi thé
hon trong viéc md rong du’ nd cho vay ma khdng lam gia tang qua mdc rdi ro bang can déi.

Doanh thu toan nganh suy giam so vdi quy tru'dc nhu'ng ting Mang cho vay ky quy gia tang ty trong déng gop trong cd cau Igi
trudng dang ké so vdi cliing ky nhudn ggp
40.000 120,0% 100%
%
35.000 100,0% ™
30.000 B
~ 25.000 80,0% 70%
S 20.000 60,0% 5%
= 50%
15400 40,0% 40%
10.000 I0%
20,0%
5.000 20%
0 ' 0,0% 10%
Q1/2025 Q2/2025 Q372025  Q4/2025  Q1/2026 0%
Doanh thu mdi gidi s Doanh thu cha vay e Doanh thu dau tu Q12025 Q2/2025 Q3/2025 Q472025 Q1/2026
s Doanh thu 18, by van Doanh thu luu ky Doanh thu khac : LNG méil gigi w LNG cho vay margin = LNG mang dau fu

SYoY (RHS) (LNG mang IB, twvan LNG mang luu ky LNG mang khac
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Nganh chirng khoan

Cac CTCK thudc hé sinh thai ngan hang sé tiép tuc gianh lay thi phan tir cac CTCK doc lap doi voi
mang cho vay ky quy

Thi phan cho vay ky quy dang dan dich chuyén vé nhém céng ty chifng TCX, SSI, VPX, va VCK diin dau quy mé du ng cho vay nhd Igi thé
khoan thudc hé sinh thai ngdn hang nhd Igi thé v& ngudn vén va chi phi véin 6n
huy déng thép. Cac cdng ty nhu TCX, VPX, MBS, ACBS va VCBS dudc 50.000 250,0%
ky vong sé ti€p tuc gia tdng thi phan trong mang nay khi nhu cdu sir g —
dung don bay clia nha dau tu duy tri ¢ mic cao. 3o S ‘

@ 30,000 150,0%
Trong bdi canh nhiéu cong ty chiing khodn tiép tuc téng vén trong ndm € 25.000 .
ZDZG: E 20.000 @ 100,0%
(1)Théng qua phéat hanh riéng 1& (SHS, VCK), s —
(2) Phat hanh quyén mua (HCM, VND), 5.000 I
(3) IPO (LPBS, HDS, Kafi) 0 0,0%
Canh tranh trong hoat déng cho vay ky quf dudc du béo s& gia ting, b el et B ot vt ([ it i
qua dé hd trg ting trudng du nd toan nganh nhung ddng thdi tao ap =l ) L) e )l SRR S
lu'c thu hep bién Igi nhudn ctia hoat déng margin. u Du ng margin (LHS) & Du ngf margin/VCSH (RHS)

Tuy nhién, rii ro 13i sudt van tiép tuc duy tri  mirc cao la yéu té can dudc theo doi

« Méc du du ng cho vay ky quy van con nhiéu du dia téng trudng, ap . . N
luc chi phi v8n gia tdng cd thé trd thanh y&u t& kim hdm da ting T Fhn tos dolicite bea
trudng Igi nhudn cia nganh ching khoan trong thdi gian tdi. Tai
cudi Q1/2026, tong ng vay toan nganh chiing khoan dat 444.559 ty
dong, tang 32% YoY. Chi phi vbn binh quan clua nganh tang Ién 60.000 9,0%
6,7%, cao hon mutc 6,1% trong Q4/2025. 8,0%
« Tuy nhién, kha nang sinh Idi tir hoat dong cho vay ky quy dang chiu s " e 70%
ap Iuc khi mat bang lai suat duy tri & mifc cao lam gia téng chi phi 40.000 6,0%
huy déng von cla cac cong ty chiing khoan. Pong thdi, sau cac dot
tang von quy md Idn trong giai doan 2025-2026, canh tranh gianh
thi phdn ngay cang gay gat da han ché kha ndng chuyén phan chi

5,0%
30.000
4,0%
P - . s ~ .o e 20.000 3,0%
phi vén tang thém sang khach hang théng qua viéc nang lai suat
cho vay. Piéu nay khién bién Igi nhuan tir hoat dong cho vay ky quy L0 2%
(margin spread) ti€p tuc thu hep trong thdi gian qua. 1,0%

» Do d6, mac di du ng margin toan nganh dugc ky vong tiép tuc ting 0 0,0%
trudng trong H2/2026 nhd ning luc vBn dudc cai thién va nhu cau PG [T HEH: | ACHS| WO VEL | M| ek
su’ dung don bay duy tri & mit cao, chiing t6i cho rang téc dé téng t 2 3 4 5 6 7 8 9 10
trudng Igi nhudn cla céc cdng ty chimg khoan cd thé thap hon téc
d6 tdng trudng du nd cho vay do ap luc canh tranh va chi phi von
gia tdng. Ddy s la mot trong nhimng yéu t0 can theo doi doi vai w Téng nd vay (LHS) & %COF (RHS)
trién vong Igi nhudn nganh trong ndm 2026.

(ty ding)

P/E Chifng khoan P/B Chirng khoan

50 3,50

3,00

2,50

1,50

- = ek o e e e e

1,00

0,50

1Rt Wende A2 Az HARES H4i028 01/04/2021  01/04/2022  01/04/2023  01/04/2024  01/04/2025  01/04/2026

o o 1500 s PfE nganh ching khodn -« Trung binh +1std

~===e-lg5td ———P/B nganh chimmg khodn ~----Trung binh +1std

Pinh gia ctia nhém c6 phiéu chirng khoan hién da quay vé ving trung binh 5 nam sau giai doan
tang manh tU nam 2024.

Trong khi cac ddng Iuc nhu nang hang FTSE, tang trudng margin va su’ phuc hdi cla hoat dong IPO da dugc phan anh mét phan vao gid cd
phiéu, ching t6i cho rang co hdi dau tu trong giai doan tdi sé phu thudc nhiéu hon vao céc ciu chuyén riéng cua tiing doanh nghiép.

CAc cong ty co Ioi thé vé ting von, md rong thi phan, phat trién mang ngan hang dau tu hodic sd hifu cac catalyst riéng sé cé
kha nang tao mifc sinh Igi vu'ot trdi han mét bang chung ciia nganh. Do dd, chiing tdi ky vong xu hu'dng phan hda sé tiép tuc gia
ting trong nhém cd phiéu chirng khoan trong thdi gian tdi.
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Nganh chi'ng khoan

Co hoi dau tu' tiém nang

Ma Gia muc tiéu Ludn diém

s Du dia cho vay ky quy t6i da c6 thé dat d&n mic gan 80,000 ty déng dua vao lgi thé bd dém vdn chi
sd hitu vitng chdc, gdp phan gia tdng thi phan mdi gidi.

s Danh muc déu tu co thé tao dot pha nho kha nang sinh 16i cia danh muc cd phi€u nhd trién vong vi

40,300 dbng/c8 md Viét Nam va thj truding chifng khoan Viét Nam dugc nang hang.
VEX
phieu »  Mang ngan hang dau tu vdi mic Igi sudt sinh I15i hdp dan sé gdp phan dang k& vao cd ciu Idi nhuén
nhd hudng Igi trién vong lan séng IPO trong thdi gian tdi.
« P/B forward 2 [an dua trén P/B trung binh cac céng ty cung quy md; BVPS forward 2026: 20,172
dong/cp
s  Quy mo du nd ky quy ky vong vugt mirc 22,500 ty dong (+50% YoY) vdi muc tiéu thi phan moi gidi
HSX trén 6%.
e MBS dang phat trién san pham phai sinh vang theo dinh hudng Chinh ph(i nhdm tan dung trién vong
ngan hang me trién khai san vang vao 2H2026.
Sitts 23,600 ddng/cd e K& hoach chao ban 333.659 triéu cd phiéu cho ¢8 déng hién hitu va du kién thu vé tdi da 3,336.59 ty
phiéu dong cho hoat ddng tu doanh (1,000 ty dong) va cho vay ky quy (2,336.59 ty dong).
Muc tiéu gia tri tv van IB cho khach hang dat trén 20,000 ty déng va ky vong thu vé 200 ty dong
doanh thu IB.
e P/B forward 1.79 trung binh céc cdng ty cling quy md; BVPS forward 2026: 13,188 déng/cp; cd tirc
tién: 1,000 dong/cp.
e Du dia cho vay ky quy du kién dat 14,000 ty dong, toi da cé thé dat dén khoang 46,000 ty dong dua
vao Igi thé b dém vin chl viing chac, gép phan gia tang thj phan mdi gidi.
¢  Danh muc dau tv du kién dat 13,228 ty dong (+20% YoY, tap trung vao danh muc tai san thu nhap cd
23,100 ddng/c8 dinh rui ro thdp va giam ty trong dau tu danh muc cd phiéu.
SHS B
phiéu e Ké& hoach tédng von khoang 800 ty nham nang cao nédng luc tai chinh, trong do, 658 ty dong dén tir

chao bén cd phiéu riéng lé va 150 ty déng cd phiéu ESOP.

e P/B forward 1.47 dua trén P/B trung binh 5 n&m; BVPS forward 2026: 15,718 dong/cp; ¢6 tic béng
tién: 500 dong/cp
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Nganh bat dong san dan cu:

Trién vong thi trudng bat dong san 2026: Tang trudng dén tir ha tang, dong tién tap
trung vao cac chu dau tu Ién co tiém luc tai chinh manh.

< N&m 2026, thi trudng bat dong san van dang trong chu ky hdi phuc tuy nhién thi truding s& ghi nhan su phan héa dudi cac chinh sach diéu tiét
ctia Chinh phi. NSI cho réng ap luc I3i sudt va viéc “nan” dong vén tin dung khoi nhu cau déu co sé khién tdc do téng gia cham lai hay thdm
chi cd thé dugc céc chd dau tu diéu chinh giam. Méc di vay, ky vong nhu cau sé dan hbi phuc trong nira cudi 2026 khi tam Iy clia ngudi mua
nha dugc cai thién dudc hd trg bdi cic dinh huéng ré rang hon clia NHNN, dic biét 13 viéc yéu ciu cac NHTM didu chinh gidm I3 sudt huy
déng, qua d6 ha nhiét |ai sudt cho vay. Bén canh dd, chiing tdi cho réng cac chinh sach ho trg manh tay hon tif céc chi déu tu sé tiép tuc hd
trd hoat déng ban hang.

% Trong dai han, thi trudng bat dong san nha ¢ clia Viét Nam sé dugc hudng Idi, dugc hd trg manh tir yéu t6 cd sd ha ting va ciu tric dan s6.

< Phat trién nha & xa hdi cling dang trd thanh mot trong nhiing xu hudng mdi clia cac doanh nghiép bat dong san.

1. Xay dung ha tang dong bd, md rong khdng gian phat trién doé thi ra cac khu vuc vé tinh

Néng cdp ha tang Ha Néi, mang ludi vanh dai thi dé duwge 43y nhanh tién dd trién khai

N

\ . Thdi gian ; y
2 Du an trién khai DN hu'ong Igi
Metro 5 tuyén Van )
Cao - Hoa Lac 2025-2030 HDG, SIS
Pubng sat cao tdc
Ha NG&i — Quang 2026-2028 VHM
Ninh
Tuyén dutng két
noi san bay Gia Binh 2025-2027 Na
— Ha Noi
Tuyén dutng vanh ;
dai 4 thy dé 2023-2027 VHM, KSF
! ‘ AevoNe Cau T Lién 2025-2027 VHM
‘\." H YEM 1
— .,———-\H (¥ ;Ir'r
o . \\f 7
(4] i b, S BINH
bl
Mang ludi vanh dai, metro Tp.HCM
. Thdi gian \ .
. Du an trién khai DN hudng loi
e
4+ Vanh dai 3 2023-2026 VHM, KDH, NLG
Cao téc Bén Lic -
. _ Long Thanh 2014-2026 DXG, NVL
e £ Metro Bén Thanh - ¥
.i C3n Gidy 2025-2028 VHM
L oowe Metro Bén Thanh —
] “ iz id 2026-2030 Na
L Metro Sudi Tién —
N Thanh phé Md&i Binh 2026-2031 BCM
Do ‘-\ Dudng
| \ Cau Cét L&, Cau
\ f] Long Hung 2026-2029 NVL, NLG
R Ciu Cin Gid 2026-2028 VHM

A
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e

* Ngudn: NSI tong hdp
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Trién vong thi trudng bat dong san 2026: Tang trudng dén tir ha ting, dong tién tap
trung vao cac chu dau tu’ Ién co tiém luc tai chinh manh.

< N&m 2026, thi trudng bat déng san van dang trong chu ky hdi phuc tuy nhién thi truding s& ghi nhdn su phan héa dudi cac chinh séch diéu tiét
cta Chinh phl. NSI cho réng ap luc I&i sudt va viéc “nan” dong von tin dung khoi nhu cau dau co sé khién tic do tang gia cham lai hay tham
chi cé thé dudc cac chil dau tu dieu chinh giam. Méc du vay, ky vong nhu ciu sé dan héi phuc trong nira cudi 2026 khi tam Iy cia ngudi mua
nha dudc cai thién dudc hd trg bdi cic dinh hudng ro rang hon clia NHNN, dic biét | viéc yéu cdu cic NHTM diéu chinh gidm |5i sudt huy
déng, qua d6 ha nhiét I&i sudt cho vay. Bén canh d6, chiing tdi cho réng cac chinh sach hd trgd manh tay hon tir céc chli dau tu sé tiép tuc hd
trg hoat déng bén hang.

« Trong dai han, thi truding bt dong san nha & clia Viét Nam s& dugc hudng Igi dugc ho trg manh tir yéu t6 cd s ha ting va ciu triic dén sé.

+ Phét tri€én nha & xa hdi cling dang tr¢ thanh mét trong nhiing xu hudng mdi clia cdc doanh nghiép bat déng san.

Chinh sach, cd ché dét pha theo mé hinh TOD gilip Tp.HCM phat trién quy dat vang, khdi théng nguén cung

khu vu'c
Nghi quyét Céc diém méi

Co ché dic thii: UBND TP. HCM dugre trao thém thAm quyén trong viéc thu hoi dét, bdi thuéng, tai dinh
cw va tao quy dét tai khu vuc nha ga dwdng sét, d&-p6 va cac nit giao thong trong diém doc tuyén Vanh
dai 3 nham phuc vu phat trién da thj va thwong mai dich vu.

'T4i thiét dé thi tich hop TOD: Thi diéfn trién khai cdc dur 4n chinh trang, tai thiét v ci tao khu d6 thi gén lién
Nghi quyét 260/2025/QH15 (sira Vi céc nha ga, tram dimg chén ciia tuyén metro.
doi, bd sung Nghi quyét phan quyén dicu chinh quy hoaeh: UBND TPHCM duge chi déng quyét dinh cdc chi tiéu quy hoach, sir dung
98/2023/QH15) dét va cho phép phat trién céc 16 hop nha &, thwong mai, dich vy tich hp tai cée khu vye TOD, tgo co s& phip 1y
thudn lgi dé toi wu hoa gia tri quy dét va thu hat ngudn lue x3 héi hoa dau ti ha tang.

Tw chii 100% ngudn vén: Cho phép Thanh pht”;: giil lai toan by ngudn thu tir viée khai thac quy dﬁlz va gid tr] tﬁn‘f
thém cua dit xung quanh cic nha ga TOD. Nguon von khéng 16 nay duge uu tién tai dau tr tryc tiép vao cac tuyén
dudng sit do thi va ha ting giao théng két ndi

\ : ; : Vi tri 11 d6 thi nén doc Metro,
NF UNG dudng vanh dai TP.HCM cd
tdng dién tich 1,711 ha dugc

@ Koo 8 TinHig

@ m\?hmmrmm

@ Fhu i 6 Kudn That

thi diém trién khai phat trién
theo mé hinh TOD, trong dé
khu dit 26 ha tai Tay Thach
dugc thi diém dau tién.

Theo sé liéu tir Sd Xdy dung, TP
HCM u'dc tinh dang cé6 khoang
[ g Ao uing gl 64,000 ha dat cé thé phat trién
T opunn g > d6 thi theo dinh hudng giao
T e thdng cdéng cong. Trong do,
= : khoang 32,000 ha khu vu'c dat

: ) iR nong nghiép, dat trong, 9,000
TPHCM i e ha dat cong nghiép, san xuat,

hodc chuyén ddi chifc nang va
| 23,000 ha dit d6 thi can
 cADTBCHNISC -LOMG THANH Chl.lvérl'l ﬂﬁi, cai tao dé pl‘lét

r trién TOD.

S

Nhing cd ché mdi tir Nghi quyét 260/2025/QH15 sé tao ddng Iuc quan trong thic ddy qua trinh phat trién cic d6 thi mat do cao gan vdi hé
thdng giao théng cong cong (TOD), qua do6 gia tang gia tri bat dong san tai cac khu vuc dugc hudng Igi tir ha tang giao théng va md ra du dia
tdng trudng mdi cho thi trudng bat déng san TP.HCM trong trung va dai han. B4i vdi cac doanh nghiép sd hitu quy dat 16n nam doc cac tuyén
metro, Vanh dai 3 ho#c cac khu vic ndm trong quy hoach TOD, déy la y&u t& ho trg tich cuc gilp ndng cao hiéu qua phét trién dur an, gia ting
gia tri quy dat va cai thién kha nang khai thac thudng mai trong tuong lai khi nhitng khu vuc 1dm TOD dugc tang hé s6 sif dung dat, mat doé dan
s6 cao, tir dé thu hit nhu cdu di va dén cac dau mai giao thong I6n.

Phat trién do thi theo mé hinh TOD sé trd thanh xu hudng tat yéu clia TP.HCM trong giai doan tdi khi thanh phd déi mét vdi ap Iuc dan s6 ngay
cang gia téng, quy dat ndi dd ngay cang khan hiém va chi phi phat trién du an lién tuc tdng cao. Viéc hinh thanh cac cufc téng trudng mdi gan vdi
hé théng giao thong cong cdng khdng chi gop phan giam ap Iuc 18n khu vuc trung tdm, han ché tinh trang Un tdc giao théng ma cén md rdng
khéng gian phat trién dd thi theo hudng bén viing. Digu nay tao diéu kién thic ddy qué trinh dé thi héa tai cac khu vuc vé tinh, phan bd lai dan
cu' va hoat ddng kinh t€, ddng thdi hinh thanh céc trung tdm thudng mai, dich vu va nha & mdi, qua doé nang cao chat lugng ting trudng va stic
canh tranh dai han clia thi trudng bat déng san TP.HCM.
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Trién vong thi trudng bat dong san 2026: Tang trudng dén tir ha tang, dong tién tap
trung vao cac chu dau tu Ién co tiém luc tai chinh manh.

< N&m 2026, thi trudng bat dong san van dang trong chu ky hdi phuc tuy nhién thi trudng s& ghi nhan su phan héa dudi cac chinh sach diéu tiét
ctia Chinh phi. NSI cho réng ap luc I3i sudt va viéc “nan” dong vén tin dung khoi nhu cau déu co sé khién tdc do téng gia cham lai hay thdm
chi cd thé dugc céc chd dau tu diéu chinh giam. Méc di vay, ky vong nhu cau sé dan hbi phuc trong nira cudi 2026 khi tam Iy clia ngudi mua
nha dugc cai thién dudc hd trg bdi cic dinh huéng ré rang hon clia NHNN, dic biét 13 viéc yéu ciu cac NHTM didu chinh gidm I3 sudt huy
déng, qua d6 ha nhiét |ai sudt cho vay. Bén canh dd, chiing tdi cho réng cac chinh sach ho trg manh tay hon tif céc chi déu tu sé tiép tuc hd
trd hoat déng ban hang.

% Trong dai han, thi trudng bat dong san nha & clia Viét Nam sé dugc hudng Igi dugc ho trd manh tir y&u t6 cd sd ha tang va cdu triic dan s6.

< Phat trién nha & xa hdi cling dang trd thanh mot trong nhiing xu hudng mdi clia cac doanh nghiép bat dong san.

2. Ap lu'c giam bét nira cudi ndm khi NHNN yéu cau cac NHTM diéu chinh ha 13i suat, on

dinh thi trudng

< NSI cho réng mét bang I3i suét cho vay mua nha van dang duy tri & mirc tudng ddi cao, ti€p tuc tao ap Iuc [én nhu cdu nha &, déc biét 1a nhu
cau diu tu sir dung don bdy tai chinh. Trong bdi canh gia bt dong san tai nhiéu khu vifc van neo & vling cao sau giai doan tdng manh vira
qua, chi phi van Idn khién quyét dinh xudng tién cla ngudi mua trd nén than trong han, qua dé anh hudng dén toc do hap thu cua thi truGng
sd cap trong ngadn han.

< Tuy nhién, chiing toi ky vong tam Iy nha dau tu s& dan dugc cai thién nhd nhitng ddng théi didu hanh quyét liét ciia NHNN nh3m &n dinh va
tifng budc ha mét béng I5i sudt. Tir cudi thang 3/2026, NHNN d3 ban hanh céc van ban yéu ciu céc td chiic tin dung trién khai giai phap 6n
dinh 18i suat thi truding, dong thdi tdng cudng thanh tra, giam sat cac trudng hop tdng I18i suat huy dong trai véi dinh hudng diéu hanh. Trong
thang 5/2026, NHNN tiép tuc yéu cau céc chi nhanh NHNN khu vuc t8 chirc kiém tra viéc thuc hién giam I3i sudt tai cac ngan hang thuong mai
va xu' ly nghiém cac trudng hgp vi pham. Bang chd y, tai cudc hop gitta NHNN va hé thong ngan hang vao thang 4/2026, nhiéu ngan hang
thudng mai d3 théng nhat chd truang gidm 131 sudt huy dong va I3i sudt cho vay nhdm ho trg phuc hi ting trudng kinh t& Sau cudc hop nay,
han 30 ngan hang da digu chinh gidm 1ai sudt huy déng, qua dé tao du dia d€ giam chi phi v&n cho nén kinh t& trong cac thang tiép theo.Mac
dl tac ddng thuc t& 1en 13i sut cho vay mua nha cd thé can thém thdi gian d& phan anh rd nét, cac tin hiéu diéu hanh nhat quan tir NHNN
dang gbp phan clng ¢d ky vong vé méi trudng I3i sudt thudn loi hon trong thdi gian tdi. Didu nay dugc ky vong sé ho trd su’ phuc hdi dan cla
thanh khoan thi trudng bat déng san, déc biét tai cic dy’ 4n co phap ly hoan thién, chl dau tu’ uy tin va chinh sach ban hang hap dan.

KINH TE

NHNN siét ky luit thi trudng tién té,
yéu cau giam l3ai suat

{(Chinhphuyn! = Sau nhigu ding thal giam 128 suat trong thang 4/2026, Ngan hang Nha nudc tép tyc
YEuU Coul Col Ngdn I"-E"-Ei '-’I'_u'-:,‘l‘_."__!‘ ma |,|I'.__,'l'_' niegn IIi_]r:H’;‘r'I'I chi |r‘;c|r|::; CHam it Sugl My '_1_‘:”- vio CTHD way,
rll_'}r';g thal !jug guong thanh tra, gia sat tfen toan he Tr|.‘_"-||(J

Ngan hang cam két giam 13i suat sau
cudc hop véi NHNN

(Chinhphwyn) = Chigu §/4, Ngan hang Nha nugc Viet Nam (NHNN) hop val 46 ngan hang thisong mal
vit digu hanh chinh sach tiEn 12, Tal cudc hep, cac ngan hang théng nhal thire hign chu trurang giam ai
suat huy ddng va cho vay, theo djnh huang cua Chinh phu va NHNN

Yéu cau cac ngan hang thuyc hién nghiém viéc giam 1ai suat

0 E = Thi bdo Tai chind Vigt Nam wan GoogleNews €3 (== I8

(TBTCO) - Nham kié¢m sodt lam phét, 6n dinh kinh t& vi ma va thiye day Ling trudng, Ngan

hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) dang quyét liét trign khai dong b cac giai phap nham gii

vitng dn dinh va giam mat bang 13i suat thi truéng, ho trg ngwai dan va doanh nghiép Hép cin o -

neudn von gia ré, * Nguon: NSI tong hop
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Trién vong thi trudng bat dong san 2026: Tang trudng dén tir ha tang, dong tién tap
trung vao cac chu dau tu Ién co tiém luc tai chinh manh.

< N&m 2026, thi trudng bat dong san van dang trong chu ky hodi phuc tuy nhién thi truting s@ ghi nhan su phan héa dudi cac chinh sach diéu tiét
ctia Chinh phi. NSI cho réng ap luc I3i sudt va viéc “nan” dong vén tin dung khoi nhu cau déu co sé khién tdc do téng gia cham lai hay thdm
chi cd thé dugc céc chd dau tu diéu chinh giam. Méc di vay, ky vong nhu cau sé dan hbi phuc trong nira cudi 2026 khi tam Iy clia ngudi mua
nha dugc cai thién dudc hd trg bdi cic dinh huéng ré rang hon clia NHNN, dic biét 13 viéc yéu ciu cac NHTM didu chinh gidm I3 sudt huy
déng, qua d6 ha nhiét |ai sudt cho vay. Bén canh dd, chiing tdi cho réng cac chinh sach ho trg manh tay hon tif céc chi déu tu sé tiép tuc hd
trg hoat déng ban hang.

% Trong dai han, thi trudng bat dong san nha & clia Viét Nam sé dugc hudng Igi dugc ho trd manh tir y&u t6 cd sd ha tang va cdu triic dan s6.

< Phat trién nha & xa hdi cling dang trd thanh mot trong nhiing xu hudng mdi clia cac doanh nghiép bat dong san.

3. Chinh sach ban hang da dang, uu dai I6n dén tir cac chi dau tu thic day hoat déng ban
hang cua cac doanh nghiép

L ]

« Nhiéu chil dau tu’ da trién khai cac chinh sach ho trd I8i sudt vdi mic d6 manh hon trudc. Néu nhu trude day thdi gian ho trg thuding kéo dai 1
- 2 ndm, thi hién nay d3 xuat hién cc du dn dp dung vu d3i 18n t&i 5 ndm, qua dé giam dang k& ap luc tai chinh ban dau cho ngudi mua nha.
Ngoai ra tién dd thanh toan cling dudc gian ra gidp giam ap Iuc tai chinh cho ngudi mua nha.

% NSI cho réng cac ddng thai manh tay trong viéc ho trg I8i sudt, ting chiét khdu, uu dai cla cac chl dau tu co thé sé khién bién Igi nhudn sut
giam 3-5% so vdi 2025, déc biét trong bdi canh gia ban sé khé c6 thé tdng manh nhu trong giai doan trudc, tuy nhién diéu nay la can thiét dé
cac doanh nghiép duy tri dong tién trong maéi trudng 13i sudt cao.

Mét s6 chinh sach uu ddi manh tay cia doanh nghiép dia 6¢, canh tranh bang bai toan tai chinh
Chidauty Duan Thanh toan L&i suat

GO6i "5 nam khong lo 13i sudt” khach hang vay
trong 18 thang dugc hudng Ilai suat
3,3%/nam, vay 24 thang 13 5,3%/nam, vay 36
thang la 7,8%/nam. Sau thdi gian uu dai nay,
néu tiép tuc duy tri khoan vay, khach hang van
dudc bao dam mirc 13i sudt tha ndi khéng vuot
qua 9%/nam trong 24 thang tiép theo.

VHM Cac du an dang trién Chiét khdu thanh todn sdm 10-12.5%, ho trg
khai vay 70-80% gia tri san pham.

Chiét khau tdi 19% khi thanh toan sém, hé trd

sy Vista Van La vay 70% gi tri san pham HO trd I3i sudt 0% cho 70% trong vong 24

An han goc 5 nam thang,
KDH Gladia by the Water Chiét kh&u 8-10% HO trg 15i sudt 0% trong vong 18 thang
TCH Hoang Huy NewCity, Chiét khau thanh toan 7-14% HO trg 13i sudt 0% trong 18 thang (tdi 36
Hoang Huy Green River An han gbc trong thdi gian ho trg 13i suat thang cho mét s8 cic san pham)

Tién dd thanh toan dudc gian tdi 36 thang

.1 e R ar
An han géc 24 thang Ho trg 13i suat 1én dén 9%/nam

NLG Mizuki Park

Ky vong hoat déng bén hang cua cic doanh nghiép bat dong san sé tiép tuc dudc day manh trong nira cudi 2026
Doanh s6 b4n hang ciia mdt s6 doanh nghiép (VHM - phai)

50,000 350,000
40.000 100,000

250,000
30.000 200,000
20,000 150,000
i 100,000

| m B m l. | ] e
b = i
KDH TCH NLG DXG VHM

* Nguﬁn: BCTC doanh nghtép, NSI tﬁ’ng hgp u2024 m2025 m2026F w2024 w2025 w2026F



KNSI

Nganh bat dong san dan cu: Danh muc khuyén nghi “-=

L >

% D6i vdi thi truting chitng khoan, chiing tdi cho ring nhém cd phiéu bat déng san dang trong giai doan tich lily sau nhip diéu chinh

kéo dai tir ddu nam. Da giam trong nira ddu ndm da phén nao phan anh nhiing ap luc tir méi trudng vi md, mét bang &i sudt cho vay duy
tri & mirc cao, cling vdi tdm Iy thén trong clia nha dau tu trude cac i ro lién quan dén thanh khoan va tién dd trién khai du’ an. Budc sang

nifa cudi ndm, trién vong clia nganh dudc ky vong sé& cai thién nhd cac chinh sdch ho trg téng trudng kinh t&, dinh hudng gidm mét béng I3

sudt clia cd quan quan ly va nhiing nd Iuc théo g& vudng méc phap Iy cho thij truding bat déng san.
% Céc doanh nghiép sd hitu tiém luc tai chinh vilng manh, cd cdu vén lanh manh, quy dat I6n va danh muc du’ an cd kha nang trién khai ding
tién dd sé cb nhiéu cd hdi ghi nhan két qua kinh doanh tich cuic hon. Bong thdi, su’ cai thién vé doanh s6 ban hang, dong tién va trién vong Igi

nhudn trong cac ndm tdi cd thé trd thanh dong luc gidp nhém cd phiéu bat ddng san thu hit tré lai dong tién dau tu, dic biét & cac doanh

nghiép dau nganh va co Idi thé canh tranh ro net.

Pinh gia P/B ciia mot so doanh nghiép BPS trd vé vung gidi han du'di trong vong 5 nam

10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
VHM CEQ DIG PDR DXG TCH HDC KDH NVL TAL 5JS Nganh
m\Ving P/B5 nam - P/Btrung binh = P/B
Cé phiéu Gia muc tiéu Luén diém déu tw
(dong/cp)
Chuyén bién phip 1y tich cyrc dbi v6i cac dy an dang duwroe DXG trién khai, nhiéu dy én dwoe khoi thong phép ly, déc biét Ia
Gem Sky World va Opal City.
Giai doan 2 cua dy an The Prive ttep tuc nhan duge sy quan tdm lon cua thj truong, theo chia sé cua ban ldnh dao 2 thap
dirge mé ban trude cua giai doan 2 eiing da ghi nhan ty 18 hép thy 1én 61 90%.
Mang méi giéi duy tri tang trudng: Tén dung da hoi phuc cia thj trudmg bit dong san, mang dich vu duy tri tée do ting
truéng doanh thu thudn an trong, hd tro cho hoat ddng kinh doanh cdt 16i trong boi cénh cic du 4n dang trién khai chua sin
R0 sang ban giao.
DXG 56;1 glep Ky vong dai han tir Gem Sky World: Viée tai khoi dong va mo bin cac phin khu tiép theo tai Gem Sky World véo giai doan

nira cubi nim 2026 s& 1a déng lyc ting trrdng trung han, hudng lgi tryc tiép tir tién do ha ting trong diém khu vire phia
Nam. Ngoai ra, quy dat 1ém tai TRHCM va khu vire Binh Duong gitip DXG 6 khong gian dé phat trién trong dai han.

Nam 2026 s& 12 giai doan ban 18 véi két qua kinh doanh dugc k¥ vong ting truémg 10-15% so véi 2025, trong khi giai doan
2027-2028 sé la diém roi 1gi nhufn cia DXG.

Vi viée mé ban dién ra thuin loi, DXG hién dang c6 dong tién khé manh, CFO ghi nhin 3 quy duong lién tiép va dy kién
s& tiep tuc duwong trong thoi gian téi dén tir tién thu tir khich hang tir cic giai doan tiép theo cta The Prive va Gem Sky
World.

* Ngudn: FiinPro, NSI téng hap
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« B6i vdi thi truting chitng khoan, chiing tdi cho ring nhém cd phiéu bat déng san dang trong giai doan tich lily sau nhip diéu chinh
kéo dai tir ddu nam. Da giam trong nira ddu ndm da phén nao phan anh nhiing ap luc tir méi trudng vi md, mét bang &i sudt cho vay duy
tri & mirc cao, cling vdi tdm Iy thén trong clia nha dau tu trude cac i ro lién quan dén thanh khoan va tién dd trién khai du’ an. Budc sang
nifa cudi ndm, trién vong clia nganh dudc ky vong sé& cai thién nhd cac chinh sdch hé trg ting trudng kinh t&, dinh hudng gidm mét bing I5i

sudt clia cd quan quan ly va nhiing nd Iuc théo g& vudng méc phap Iy cho thij truding bat déng san.

% Céc doanh nghiép sd hiiu tiém luc tai chinh vitng manh, cd cdu von lanh manh, quy dat I6n va danh muc dy an ¢ kha nang trién khai diing
tién dd sé cb nhiéu cd hdi ghi nhan két qua kinh doanh tich cuic hon. Bong thdi, su’ cai thién vé doanh s6 ban hang, dong tién va trién vong Igi
nhuan trong cac ndm tdi cd thé trd thanh dong luc gilp nhém cd phi€u bat dong san thu hit trd lai dong tién dau tu, déc biét & cac doanh

nghiép dau nganh va co Idi thé canh tranh ro net.

Co phiéu

Gia muc tiéu
(d6ng/cp)

Luiin diém diu tw

TCH

21,650
dong/cp

37,600
dong/cp

Doanh nghiép co qui‘r'dﬁr lom tai khu vire Thay Nguyeén, trung tam hanh chinh mai cia thanh ph{"i Hai Phong.

Céc di an Hoang Huy New City, Hoang Huy Green River, Hoing Huy Commerce dang duge dong loat trién khai. Tién do
ca 3 dir 4n dang dugc trién khai khé nhanh va ddng b. Cac phén khu mé béan giai doan dau cia Hoang Huy Green River va
Hoang Huy New City da chun bi dirge ban giao cho khach hang.

Dang khai cong phén khu cao ting tai Hoang Huy New City 2 ¢6 vi tri kha dic dja.

Tinh hinh tai chinh lanh manh, doanh nghiép khéng con ghi nhiin ng vay sau quy 1/2026. Déng tién thu tir hoat dong bén
hang lon.

Tiép tuc gom dat khi thanh cong déu gia 16 dit 1,14 6 vi tri kha dic dja nam ngay canh trung tdm hanh chinh méi Thiy
Nguyén, duge sit dung dé xiy chung cur, ¢o tong mire diu tr khoang 6,200 t ddng, va dur kién s& bit dau ghi nhan doanh
thu tir giai doan 2028-2029.

Trong quy 4 nam tai chinh 2025, TCH da bt diu ban giao mdt 6 sin phim déu tién cla dy an Hoang Huy Green River t6i
khach hang, doanh nghiép da ghi nhin hon 600 ty dong gid trj hing tdn kho sin sing ban giao, NSI cho ring TCH sé& ghi
nhén manh doanh thu va lgi nhuén tir viée ban giao phian khiic ﬂaﬁp tﬁng tai 2 dyr 4n trén trong nim tai chinh 2026. Qua do,
trong ném tai chinh 2026, NSI dir bao TCH s& ghi nhén doanh thu 8,134 ty ddng va 2,200 ty déng lgi nhuéin sau thué,

S& hiru qui dét 16m bao gbm ca bit dong san dan cur va bt dong san KCN tai TP.HCM.

Trién khai mét loat cac dy an quan trong trong giai doan 2026-2027: Niim 2026, KDH tiép tuc trién khai Gladia va tap trung
hoan thién phap 1¥ cho 3 du 4n Ién, trong d6 The Solina va KCN Lé Minh Xuén d hoan tit nghia vu tai chinh, ¢on Binh
Trung m& réng van & giai doan dau. Giai doan 2026-2027 duye ky vong 13 budc ngoit khi 4 dur 4n dong loat trién khai, thic
déy doanh sb ting manh va tao dong tién cho doanh nghiép.

Tién d6 phap ly du an KDC Tén Tao ky vong duge khoi thing sém voi viée phap 1y duge khoi thong.

Dong tién tir mang bét dong san KCN s& 1a ngu6n bd sung can thiét cho KDH trong truémg hop thi truémg bét dong san dén
cur gip khé khin. NSI ki vong gia cho thué dat 200-250 USD/m? va du én sé bit déu dong gop doanh thu cho KDH tir nim
2027, dién tich cho thué trung binh 25-30 ha/nam.

NSI ky vong doanh s6 ban hang cia KDH s@ tang trudng manh trong 2026 va 2027 lan luot dat 9,100 va 10,300 ty déng.
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Trién vong thi truong bat dong san 2026: Dong von FDI quay trd lai, rui ro thuong mai

dan dudc x6a nhoa

<+ Nam 2026, NSI ky vong doanh sb cho thué dat KCN cua cac doanh nghiép dudc niém yét ghi nhan da hdi phuc véi mic
khoang 20-30% sau nam 2025 tudng ddi am dam. Da hoi phuc trong ndm 2026 dudc ho trg dén tir: (1) Chinh sach méi
mang tinh dbt pha clia Chinh pha gilp thu hit dong vén FDI chat Iugng cao, (2) Ky vong trién vong thué€ quan clia Viét
Nam tich cuc , (3) Linh vuc san xudt ti€p tuc dong vai trd dau tau thu hit dong von FDI vao Viét Nam nhd Idi thé vé chi
phi lao ddng, vi tri dia ly thudn Igi va su tham gia siu rong vao cac chudi cung (ing toan ciu. (4) Xu hudng dich chuyén
dong von qudc té téi Viét Nam dang dan md réng sang cac nganh cdng nghé cao nhu' ban dan, trung tdm dir liéu, tri tué
nhan tao va thiét bi dién tr, phan anh nd luc clia Viét Nam trong viéc nang cap vi thé trong chudi gid tri san xudt toan

Cau.

Cac yéu td giap thic day thi trudng bat dong KCN san Viét Nam

Hr(:i'u’nh sach mdi mang tinh dot pha cta Chinh phL'le\ﬁ 5

gitip thu hat dong vén FDI chét lugng cao vdi ky || DPong luc ngan han dén tir viéc ndi tin dung cho
vong Nghi quyét 10-NQ/TW ky vong trd thanh ci || nganh KCN ctia NHNN
\hI'Ch, thu hit dong von FDI vao Viét Nam 2 B

i N .

, - - —. , Dong von FDI 6n dinh trong nlra dau nam vdi
Ky vong trién vong thué quan clia Vigt Nam tich || @aS ko PR mang sin xudt chd bién, thic
cuc ¢6 su 6n dinh trong nira sau 2026 ddy nhu cau cho thud dat KCN !

.3 / J

" Xu hudng dich chuyén dong vén quéc té téi Viét\ i i N
Nam dang dan mé rdng sang cac nganh cdng || Nhu cau thué dat dién ra &n dinh véi ky vong
nghé cao nhu’ ban dan, trung tam dif liéu, tri tué || ting trudng 9-10% trong ndm 2026

knhén tao va thiét bi dién tur AL 3

Cac yéu to gay sirc ép Ién thi trudng

r,/’_

a e . . 2 .. || RUi ro thué quan cao hon ky vong, cac mat hang
Moi truong kinh doanh kem thuan Igi hon so vai linh kién dién t, cong nghé clia Viét Nam chiu

glal dogn e, murc thué I6n han tir My
¥

H\

Thdi gian giai phong mat bang kéo dai, chi phi
giai phdng tang cao hon

.
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1. Nghi quyét 10-NQ/TW ky vong tré thanh ci hich, thu hiat dong von FDI vao thi
truong Viét Nam

< Ngay 8/6/2026, thay mdt BO Chinh tri, Tong Bi thu, Chi tich nudc T6 Lam da ky ban hanh Nghi quyét s6 10-NQ/TW, danh dau budc chuyén
quan trong trong chién lugc thu hit va sif dung von dau tu nudc ngoai clia Viét Nam. Nghi quyét thé hién dinh hu'dng chuyén tif muc
tiéu thu hiit FDI dua trén quy moé von sang uu tién chat Iugng, hiéu qua, gia tri gia tang va mi'c dd lan téa ddi véi nén kinh té.
Trong tdm clia chinh sach & thu hit céc du &n cdng nghé cao, d8i mdi sang tao, ban dan, trf tué nhan tao, trung tdm dif liéu va cac nganh
cdng nghiép chién ludc, qua dé nang cao vi thé clia Viét Nam trong chudi gid tri toan cau va tao dong luc ting trudng bén viimg trong giai
doan tdi.

< Nghij quyét s6 10-NQ/TW ngay 08/06/2026 dat muc tiéu dua Viét Nam trd thanh diém dén hang dau cla dong von FDI chét lugng cao, uu tién
céc linh vuc cdng nghé cao nhu dién ti, ban dan, tri tué nhan tao va déi mai sang tao. Nghi quyét dinh hudng chuyén tir thu hat FDI theo s6
lugng sang chii trong chét lugng, hiéu qua va kha ndng lan toa tdi khu vuc kinh t& trong nuGc. D& hién thuc héa muc tiéu nay, Viét Nam sé
tap trung hoan thién thé ché, phat trién ngudn nhan luc chat lugng cao, nang cap ha tang, thic day lién két doanh nghiép trong nudc vdi khoi
FDI va phat trién thi truding von nham thu hdt hiéu qua ca dong von dau tu truc tip va gian tiép.

+ NSI nhan thdy Nghi quyét s& 10-NQ/TW, cling vdi cac chinh sach ho trg d3 dugc ban hanh trude dé, ndi bat 1a Nghi quyét 198/2025/QH15 va
Nghi dinh s6 20/2026/ND-CP, cho thay dinh hudng nhat quan cla Viét Nam trong viéc xdy dung méi trudng dau tu minh bach, canh tranh va
hdp dan nhdm thu hat dong vén FDI chat ludng cao. Cac chinh sach nay khéng chi hudng téi gia ting quy mé vén dau tu' ma con khuyén
khich cac du an cé ham lugng cdng nghé cao, gia tri gia tang Idn va kha nang lan téa téi khu vuc kinh té€ trong nudc. Trong bdi canh do,
nhitng nhém nganh hudng Idi rd nét nhat sé 13 khu cdng nghiép, ngan hang, logistics, xdy dung ha téng, cdng nghé va nang lugng. Day I3 cac
linh visc c6 mdi lién hé truc tiép vdi qua trinh md rdng dau tu’ cla khéi FDI, tir nhu cdu thué dat cong nghiép, tai trd vén, van chuyén hang héa
dén phat trién ha tang k¥ thut va cung cdp nang lugng. Pbng thai, lan sdng dich chuyén san xudt va xu hudng thu hit cac dy’ an cdng nghé
cao ciing sé thic ddy hoat ddng chuyén giao cdng nghé, ndng cap chudi cung (g va tao ddng luc ting trudng dai han cho cac doanh nghiép
dau nganh trong nhiitng linh vuc nay.

Nghi quyét 10-NDP/CP vdi muc tiéu hu'dng tdi ndng cap dong von FDI

Giai doan 2026-2030

Thu hut von dau tu' nuGc ngoai dang ky
Van thuc hién

Ty 1€ FDI tr nén kinh

t& phat trién

Ty I€ ndi dia hda trung binh trong cac nganh
cong nghiép chu luc

S8 Iugng doanh nghiép tham gia chudi gid tri
noi dia hoa

KCN sinh thai

Thi trudng von

Pén 2030

Pén nam 2045

Muc tiéu
200-300 ty USD (tucng dudng 40-50 ty USD/ndm)
150-200 ty USD (tugng dudng 30-40 ty USD/ndm)

75%

45-50%

10,000 doanh nghiép trong nudc tham gia chudi gia tri, trong 6 c6 tir 500 — 1,000 nha
cung Ung cap 1

Chiém ty & 10%

Nang hang MSCI trudc nam 2030

Phan dau dua Viét Nam thudc nhém dan ddu ASEAN vé méi trudng dau tu kinh doanh,
nang luc canh tranh, ddi mdi sdng tao, chit lugng dich vu cng va néng luc ti€p nhin cic
du' an dau tu' nudc ngoai chat lugng cao.

FDI chiém 25% tdng v6n dau tu toan xa hdi, va dong gop 30% GDP cla dét nudc

Mot s ndi dung ciia Nghi dinh 20 ky vong thu hat dong FDI chét lweng cao

Nhém chinh sach

Thué TNDN
Thué TNCN

Dét dai, ha tang

Cac nhom chinh sach khac

N&i dung

Mién thué 2 nam dau va giam 50% trong 4 nam tiép theo cho DN cong nghé, khdi nghiép
sang tao

Mién thué chuyén nhuong vén, mién thué 2 nam va gidm 50% cho 4 nam tiép theo cho
nha sang lap, nha dau tw va nhan su cdng nghé

Cac KCN dam bao binh quan 20ha hodc 5% dién tich cho DN cong nghé tw nhan
Giam t6i thiu 30% gia thué dat trong 5 ndm dau

Ho trg chi phi dao tao, khau trir chi phi R&D I&n tdi 200%...
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Pong Iuc ngan han dén tir viéc ndi tin dung cho nganh KCN clia Ngan hang nha nuéc

< C6ng vin 4551 dugc NHNN gti téi 25 ngdn hang thudng mai da dua ra cd ché linh hoat nhdm hd trd thi truing bdt déng san phat trién bén
vifng. Theo d6, tir ngay 1/1/2026 dén hét ngay 31/12/2026, cic td chifc tin dung sé khéng phai tinh phan du nd cho vay tdng thém déi vdi
nha & xa hoi, khu cdng nghiép va khu ché xudt vao tong du' nd tin dung bét dong san khi xem xét muc téng trudng cla linh vuc nay. Céng
van 4551 dudc ban hanh gitp cdi troi dong von tin dung chay vao mét s6 phan khic bat dong san sau khi NHNN dua ra nhiing chi dao
nham ki€m soat chit hon ting trudng tin dung d6i vdi nganh b&t ddng san trong 2026 trong cdng van 11686.

< Dong thal nay dién ra trong bdi canh dong vdn dang quay trd lai manh mé véi thi trudng dia dc, phan anh chu trugng ciia NHNN véi muc
tiéu dinh hu‘ﬂng dong von tin dung chay vao phan khic bat déng san vdi nhu cdu & thuc, san xat trong khi hoat dong dau co tiép tuc sé
dugc kiém soat chét ché.

%+ NSI cho rﬁng nganh bat déng san KCN sé huong loi truc tiép trong ngﬁn han: Cic doanh nghiép BDS KCN thuong can nguﬁn
vén vay ldn & giai doan diu dé dén bu, gidi phéng mét béng va lam ha ting ky thuat. Khi dong vén ngan hang duoc ndi long,
ap luc von dau ur'd‘upfc giam bot, qua do tién dé ban giao quy dﬁi‘sgaﬁ cho cic doi téc FDI sé duoc diy nhanh. Chiing téi cho
rang cdc doanh nghiép dang cé du’ dn trién khai thuc té hién tai sé dugc hudng Igi Idn nhat tir chinh sach nay.

Chu dau tuw D an Khu vu'c Quy mo (ha) Tién dd trién khai

KCN Hai Long giai doan 1 (VSIP)  Ninh Binh 180 Pang thi cong

BCM KCN VSIP Ha Tinh Ha Tinh 190 Pang thi cong
KCN Cay Trutng Tp.HCM 700 Pang thi cdng

e KCN Loc Giang Tay Ninh 466 Pang giai phéng mat bang
KCN Tan Tap Tay Ninh 654 Dang giai phéng mét bang

SzC KCN Chau Bifc (phan dién tich Tp.HCM 2,287 Pang thi cong, dang giai
con lai) phong not 100 ha con lai

SIP KCN Long Purc giai doan 2 Pong Nai 294 Pang giai phéng mat béng
KCN Tan Phudc 1 Pdng Thap 470 Pang thi cong

IDC KCN Vinh Quang giai doan 1 Hai Phong 226 Pang Thi cong
KCN My Xuan B1 mé rong Tp.HCM 110 Pang giai phdng mét bang

2. Cau chuyén thué quan ro rang hon khién nhirng Igi thé vé chi phi ciia Viét Nam trg
nén noi bat

Thué sudt trung binh hang héa nhap khau Thué quan trung binh 10 déi tac Idn nhat
vao My cua My
hué b3 sung 1% - | 40
35
s 25
Thug b5 sung 10% - |

u2 bo sung 1 . ! 5
15

s in v, I f Il ) H 11 II Ll
0

True phin vt | IS R *5“ A RC A &

0,00 200 400 600 B,00 10,00 12,00 14,00 16,00 18,00
m Thué HTS mIEEPA 10% mIEEPA bd sung mDigu 232

2 - # P - u
wThué khdn cip = DiBY 122 —— ® Trudc phan quyét = Sau ap dung thué bd sung 10%

Ngay 20/2/2026, Toéa an Toi cao My da bac bo viéc st dung Pao luat Quyén han Kinh t& Khan cdp Quédc té& (IEEPA) clia Téng Théng Donald
Trump lam cd s& phap ly dé ap thué dién rdng, qua dd dat ra gidi han ddi vdi thdm quyén hanh phap trong chinh sach thu'dng mai.

Ngay sau do, Donald Trump chuyén sang ap dung Section 122 ctia Pao luat Thuong mai nam 1974 dé ban hanh muc thué déi (mg toan cau
10%. Tuy nhién, theo quy dinh, cdng cu nay chi cho phép duy tri thué trong t6i da 150 ngay, trir khi dudc gia han bang cg s& phap ly khac.
Diéu khoan 122 s& hét hiéu luc vao ngay 24/07/2026, trong nifa sau 2026, My ¢6 thé dua ra nhiing thoa thudn thué mdi, hodc ap muc thué
vao cac nganh cu thé ddi vdi ting quéc gia theo Piéu khoan 301 theo diéu tra clia Van phong Pai dién Thuong mai Hoa Ky (USTR).

Tuy nhién NSI ky vong, ciu chuyén thué quan trong nifa sau 2026 s& khdng c6 qua nhiéu bién déng. Mdc du cac nganh dién tir ban dan cla
Viét Nam c6 thé chiu anh hudng néu My ap dung mifc thué theo diéu khoan 301, tuy nhién rli ro leo thang khdng qua I6n khi Viét Nam ciing
dang lam viéc tich cuc vdi USTR.

* Ngudn: NSI tong hap
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3. Dong von FDI on dinh trong nira dau ndm vdi dau tau van dén tir mang san xuat ché '
bién, thic day nhu cau cho thué dat KCN

Dong von FDI ghi nhan xu hudng tang manh trd lai 2 Ngodi cac Igi thé vé chi phi, méi

45,00 trudng chinh tri... Mang Ui cac

40,00 hiép dinh thuong mai tu’ do thé hé
35,00 mdi, nhu’ CPTPP, EVFTA, RCEP tiép

30,00 tuc la Igi thé quan trong gilp

25,00 doanh nghiép FDI dat cd s@ san
s xudt tai Viet Nam dé tiép cin céc
15,00 thi truGng I6n. NSI ky vong tang

trudng von dang ky trong nam
e 2026 clia Vit Nam s& dat mifc 9-
38 I I 10%, dua tong s6 vén dang ky
0,0

trong nam 2026 v mirc 40 ty
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 5T/25 5T/26 9 i =
usD.

=

=1

mVdn thuc hién W Van dang ky

+ NSI nhén thdy déng vén FDI vao Viét Nam tiép tuc duy tri da ting trudng tich cut, khdng dinh vi thé& 1& mét trong nhitng diém dé&n hudng
Igi 16n tir xu hudng dich chuyén chudi cung (ng toan cau, chién lugc da dang hoa dia diém san xuat. Moi truting chinh tri 6n dinh, chi phi
canh tranh, cling dinh hudng thu hat FDI chét Iugng cao dang gidip Viét Nam gia t8ng sifc hdp dan trong mét cac nha dau tu quéc té.

% Trong 5 thang dau ndm 2026, tdng vén FDI déng ky dat 24.81 ty USD, ting 34.9% so vdi cling ky, trong dé nganh cdng nghiép ché bién,
ché& tao ti&p tuc gilr vai trd déng Iuc chinh vdi 15.01 ty USD, chim 59% trong cd cdu tong v8n déng ky va téng 44% so vdi cling ky. Biéu
nay cho thdy Viét Nam vAn 13 Iua chon uu tién clia cc doanh nghiép san xudt toan cau trong bdi canh tai cu tric chudi cung (ing dang dién
ra manh mé.

< Dang chl y, von FDI giai ngén dat 9.75 ty USD, tdng 9.6% va ghi nhdn muc tdng trudng cao nhat trong 5 ndm gan day, phan anh chét
lugng dong vén dudc cai thién khdng chi & quy md cam két ma con & kha ndng trién khai thuc t€. Bén canh dé, dong vén dau tu vao linh
vuc ban dan tdng 35%, cho thdy Viét Nam dang titng budc dich chuyén tir vai trd trung tdm san xudt truyén thdng sang tham gia sau hon
vao cac nganh cong nghé cao va co gia tri gia téng I6n.

% NSI cho rang xu hudng nay sé tiép tuc ho trd tdng trudng cho cac nganh khu cong nghiép, logistics, ha tang, nang lugng va trung tam dir
liéu trong trung va dai han.

Cd cdu nganh trong von dang ky FDI

= Cng nghiép ché bién ché tao

= Ban budn va ban 1&, sifa chifa 6 tb,
mé t6, xe may va xe co dong cd khac

» Théng tin va truyén théng

» Hoat dong kinh doanh bat déng san

Cac nganh khac

* Ngubn: NSI tdng hap
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4, Xu huéng dich chuyén dong von qudc té téi Viét Nam dang dan md rong sang cac
nganh cong nghé cao nhu ban dan, trung tam dir liéu, tri tué nhan tao va thiét bj dién
tur

% Bén canh cac linh vuc cdng nghé cao va san xudt thiét bi dién tlr, NSI danh gia trung tém d{ liéu (Data Center) la mét trong nhiing linh
vuc con nhiéu du dia ting trudng tai Viét Nam. So vdi cac thi truging phét trién trong khu vic nhu' Singapore, Malaysia hay Indonesia, quy
md ha ting trung tdm di liu ctia Viét Nam van con & mdc khiém tén trong khi nhu cdu luu tri va xr ly dif liéu dang ting nhanh cling qué
trinh chuyén doi s va (ing dyng AL

% Viét Nam sd@ hiiu nhleu lgi thé canh tranh dé thu hit dnng von dau tu vao linh vuc nay, bao gdm chi phi xay du‘ng va van hanh tu‘dng doi
thap, quy dat phat trién con ddi dao, ngudn nhén luc cong nghé thong tin ngay cang chat lugng va gid thué dat cong nghiép van canh
tranh so vdi nhiéu qudc gia trong khu vuc.

Tong cong suat cla cac trung tam dir liéu tai mot sd
NSI danh gia trung tam di¥ liéu (Data khu virc (MW)
Center) Ia mét trong nhirng linh vuc ha L
ting s6 giau tiém nang nhat tai Viét
Nam trong giai doan toi. 4500
Theo JLL, ting cbng sudt trung tam dif liéu 4000
dang van hanh tai hai thi trudng I6n nhdt ld ..,
Ha NGi va TP.HCM hién mdi dat khoang 73
MW, thdp hon dang k& so vdi nhiu trung
tam dir lieu trong khu vuc. Trong khi do, 2500
ngudn cung du kién sé tang thém khoang 200
137 MW dén nam 2030, tudng dudng gan 1500

gap ba [&n quy md hién tai, cho thdy thi I I‘ l I‘ I‘
0 - amwm EHm .- I II I I I

trudng dang buGc vao giai doan tang trudng
manh mé. 50
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m Cdng sult vin hanh hign tai = Ngudn cung mdi t6i 2030

s s a -a Lgi thé quan trong giap Viét Nam thu hit dau
Chi pht xay dyng (trieu USD/MW) tu’ vao linh vuc trung tam dir liéu la chi phi

xay dung tu'dng d6i canh tranh so véi nhiéu
quoc gia trong khu vue.
I Theo JLL, chi phi phéat trién trung tdm dit liéu tai

25

20

Viét Nam hién dao dong khuéng 57 — 8.7 trié_‘:u
USD,’MW thap hon dang ké so vdi cac thi tnIUng

10 l l n I‘ I phat trién nhu Singapore, Nhat Ban hay mét s6
I “ l l | | . Il quoc gia cung khu vuc Bong Nam A. Lgi thé vé chi

phi dau tu ban dau, cing vdi quy dat con doi dao

va nhu cau dif lieu dang tang tru‘fing nhanh, giup

15

5

0 _ , Viét Nam trg thanh diém dén hdp dan ddi vdi cac
R ,ﬁ‘ & & \ﬁ R Q,:-ﬁ? W S & nha van hanh trung tam di liéu va céc tap doan
& ;}9& & @’ ‘\3.“ o @ S & & ‘\,ﬁ' P cong nghé toan ciu dang tim kiém dia diém md

réng ha tang s6 tai Bong Nam A.
u Chi phi xa8y dyung (triéu USD/MW)

Khi Viét Nam tlep tuc Ga'y manh thu hit FDI vao cac nganh cong nghé cao va ha tang 50, trung tam dir liéu sé tra thanh mot trong nhing
phan khlc hudng Igi 16n nhat. Khéng chl thu hut dong vOn dau tu truc ti€p, linh vuc nay con tao déng Iuc cho cac nganh lién quan nhu
dién ndng, bt déng san cong nghiép, vién thdng va xdy dung ha ting ki thudt, qua dé hinh thanh mdt hé sinh thai cdng nghé cd gid tri
gia tang cao trong dai han.

« Ngudn: JLL, NSI tong hap
(thi trudng Viét Nam dudc thdng ké tai Ha NGi va Tp.HCM)
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Lan song FDI méi hudng tdi Viét Nam

Doanh nghiép, déi tac Qudc gia Nganh Von dau tu KCN

Hathor, Frontier va Evolution Data  Singapore Trung tam dir liéu 508 triéu USD khu céng nghé cao TP.HCM
Centres

Starmason Singapore Trung tam di liéu 450 triéu USD khu céng nghé cao TP.HCM
Accelerated Infrastructure Capital  Anh Trung tam dir liéu 2.1ty UsD KCN Tan Phu Trung
POSCO Future M Han Qudc San xuat Pin 282 triéu USD KCN Séng Cong 2

BYD Trung Qudc Pién tir 479 triéu USD KCN Phi Ha

Create Capital Vietnam, Lién danh Trung tam dir liéu 200 triéu USD cho  Khu Céng nghé cao Da Nang
Haimaker.ai va lién doanh Vietnam giai doan 1

Data Gen

Meiko Nhat Ban Pién tur 500 triéu USD KCN Yén Quang

5. Sirc hap dan cua thi trudng tiép tuc du'dc thé hién trong quy 1/2026

Thi trudng KCN phia Bac Thi trwdng KCN phia Nam
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300 140 180
138
250
136 175
200 5
170
150 132
100
130 165
B I « | i 11
0 126 - o= & 160
01/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26
mmm Dién tich cho thué  =—Gia cho thué binh quén mmm Dién tich cho thué  =——Gia cho thué binh quan

< Theo CBRE, trong quy 1/2026, thi trutng phia Bac ghi nhan doanh sd cho thué dat KCN khoang 134 ha, trong khi thi truding mién nam ghi
nhan gan 60 ha dién tich cho thué. Trong khi dé gia cho thué tai ca 2 khu vuc déu ghi nhan su’ 6n dinh trong quy dau ndm, dat trung binh
143 USD/m2 tai mién Bac va 183 USD/m2 tai khu vuc mién Nam.

< NSI ky vong gid cho thué tai ca 2 khu vurc sé ti€p tuc duy tri su 6n dinh trong khi doanh s8 cho thué dat trong 2026 s ghi nhan da téng
trudng 10-20% so vdi 2025. Ddi vdi cac doanh nghiép khu c6ng nghiép niém yét, NSI duy tri quan diém tich cuc veé trién vong tang trudng
dai han. Nhiéu doanh nghiép hién sd hitu quy dat thudng pham san sang cho thué quy mé Ian, tap trung tai cac dia phudng cé Igi thé thu
hat FDI va hudng Igi tir ha tang giao théng ngay cang hoan thién.

Dién tich dat thudng pham san sang cho thué clia mét sé doanh nghiép (ha)
2500
2000

1500

1000
" =
BCM KBC IDC SIP VGC NT

SZC c
* Nguén: CBRE, NSI téng hap
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Nganh bat dong san KCN: Danh muc khuyén nghi =

< Doi vdi thi trudng chirng khoan, ky vong nhém cd phiéu bat déng san khu cdng nghiép sé& ghi nhén dién bién phan hoéa trong
thai gian tadi.
% Méc du trién vong nganh tiép tuc dudc ho trg bdi dong vén FDI tich cuc va nhu cdu md rdng san xudt clia cic doanh nghiép qudc té, Igi ich s&
khéng dugc phan b déng déu gilfa cic doanh nghiép ma phu thudc chli y&u vao chat lugng quy dat, ti€n dd phéap ly va kha ndng dua san
pham ra thi trudng.
+% NSI duy tri quan diém tich cuc ddi vdi cac doanh nghiép s& hitu quy dat thuong phdm I6n, da hoan thién ha ting va san sang ban giao trong
giai doan 2026-2028, ddc biét tai cac khu vuc thu hit FDI trong diém nhu' Ha NGi, TR.HCM va cac thi truGng cip 1 cd nhu cau thué dat cao
gom Hung Yén, Hai Phong va Binh Dudng. Pay la nhiing dia phudng sd hitu Igi thé vé ha tang giao thong, két ndi logistics, nguon lao dong va

kha nang ti€ép nhan cac du an FDI quy mo Idn trong linh vuc san xuat, cong nghé cao va logistics. Nguoc lai, cac doanh nghiép co quy dat han

ché, tién do md rong chadm hodc gép vudng méc phap ly cé thé sé khé tan dung hiéu qua 1an séng dau tu mdi, dan tdi sy phan hda vé két qua

kinh doanh va dién bién gia cd phiéu trong trung va dai han.

Co
phiéu

Gia muc tiéu

(dong/cp)

Ludn diém diu tu

KBC

VGC

39,000

40,000

KBC sd hifu quy KCN trai dai trén ca ba mién, vdi tdng céng khoang 8,000 ha dién tich dit céng
nghiép. Cic du an trong diém tép trung tai Bac Ninh, Hung Yén, Hai Phong (mién Bac) va Long An (cii),
TPHCM (mién Nam) — nhiing dia phudng c6 vi tri chién lugc, ha tang cang bién thudn lgi va thu hat FDI
manh, dac biét trong linh vuc cdng nghé cao va dién tur.

Trong nam 2025, KBC dudc chap thudn chi truong dau tu thém 7 KCN va mot s6 du an KBT mdi, gom
KCN Trang Dué 3, Kim Thanh 2 (GP1), Qué V6 2 md réng, Phl Binh, S6ng Hau 2, Binh Giang, cling KBT Trang
Cat, khu phifc hdp Trump International. Viéc lién tuc md rong quy dat quy mo Idn tao nén tang quan trong cho
tang trudng dai han clia KBC.

Pong lu'c trung va dai han mang KCN dén tir KCN Phia Binh, KCN Trang Dué 3, Qué V6 md rong.
Trong khi d6, cum cdng nghiép Hung Yén, KCN Nam Son Hap Linh va KCN Tan Phu Trung gilip dam bao nguén
thu trong ngan han. Khu dd thi trang cat |a du’ an trong diém dong gop doanh thu 16n cho KBC ké tir cudi 2026.
NSI ky vong trong nam 2026, KBC sé ban giao khoang khoang 145 ha dat KCN tir cac du’ an Trang Dué
, Qué V6 2 md rong va phan con lai tai CCN Hung Yén... Bén canh dé, mang khu dé thi dugc ky vong téng toc
giai doan 2026-2027 nhd md ban KBT Trang Cat trong nam 2026 va tai khdi déng KBT Phic Ninh nam 2027,
vdi khoang 15 ha dat KBT co thé dudc chuyén nhugng trong ndm 2026. Trén cd sd do, NSI du bao doanh thu
ndm 2026 clia KBC dat khoang 9,600 ty dong va LNST khoang 2,490 ty dong.

Sd hiru quy dat Idn, hién tai VGC dang sd hifu 19 KCN vdi tng dién tich 5,500 ha, trong dé dién tich thuong
phdm udc tinh khodng 1,800 ha. NSI ky vong VGC sé& cho thué trung binh 180-200 ha dién tich dat mdi ndm
trong vong 5 nam tdi.

Trong nam 2026, VGC tiép tuc dudc chap thudn dau tu' thém 3 KCN bao gom Green One 25%ha (Hung
Yén); Tay Pho Yén 499ha (Thai Nguyén); Phii Ninh 278ha (Ph( Tho), dam bao khdng gian phét trién trong dai
han.

Doanh s§ m& ban tich cuc trong 472026, cu thé theo théng tin tir ban Ianh dao, VGC da ghi nhan doanh s&
khoang 11 ha tai cac KCN Séng Cong, KCN s0 1 va mot s6 du’ an khac. VGC ky vong ban giao khoang 150 ha
dién tich dat trong nam 2026, cao hon 125 ha ké hoach dé ra.

NSI ky vong mang vat liéu xay dung sé ghi nhan da hdi phuc trong nam 2026 vdi mic doanh thu tang trudng
20% dat gan 10,000 ty déng nhd hudng Igi kép tir chinh sach thué chdng ban pha gia kinh xay dung va hoat
dong tai cau triic bd may, toi uu hoéa chi phi.

NSI ky vong, nam 2026, doanh thu cia VGC dat 15,800 ty dong va Igi nhudn sau thué dat 1,800 ty dong
(+28% yoy).
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NHU CAU TANG CAO, NHIET DIEN DANG DAN TRO LAI LAM TAM PIEM

Du bao tang truéng tiéu thu dién so vai tang trudng GDP cla Viét Nam
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mmm Pién thudng pham (ty kWh)  ——Ta&ng trudng tiéu thu dién Tang trudng GDP
Nouon: EVN, NSI téng hop

Nhu cdu d“::;n cta Viét Nam dang budc vao giai doan téng trugng cao trd lai clng vai sy’ phuc hdi cia nén kinh té. Sau khi téng truGng dién
thuong pham cham lai trong giai doan 2022-2024 do hoat dong san xuat suy giam va nhu cau xuat khau yéu, nam 2026 ghi nhan tin hiéu cai
thién ré nét khi san lugng dién tiéu thu tdng toc ngay tif nhiing thang dau nam.

Theo s6 liéu cdp nhat dén cudi thang 5/2026, san lugng dién tiéu thu toan qudc tdng khoang 8,3% so vdi cling ky, cao hon dang ké mirc ting
6,5% cuia quy I. Trong dd, khu vuc mién Bac tiép tuc |a dong luc chinh vdi mifc tang trudng trén 11%, phan anh su phuc hdi manh mé cla
cac nganh san xudt dién tur, cd khi va ché bién ché tao — nhiing linh vuc cd cudng do sir dung dién I8n. Cling vdi do, thdi ti€t nang néng kéo
dai khién nhu cau dién dan dung tdng cao hdn so vdi ciing ky nam trudc.

Dang chd y, téc db téng trudng dién ndng van duy tri cao hdn téc do téng truéng GDP. Diéu nay cho thdy qué trinh cdng nghiép héa va md
réng nang Iuc san xudt tai Viét Nam van dang dién ra manh mé, déc biét trong bdi canh dong von FDI tiép tuc hudng vao céc linh vic cong
nghé cao, ban dan va san xudt xut khau. Day la nhém nganh cé mire tiéu thu dién I6n va yéu cau ngudn cung dién 6n dinh trong dai han.
Chuing t6i cho réng nhu cau dién trong nira cudi ndm 2026 s& tiép tuc duy tri da téng trudng tich cuc nhd ba dbng Iuc chinh:

(1) hoat ddng san xuat cong nghiép tiép tuc phuc hoi cung chu ky tang trudng kinh té,

(2) dong von FDI duy tri kha quan khi Viét Nam ti€p tuc 1a diém dén hap dan trong chién Iugc dich chuyén chudi cung (fng toan cau va

(3) nhu cau dién sinh hoat tdng cao dudi tac dong cua diéu kién thdi tiét bat Igi.

NSI Research ky vong san lugng dién thuong phdm ném 2026 c¢6 thé tdng khoang 8-9% so véi ndm trudc, cao han miic tdng trudng trung
binh clia giai doan 2022-2025. Trong b&i canh nhigu du &n ngudn dién mdi van dang cham tién dd, nhu cau dién tiing nhanh s& tiép tuc tao &p
Ire 18n hé théng dién quéc gia, dong thdi md ra trign vong tich cuc han cho cac doanh nghiép phat dién trong giai doan tdi.
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Ngubn: EVN, NSI tdng hap

Bén canh s gia tang clia nhu cau tiéu thu dién, ching t6i cling Iuu y rang ap luc ddm bao ngudn cung dién dang c6 xu hudng gia tang khi
tdc d6 b8 sung ngudn dién mdi chura theo kip da ting trudng phu tai. Theo ké hoach van hanh hé théng dién ndm 2026, san lugng
dién san xudt toan hé théng du kién dat khoang 350 ty kWh, téng 8.5% so vdi ndm trudc. Mic di quy mé ngudn cung van di dap ing nhu
cdu dién thudng pham du kién khoang 310-315 ty kWh, du dia an toan cla hé théng dang dan thu hep khi nhiéu du an ngudn dién Ién tiép
tuc cham tién do.

Diéu nay dugc phan anh qua ty lé du phong cbng sudt ciia hé thdng dién, du kién giam tir mirc 28% nam 2023 xudng khoang 10% trong ndm
2026. Muc du phong thap han dong nghia hé thdng sé nhay cam hdn vdi cac bién dong vé thdi tiét, su’ cd ky thuat hoac nhu cau phu tai tang
dot bién trong cac giai doan cao diém. Do d6, du chua ddi mét vdi nguy cd thi€u dién trén dién rdng, rii ro thiéu dién cuc bd trong mua khé
hodc tai moét s6 khu vuc van hién hiiu néu nhu cau tang cao hon du ki€n hodc cac nguén dién huy déng thap hon k€ hoach.
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EL NINO TRO' LAI, NHIET PIEN HUONG LOT TU GIA DIEN VA SAN LUONG HUY PONG

Trong nhitng thang dau ndm 2026, xu hudng dich chuyén co cdu huy

ddng dién da bat dau xudt hién rdo nét. Trong Q1/2026, san ludng

dién huy dong tlr nhiét dién than dat 30.6 ty kWh, tdng 36% so vdi

cung ky va nang ty trong déng gop |én khoang 40% tong san lugng

dién san xudt toan hé thong. Ngudc lai, san lugng thly dién chi dat

16.1 ty kWh, giam khoang 9% YoY va ty trong giam con 21%.

Dién bién trén phan anh hai yéu t6.

- Thir nhét, nhu cdu phu tai tdng manh trong céc thang cao diém
dau nam khién hé théng phai gia tdng huy dbng cac ngudn dién
neén.

- Thi hai, diéu kién thly van khéng con thuén Igi nhu’ ciing ky nam
trudc khién san lugng thuy dién suy giam. Trong bGi canh xac suat
El Nino ti€p tuc gia tang tir cudi ndm 2026, ching t6i cho rang xu
huéng nay cé thé ti€p tuc kéo dai trong cdc quy tdi.

Theo ké hoach van hanh hé théng dién, san lugng nhiét dién than
nam 2026 co thé dat khoang 180.7 ty kWh, ting 23.5% so vdi ndm
trudc, trong khi san Iugng thiy dién du kién giam gan 20% xudng
con khoang 86 ty kWh. Diéu nay cho thdy nhiét dién sé tiép tuc dong
vai trd nguon dién chu luc trong viéc dam bao cung ng dién cho nén
kinh t€ trong giai doan tdi.

Trién vong gia CGM trung binh
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Xac suat cac diéu kién thai tiét
(GP T75.2026-T1.2027)
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mEl Nino = Neutral  La Nina

Nauén: Vién Nahién ciiu Quée t& v Khi héu va X3 héi

Viéc gia tang huy déng nhiét dién khong chi tac dong dén cd cau
ngudn dién ma con tao diéu kién cho méat bang gia dién trén thi
trudng phét dién canh tranh (CGM) cai thién.

Trong giai doan 2024-2025, gia CGM chiu ap Iuc do diéu kién thly

van thuan Igi gidp thly dién dudc huy déng d mirc cao. Vai dac

diém chi phi bién thap, thiy dién thudng kéo mét bang gia dién
thi trudng xuodng khi ty trong huy dong gia tang.

Tuy nhién, bifc tranh nay dang dan thay doi trong nam 2026. Khi

san lugng thuy dién suy giam va hé thong phai huy dong nhiéu

hon cic ngudn dién nén nhu nhiét dién than va khi, chi phi phat
dién can bién cla hé théng cd xu hudng tang Ién, qua dé ho trg
mat bang gid dién trén thi trudng canh tranh. Thuc t&, gia CGM

binh quan trong 4 thang dau nam 2026 da dat khoang 1,401

dong/kWh, tang 9% so vdi cung ky va tudng dudng 120% so vdi

murc du' bao trung binh cho ca ndm.

Chung t6i cho rang mat bang gia dién thi trutng sé tiép tuc dugc

ho trg bdi ba yéu td chinh trong giai doan tdi:

- Thir nhat, nhu cdu tiéu thu dién duy tri toc do téng trudng cao
nhd hoat dong san xudt cong nghiép phuc héi manh mé.

- Thi¥ hai, hién tugng El Nino dudc du bdo xudt hién sém han ky
vong, lam gia tang kha nang suy giam huy dong thuy dién
trong nlra cudi nam.

- Thi¥ ba, gid nhién lidu dau vao, dic biét Ia than, van duy tri &
mifc cao, qua do day chi phi phat dién cin bién clia hé théng
Ién cao hdn.

Theo d6, gid CGM binh quén ndm 2026 dudgc ky vong dat khoang
1,205 dong/kWh, tang khoang 35% so vdi nam trudc, Pang chd y,
xu hudng nay nhiéu kha néng khdng chi dién ra trong ndm 2026
ma con ¢b thé kéo dai sang ndm 2027 khi xac sust El Nino tiép tuc
duy tri & mic cao trong khi hién tugng La Nina dudc du bao xuat
hi€én mudn hdn so vdi cac du’ bao trudc day.
Dai vdi cac doanh nghiép nhiét dién tham gia thi trudng phat dién
canh tranh, sy cai thién cla gid CGM cd y nghia dac biét quan
trong khi tac dong truc ti€p dén doanh thu va bién Igi nhuan. Két
hap vdi trién vong san luong huy déng ti€p tuc gia ting trong béi
canh thiy dién suy giam, ching t6i cho rang nhém nhiét dién
dugc ky vong sé la nham hudng Idi ro net nhat tir chu ky phuc hoi
cua gia dién thi trudng trong giai doan 2H2026-2027.
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QUY HOACH DIEN VII DIEU CHINH: MO’ RONG DU PIA TANG TRUONG DAI HAN

Trong khi trién vong nganh dié Tign giai doan 2H2026 dudc ho trg bai nhu cau dié en téng cao va su’ phuc hoi ciia nhém nhiét dién, dong luc tang
Uu’dng dai han clia nganh van dén tir nhu cdu dau tu manh mé vio hé thﬁng nguun dién nhim dap Ung toc dé tﬁng trudng phu tai trong
nhiéu nam tdi. Quy hoach dién VIII diéu chinh tiép tuc khéng dinh nganh dién Ia mét trong nhiing linh vuc can Iugng vn dau tu I6n nhat cla
nén kinh t& trong giai doan dén nam 2030.

Theo quy hoach mdi, tong cdng sudt ngudn dién clia Viét Nam sé tiép tuc tdng manh trong nhitng ndm tdi nhdm dap (‘ng muc tiéu ting
trudng kinh t& cao va qua trinh cdng nghiép héa. Cd cu ngudn dién cling c6 su thay ddi dang ké khi giam dan ty trong nhiét dién than, déng
thdi gia tang ty trong dién khi LNG va néng lugng tai tao. Day dugc xem Ia hudng di phl hgp nham dam bao cén bang gilra muc tiéu an ninh
naéng Iugng, tang trudng kinh t& va yéu cau giam phat thai trong dai han.

Trong do, dién khi LNG dudc xac dinh 13 ngudn dién chuyén ti€p quan trong nhd kha néng cung cép cong sudt nén én dinh va linh hoat hon so
vdi cac ngudn nang lugng tai tao. Nhiéu du an quy mé Idn nhu Nhan Trach 3 & 4, Long Sdn LNG, Hai Phong LNG hay Quang Ninh LNG dang
dugc trién khai va dudgc ky vong sé déng vai trd quan trong trong viéc bd sung ngudn cung dién cho hé théng trong giai doan tdi. Bén canh
do, dién gié va dién mat trdi tiép tuc dugc wu tién phat trién nham tin dung tiém nédng tu nhién va gidm su phu thudc vao nhién liéu hda
thach.

Don vi: MW 2025 2030 Kijch ban co'sé&@ 2030 Kjch ban tich cyc
Nhiét dién than 28,100 31,055 31,055
Nhiét dién khi trong nu'dc 9,300 10,861 14,930
Mhigt Sign khi ING 1,600 22,524 22,524
Thay dién 24,640 33,294 34,667
Pién gio, trén bd, gan bo 6,292 26,066 38,029
bién gio ngoai khdi 0 6,000 6,000
Dién mat trdi 16,663 46,459 73,416

Tuy nhién, thach thirc I6n nhat ctia nganh dién khéng nam & quy hoach ma ndm & kha nang thuc thi. Thuc t& nhitng ndm gan day
cho thay nhiéu du an ngudn dién lién tuc cham tién dé do vudng mac vé thu tuc phap ly, giai phdng méat bang, thu xép vén va dau tur ha tang
truyén tai. Diéu nay khién téc dd bd sung ngubn dién mdi chua theo kip nhu cu phu tai dang gia ting nhanh chéng. Chiing tdi cho rang
tién dd trién khai cac du an ngudn dién |Gn sé tiép tuc la bién s6 quan trong nhat quyét dinh kha ndng dam bao an ninh nang
lugng cla Viét Nam trong giai doan 2027-2030

Cong suat (MW) Ghi chi/Tién dd thy'c hién Chu dau tu

LNG Quang Ninh 1,500 DA khi cBng 19/12/2025 LIS dant: FOW; Solev, Tokyo 165,

Marubeni
1 - . - Lién danh Tokyo Gas, Kyuden, CTCP
LNG Thai Binh 1,500 D3 khdi cong 10/10/2025, du kién COD Q4/2029 Cong nghiép Trudng Thanh
. Chudn bi khdi cdng Q1/2026, hoan thanh toan b
LNG Quang Trach II 1,500 trong 2030 EVN
= Dang giai phong méat bang, du kién khdi cong T’T Group, HANWHA, KOSPO
LNG Hai Ling GP I 1,500 Q1/2037 KOEAS '
Nhon Trach 384 1,624 Pa van hanh cudi 2025 POW
Thi cong xdy dung va lap dat may hoan thanh [&n
LNG Hiép Phu'dc GP 1 1,200 luot 60% va 20%, da ky PPA ngay 26/03/2026, Hai Linh
du kién van hanh 2027
Hoan thanh béo cao nghién cltu kha thi (NCKT), . ;
LNG Long An 1 1,500 k& hoach COD 2029 Vinacapital GS Energy
BOT Son My I 2,250 Pang giai phong mét bang EDF, Kyushu, Sojitz, Pacific Vietnam
BOT Son My II 2,250 Dang gidi phdng mdt bang Tap doan AES
- Théng nhét thd tuc xdy dung dudng day 500kV
LNG Bac Lieu 3,200 LNG Bac Lidu — Thét N6t DeltaOE
LNG Nghi Son 1,500 Trong qua trinh chon nha dau tu N/A
LNG Ca Na 1,500 P& hoan thanh cong tac danh gid ho sd du'thau N/A
Ba khdi cong ha tang ky thuat (05/2026), dang
LNG Quynh Lap 1,500 trién khai cc hang muc chuén bi ddu tu; du kién PV Power — SK Innovation — NASU
van hanh thudng mai giai doan 2030
LNG Hai Phong GP I 1,600 Pang xay dung, du kién van hanh cudi 2030 VinEnergo
" 2 5 .. Lién danh Tong cong ty Dién luc Dau
s . P& dudc bb sung trong Quy hoach dién VIII diéu > | - oy i
LNG Hiep Phudc GB I 1,500 chinh. Muc tiéu van hanh giai doan 20302031, KNI Vit Nam (PV Power) va ddi tac
nghién ctu phat trien du an
LNG Viing Ang III 1,500 Ky thoa thusn hop tac phat trien du'an NgaY o power .~ B,GRIMM

28/05/2026; du kién COD 2030-2031
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DPPA mé ra chu ky mdi cho dién tai tao "co dau ra xanh"

« Na&m 2026 danh dau budc tién quan trong cla cd ché mua ban dién truc tiép (DPPA) khi Samsung Electronics Viét Nam Thai Nguyén trd
thanh doanh nghiép dau tién trién khai giao dich mua dién tai tao thong qua Iudi dién qudc gia. Song song vdi do, B6 Cong Thudng dang
ldy ¥ kién stra d6i Nghi dinh 57/2025/ND-CP theo hudng md rong doi tudng tham gia va giam cac rao can ky thuat, qua do thic day qua

trinh trién khai DPPA trén thuc té.

« Chung toi cho réng DPPA khdng chi gdp phan da dang hda cg cdu ngudn dién va tdng cudng an ninh ndng Iugng qudc gia, ma con tao ddng
Iuc dau tu mdi cho cac du’ an dién tai tao trong bdi canh nhu cau dién tir khéi FDI, trung tdm dif liéu va cac nganh cdng nghiép cdng nghé
cao tiép tuc gia tdng. Vé dai han, cd ché nay sé gidp huy ddng thém ngudn Iuc x& hdi vao phat trién dién gid, dién mat trdi, giam ap luc
dau tu' 18n hé thdng dién truyén thdng va hd trg qua trinh chuyén dich ndng Iugng cla Viét Nam.

- O géc d6 dau tu, cac doanh nghiép sd hitu danh muc néng lugng tai tao I6n nhu’ REE, PC1 va GEG dugc danh gid cd vi thé thudn Igi dé
hudng Igi tir xu hudng nay thong qua viéc maé rong tép khach hang ngoai EVN va da dang hoa dau ra cho cac du an nang Iugng tai tao.

Cac ndi dung chinh dugc dé xudt trong du thao sira ddi Nghi dinh 57/2025/ND-CP

Noi dung

Nghi dinh 57/2025/ND-CP hién hanh

Du thao sira doi

Poi tugng khach hang tham gia DPPA

Diéu kién doi vdi khach hang sir dung
dién Ién

Piéu kién tham gia cua dan vi phat dién

Pién mat trai mai nha

Cd ché gia dién DPPA

Tac dong du kién

Khu cbng nghiép, cum cdng nghiép

Pap ('ng cac tiéu chi do Bo Cong Thudng quy
dinh

Yéu cau cbng sudt tdi thiéu va gidi han cdng
sudt phat trién theo quy hoach

Chi dugc ban toi da 20% san ludng lén Iudi
dién

Gia dién do cac bén tu thoa thuin nhung bi
gidi han bdi gia ban dién cua EVN

Giai doan dau trién khai, pham vi ap dung con
han ché

MG rong sang trung tém di liéu (Data
Center), tram sac xe dién, hé théng luu tri¥
nang lugng va cac khu thuong mai tv do
(FTZ) chi ap dung cho DPPA vat ly

Tiép tuc ap dung tiéu chi cita B6 Cong
Thuong; don vi ban lé dién phai mua t8i thiéu
200,000 kwh/thang tUr thi truong dién canh
tranh

B&i bo yéu cau cbng sudt tdi thiéu, tao didu
kién cho nhiéu dy an nang lugng tai tao tham
gia DPPA

Nang ty I& ban dién 1én IuGi t6i da Ién 50%
san lugng phat dién

Van theo cd ché dam phan gilta cic bén,
nhung gia khong con bi khéng ché bdi mic
gia tran ban budn dién cho EVN (tir nha may
dién toi EVN), ma thay vao doé dugc ap dung
theo murc gia tran ban le dién (doi vdi ngudi
str dung cudi cling) — cao han khoang 15%
M& réng quy md thi trudng DPPA, thic day
dau tu dién tai tao, da dang héa ngudn dién
va nang cao an ninh nang lugng

Ngudn: B§ Cong Thuong, NSI téng hop
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Co hoi dau tu tiém nang

Gid muc tidu (ddng/cp) Ludin diém diu tw

Ludn diém 1: Danh muc ning lugng I6n va da dang gitp REE hudng Igi
tru'c tiép tir nhu cau dién tang cao

REE hién s@ hifu danh muc dién theo ty I€ Igi ich khoang 1.050 MW, bao gom thay
dién, dién gid, dién mat trdi va nhiét dién. Trong Q1/2026, tong san lugng dién
cla REE téng 11% YoY Ién 2,56 ty kWh nhd nhu cau dién toan quoc tang va cac
nha may dugc huy déng & mutc cao.

Luin diém 2: Chu ky md rong dién gio6 tao dong lu'c tang tru'dng mdi

REE dang budc vao giai doan tang trudng cong suat mdi khi nha may dién gio
Duyén Hai 48 MW da van hanh tir thang 3/2026, dbng thdi ti€p tuc trién khai cac
du an Duyén Hai 283 (128 MW) va du an dién gio Phu CuGng 200 MW. NSI danh
gid cac du én mdi 13 budc dém dé REE hudng t&i muc tiéu 3.000 MW cbng suét
nang lugng vao nam 2030.

Luin diém 3: Mang M&E bu'dc vao chu ky tang trudng manh nhd backlog
ky luc

Khac vdi cac doanh nghiép dién thudn tdy, REE con sd hifu mang cd dién lanh
(M&E) dang héi phuc rat manh. Gia tri hgp dong ky mdi Q1/2026 dat gan 4.900 ty
dong, trong khi backlog cudi 2025 dat khoang 5.900-6.800 ty dong. Bay la cd sd
giup doanh thu va Igi nhuan M&E tang trudng manh trong giai doan 2026-2027.
Ludn di€ém 4: Nén tang tai chinh virng manh tao du dia cho cac du an
nang lwgng mdi

REE duy tri ludng tién mét va tién gui trén 7.000 ty dong, trong khi ty 1& don bay
¢ mifc thap. Nguon luc tai chinh manh gilip doanh nghiép c6 kha nang ti€p tuc
md rong danh muc dién gid, dién tai tao va cac dy an ndng lugng mdi trong boi
canh Quy hoach dién VIII diéu chinh thic déy lan séng dau tu nguén dién.

REE 59,000 - 62,000 dong/cp

Luén di&m 1: Nhon Trach 3&4 mé ra chu ky téng truéng mdi cho POW
Nhon Trach 3&4 la du’ an LNG dau tién cta Viét Nam di vao van hanh thudng mai,
gillp tdng cong suat clia POW tdng gan 38% lén khoang 5.800 MW. Pay dudc ky
vong la dong luc tang trudng Igi nhuan quan trong nhat trong giai doan 2026-
2028 khi dong gop ngay cang Idn vao san lugng va Igi nhuan cia doanh nghiép.
Ludn diém 2: Hudng Igi tir nhu cau dién ting cao va xu huéng El Nino
Nhu cau dién cta Viét Nam dugc ky vong duy tri téc do tang trudng cao trong
nhitng ndm tdi, trong khi El Nino quay trd lai tir nira cudi ndm 2026 cd thé lam
suy giam san lugng thuy dién va gia tang huy dong cac nguon nhiét dién. Piéu
nay tao diéu kién thudn Igi cho cac nha may dién khi va nhiét dién cua POW duy
tri san lugng phat dién & mirc cao.

POW 16,000 - 17,000 dong/cp Ludn diém 3: Chinh sach ngay cang thuin Igi cho dién khi LNG
Quy hoach dién VIII diéu chinh tiép tuc nang cao vai trd cua LNG trong co cau
nguén dién qudc gia. Bé&n canh dé, cac dé xudt nang ty Ié san lugng hgp déng
(Qc) cho céc nha may LNG tir 65% lén 75% sé gilp cai thién kha nang thu hoi
von va giam rdi ro thi trudng cho cac du an dién khi. V@i vi thé la doanh nghiép
tién phong trong linh vuc LNG, POW dudc danh gia la mét trong nhiftng ddn vi
hudng Igi truc ti€p nhat ti xu hudng nay.
Ludn diém 4: Tiém ning ghi nhan cac khoan Igi nhudn bat thudng
Ngoai téng trudng tif hoat déng cdt 16i, POW con cé thé ghi nhdn mét sd khoan
thu nhap bd sung lién quan dén hoan nhap du phang phai thu, thanh toan 15 ty
gia tir EVN va cac khoan chi phi van hanh dugc bl ddp. Pay 1a yéu t6 ho trg tich
cuc cho Igi nhudn trong giai doan 2026-2027.
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NGANH DAU KHI: Tir cii séc gia dau dén bai toan an ninh ndng lugng trs e

Gia dau neo cao nhung khoéng con ia cdu chuyén duy nhat:
Trong nifa dau nam 2026, nganh dau khi Viét Nam van dong trong
bdi canh nhigéu bién ddng. Céng thang dia chinh tri tai Trung Péng
va rii ro gian doan dong chay nang IuUgng qua eo bién Hormuz da
khién gid dau, gid LNG va crack spread cac san pham loc dau téng
manh trong quy I. Tac dong tich cuc nhanh chdéng phan anh vao
két qua kinh doanh clia nhém thugng ngudn va loc dau, trong khi
nhom phan phGi xdng dau ghi nhan su’ phan héa manh do bién
dong ton kho, chi phi nhap khdu va cd ché diéu hanh giad trong
nuac.

San lugng nhap khau

(triéu tan)
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Chu ky dau tu thu'gng ngudn quay trd lai: PVN tdng manh dau tu
cho linh vuc thugng nguén. Trong bdi canh san ludng khai thac dau
khi cac ndm gan day dang trén da suy giém do cac mo déu da dudc
khai thac kha lau nam, dong thdi nhu cau khl cho san xuat dién ngay
cang gia ting, cling vdi nhiéu chinh sach hd trg dudc ban hanh tao
hanh lang phap ly tot hdn cho hoat dong nganh dau khi, PVN da tang
manh dau tu cho finh vuc thugng ngudn. Gia tri giai ngén nam 2025
ctia PVN dat mic ky luc, han 51 nghin ty dong (+32% svck), trong do
linh vifc thudng ngudn chi€m 45%.

Dién bién gia dau
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Viét Nam day manh tu' chi nguén cung: Diém dang chl y hon
trong nira dau nam la bai toan chu dong ngudn cung nang ludng trd
nén cdp thiét han. Trung Q1/2026, tiéu thu xdng dau ndi dia tﬁng
manh |én 7.8 triéu tan trong khi san xuat trong nudc dat 4.5 triéu
tén. Phan thiéu hut van phai dude bl dip dang ké béng nhap khau,
voi lugng nhap kh&u xang dau dat 3,4 triéu tan tmng quy. O rnang
dau thd, clu san Iu'dng san Xuat trong nudc tang Ién gan 2.2 triéu tan,
Viét Nam van nhép khéau khoang 3.1 triéu tdn dau thé dé phuc vu nhu
cau loc dau. biéu nay cho th'a”y rui ro glén doan nguon cung bén ngoai
khéng chi tac dﬁng dén gla ma r:on anh hudng truc trep dén kha
nang van hanh én dinh clia toan chudi dau khi trong nudc.Trong boi
canh do, viéc tang khai thac dau khi ndi dia, duy tri cong sudt cao tai
Dung Quét va Nghi Son, da dang héa nguﬁn dau thé nhp khau, md
rong ha tang LNG va nang mitc du trif xdng dau trd thanh cac uu tién
trong tdm. Day khong chi 1a giai phap (ng phd ngan han vdi bién
ddng dia chinh tri, ma con la nén tang cho chu ky dau tu mdi cla
nganh dau khi, dac biét d khau thugng ngudn, trung ngudn va ha
tang ndng lugng.

Ngudn cung xang dau trong nudc
30

2 I I
15

10
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Von dau tu XDCB cho hoat dong E&P cua
VN
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KQKD cép nhat: Tang trudng bt pha nhung phan héa sau theo chuoi gia tri

Két qua kinh doanh quy 1/2026 clia cac doanh nghiép dau khi ghi nhén su cai thién rd rét nhd mat bang gid dau, gid khi va crack spread téng

manh. Tuy nhién, mlc do hudng Igi khong dong déu gilfa cac phan khic
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KQKD Q1.2026 DOANH NGHIEP NGANH DAU KHI
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® Tang trudng doanh thu = Tang trudng LNST

\;

PVS va PVD tiép tuc Ia hai dai dién ndi bat. PVS ghi nhdn doanh thu thuan quy 1/2026 dat
8,699 ty dong, tdng 44.6% so vdi cling ky, trong khi Igi nhuén sau thué c6 déng cong ty me
dat 416 ty dong, tang 25.4%. Bong luc chinh dén tir khéi lugng cdng viéc Idn trong mang
cd khi dau khi, bao gém cac du én L6 B — O Mén, Lac Pa Vang, Su’ Tl Tréng giai doan 2B va
Gallaf 3. PVD ghi nhén muc tang trudng manh hon vdi doanh thu dat 3,401 ty dong, téng
126.3%, va Idi nhudn sau thué dat 306 ty dong, tdng 100,3%. Két qua nay phan anh nhu
cau khoan phuc hdi, gia thué gian duy tri @ mirc cao va hiéu sut s dung gian cai thién. j

-

.

\

O phan khic trung ngudn, GAS ghi nhin doanh thu quy 1/2026 dat 38,020 ty dong, ting
48.1% so vdi clng ky nhd gia ban khi tdng va hoat dong kinh doanh LPG/LNG md& rong. Tuy
nhién, Igi nhudn sau thué cd déng cdng ty me chi ting 6,8%, dat 2,945 ty dong, do bién lgi
nhuén gép thu hep tir 15.9% xubng 11.9%. Diéu nay cho thdy nhém trung ngudn van
hudng Igi tir mat bang gia nang Iudng cao, nhung Igi nhudn khéng tdng tudng (ing vdi
doanh thu khi chi phi logistics va gia von dau vao tang manh.

*

/ BSR |a di€ém sang ndi bat khi doanh thu quy 1/2026 dat 45,920 ty dong, ting 44.0% so uh

\ lugng tiéu thu cai thién va md rong mang Iudi ban le

cing ky; Igi nhudn sau thué ¢ déng cdng ty me dat 8,265 ty ddng, tang gan 20 [an. Bién
Igi nhudn gdp cla BSR tédng manh tir 1.2% lén 20.7%, chu yéu nhd crack spread cac san
pham loc dau, déc biét la diesel va Jet Al, md rong dét bién trong bdi canh ngubn cung
khu vuc bi gian doan.

Ngudc lai, nhom phan phoi xang dau cho thdy doanh thu téng khong dong nghia vai
chuyén hoa thanh Igi nhudn. PLX ghi nhén doanh thu quy 1/2026 dat khoang 98.7 nghin ty
dong, ting 45.4% so vdi cling ky, nhung 16 réng khoadng 0.7 nghin ty dong do trich 1ap dy
phong hang ton kho tdng manh trong béi canh gia dau bién dong nhanh. Trong khi dg,
OIL ghi nhan két qua tich cuc han véi doanh thu dat 44.9 nghin ty dong, tdng 36.8%, va
Igi nhudn sau thué dat 516 ty dong, tang hon 17 [an so vdi cung ky, nhd gid ban tang, san/
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1. Tién do du an tré thanh dong luc chinh thay cho bién dong gia dau

Sau giai doan Q1/2026 hudng Igi manh tir cli s6c giad dau, gia khi va crack spread, tri€én vong nganh dau khi trong nifa cudi ném sé& phu thudc

nhiéu han vao kha néng
gia dau van la yéu t&

dang c6 ddu hiéu quay trd lai rd nét sau nhiéu ndm trém lang.

duy tri ti€n dd du’ 4n va chuy@n hda mét bang gid du cao thanh doanh thu, backlog va Igi nhuén thuc t&. Theo dé,
ho trg quan trong, nhung khéng con la ludn diém duy nhét. Diém dang chl y hon la chu ky dau tu dau khi trong nuc

Mat béng gid dau duy tri & viing cao gilip cai thién hiéu qua kinh té cla cac dv an thdm do va khai thac, tir d6 tao diéu kién thuan Igi dé cac
cht dau tu' ddy nhanh quyét dinh dau tu, ky két hdp déng va trién khai thi cong. Trong béi canh san Iugng khai thac tai cdc mo hién hiru suy
giam tu’ nhién, nhu cau bd sung ngudn cung ndi dia trd nén cap thiét han

Cac du an E&P thuong ngudn trong diém

Trif lu'dng/ quy mé

Tién dd/moc ky vong

Cong viéc & doanh nghiép hu'dng lgi

T Chu d3u Von dau tu
e t/A6i tac wéc tinh
i PVN, PVEP,
L6 B— O Mén MOECO, PTTEP ~12,0 ty USD
/ Phii Quéc POC
g Murphy Qil, o X
Lac Ba Vang PVEP, SKI 0,7 ty USD
. .. Cifu Long JOC,
SUTUTrEg 92l Conocohillps, ~1,3-1,5 ty USD
; Jadestone v
Nam Du = U Minh Energy ~0,4-0,8 ty USD

Khanh My — Dam Ddi PVEP, PV GAS ~0,3-0,4 ty USD

Zarubezhneft

Ky Lan PVEP, PV GAS  ~0,1 ty USD
C4 Voi Xanh E""m"b"* ~4,6-10,0 ty USD
Eni Vietnam
Kén Bau B.V., Essar E&P N/A
Limited
Bao Vang — Bao Pen PVN, Gazprom  ~1,3 ty USD
Hibiscus Oil &
Bunga Aster Gas Malaysia, ~0,5 ty USD
PVEP, Petronas
T . Murphy Oil, " ,
Hai Su Vang PVEP, SKE 1,9 ty USD
Murphy Oil, S ,
Lac B3 Hong PVEP, SKE 0,3 ty USD

107 ty m3 khi

~100 triéu thing dau

17 ty m3 khi

5,6 ty m3 khi

4,0 ty m? khi

7,4 ty m3 khi

1,8 ty m3 khi

150 ty m? khi

225t m? khi

58 ty m? khi

48-84 triéu thung dau

170430 triéu thing dau

30-60 triéu thing dau

Du kién khoan tif 03/2027, dong khi
dau tién khoang 2027

Khoan phat trién tir cudl 2025, dong
dau dau tien du kién 20262027

P& ky théa thudn khung mua ban khi;*
khoan phat trién tir 03/2026; dong khi
du kién 2027 .

B3 nop k& hoach phat trién mo; ky thoa«
thuan khung mua ban khi vai PV GAS;
dong khifdau ky vong Q4/2027

Ky phat trién md trong 05/2026; GAS-.
va PVEP da ky bién ban ghi nhd vé thoa
thuan mua ban khi

PVN va Zarubezhneft da trao hgp déng*
mua ban khi tir L6 12/11; dong khi du
kién 2027

GAS va PVEP dé ky thoa thudn cung’
cap/tiéu thu khi; dong khi du kiéh 2032

bang chd FID; dong khi du kién khoang
2030 .

Pang thdm dd, du kién xac nhan tri
lugng vao 2026

Muc tiéu COD vao 2030

Pang danh gia toan dién du' an; PVN va-
Petronas gia han PSC L& PM3 CAA thém
20 nam; ky vong 2029

Murphy dang ti€p tuc k& hoach tham
dinh; dong dau du kién 2030

Murphy ky vong khai thac dong dau dau”
tién trude 2030

PVS hudng lgi tir cac goi EPCI 1, 2, 3 vdi gid tri
trén 1 ty USD va hdp dong FSO khoang 600
triu USD trong 14+9 nam.

PVD du ki€én tham gia chién dich khoan tir 2027
vai gian PVD VL.

PVS hudng Igi ti¥ lién doanh FSO gid tri trén
400 triéu USD, thai han 10+5 ndm; FSO da ha
thily thang 2/2026.

Du an ciing tao nhu cdu khoan va dich vu dau
khi cho PVD.

PVS da nhan thu trao thau gdéi EPCI, gia tri udc
tinh khoang 250 triéu USD.

PVD tham gia chién dich khoan vdi gian PVD 1.

Dy &n co thé tao thém backlog EPCI cho PVS
va bd sung ngubn khi ndi dia cho GAS trong
trung han.

PVS dugc ky vong hudng Igf tir hop déng EPCI
tai L6 46/13; du' an ciing ho trg ngudn khi dau
vao cho GAS.

Du 4n bd sung ngudn khi ndi dia, c6 thé ho trg
GAS va cac doanh nghiép dich vu ky thudt néu
budc vao giai doan phat trién manh han,

Quy mo nhd hdn, tac ddng ngan han han ché;
chl yéu dong gop vao ngudn khi nbi dia dai
han.

Backlog tiém nang trung va dai han cho PVS &
vai trd tong thau EPCI bién;

Co thé tao nhu cdu sif dung gian ti€p trg nudc
sdu PVD V cho PVD.

Néu dudc xac nhan va phat trién, day oo the Ia
mét trong nhifng ngudn backlog Idn cho nhém
dich vu dau khi sau 2027-2030.

Du an khi quy md Idn, cd tiém ndng tao viéc
lam dai han cho nhoém xdy lap dau khi, khoan
va ha tang khi.

Dy &n dau trung han, ho trg hoat déng E&P va
co thé tao nhu cu dich vu ki thudt/khoan khi
budc vao giai doan phat trién.

Dy an dau quy mé Idn, tiém nang tich cuc cho
PVS/PVD trong giai doan sau 2028 néu dugc
phé duyét phat trién.

Du dn bd sung cho cum tai san clia Murphy tai
Viét Nam, c6 thé tao thém nhu cdu khoan va
dich vy ki thuat trong trung han.
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NGANH DAU KHI: Trién vong H2/2026 i
2. LNG: Manh ghép chién lugdc trong bai toan thiéu hut khi noi dia

LNG sé& trd thanh mdt trong nhiing déng Iuc trung han quan trong Pa s5 du an LNG déu trong giai doan trién khai

clia nganh dau khi Viét Nam khi ngudn khi ndi dia tir cdc mo lau Muc tiéu COD vao 2029 ( don vi: MW)

nam budc vao giai doan suy giam. Theo phudng an cung cap khi

cho san xudt dién dén ndm 2030, Viét Nam cb thé thi€u hut Khic

khoang 5,4 ty m? khi/ndm, trong khi dién khi LNG dudc quy hoach
dat tdng cong sudt hon 22,5 GW. Diéu nay khién LNG nhép khau

khong con la giai phap bd sung ngdn han, ma trd thanh ngudn Hai Phang T&11 [
cung chién lugc dé dam bao an ninh ndng ludng va phuc vu téng
trudng nhu cau dién. o

Thai Binh [
Céc nit that vé ha tang va co ché dang dén dudc thdo gd. Nhon
Trach 384 |3 hai nha may dién khi LNG dau tién di vao van hanh Quynh Lap I
thudgng mai t' ndm 2026, tao nhu cau tiéu thu LNG thuc té ngay '
trong giai doan dau. Song song vai do, hé thdng kho cang LNG
tiép tuc dugc md rong, gom nang cong sudt kho LNG Thi Vai lén 3 Quang Trach I1 & III =
triéu t8n/ndm va phét trién LNG Son M{ véi quy md 16n hon trong
cac giai doan sau. V& chinh sach, khung gia tran dién khi LNG cao Quang Ninh [
hon va thué nhap khau LNG giam gilip ci thién kha néng tiéu thu,
qua dé hd trg qua trinh thudng mai héa LNG trong nudc.u

cana I8

TUr géc dd dau tu, GAS |a doanh nghiép hudng Igi r6 nhat nhd vai
trd trung tdm trong nhdp khau, ton trli, tai hoa khi va phan phdi . )
LNG. PVS cb thé hudng Igi gidn tiép tir nhu cau xay 13p ha ting Higp Phutc T& 11 [
kho cang LNG va cac du an dién khi lién quan. Trong khi d6, nhom
d‘lél'l khi nhu PV Power/POW hu‘ﬁ‘ng |I';J.| khi nguaﬂ LNG duldc dam Nhon Trach IIT & IV -

bao tét hon, du bién Igi nhuin van phu thudc vao kha ning
chuyén ngang chi phi nhién liéu sang gid dién. Nhin chung, LNG
khéng tao ra cit hich Igi nhudn dét bién ngay trong ngan 2 i ey AN i o
han, nhung |a nén tang quan trong cho tang trudng cua mVan hanh wXaydung  Quyhoach 2030  Quy hoach 2035

chuoi khi — dién trong giai doan 2026—2030.

3. Su’ phan hoa sé ro nét doi véi nhom ha ngudn

Poi vai nhdém loc dau, crack spread cé thé duy tri & mic cao 18u hon ky vong trong nira cudi ndm 2026. Cac tién & lich str cho thdy sau
nhitng cl soc 16n v& ngudn cung, bién loc dau thudng can nhiéu thang dé& quay vé trang thai binh thuting. Trong chu ky hién tai, qua trinh ha
nhiét co thé kéo dai han do ngudn cung san pham loc dau toan cau chiu ap luc déng thdi tir gidn doan logistics, cing sudt loc ddu han ché va
rdi ro phuc hdi chdm clia cdc nha may tai khu vue chiu anh huéng.biéu nay tao nén ho trg tich cuc cho BSR trong H2/2026, du mic lgi nhudn
dot bién nhu Q1 kho 1dp lai. Néu crack spread diesel, Jet Al va xdng duy tri trén nén cao hon trung binh lich str, Nha may Loc dau Dung Quat
tiép tuc van hanh cong suét cao sé gilp BSR duy tri bién Igi nhuéﬂn tét han so vdi ndm 2025. Ngoai ra, cau chuyén nang cdp md rong Dung
Quaét va nhu cau xéng géc khi E10 dudc trién khai cling la yéu té ho trg trung han.

Thai gian quay vé murc trude

Su' kién Thdi gian crack spread & dinh khiing hoang Trang thai trong dai han
e TR kg S o e
?g:'la::,idl; :213;)]: ;l:?lg Vai ngay ~2-3 tuan Tac dong kéo dai khong dang ké
i t{;';w{' g Vinh ~3 thang ~9 thang Tac dong ngdn han
z?c;l;igggs ~15 thang ~15 thang Tac ddng trung han

O chiéu ngwdc lai, nhém phan phéi xdng dau nhu’ PLX hay OIL c6 trién vong than trong hon. Doanh thu cé thé tiép tuc ting nhi gid
ban va san lugng tiéu thu, nhung Igi nhuén van nhay cam vdi bi€én déng ton kho, chi phi nhép khau va cd ché diéu hanh gia trong nudc. Vi vay,
day khong phai la nhém hudng Idi rd nhat trong moi trudng gid dau bién doéng manh.
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Co hoi dau tu tiém nang

Gia muc tiéu
(d6ng/cp)

Luan diém dau tv

1. Hu'dng Igi truc tiép tir chu ky E&P quay lai

PVS |a lua chon hdp ly cho chu ky dau tu thuogng ngudn phuc hoi tai Vit Nam.
Cac dy an 6n nhu L6 B — © Mén, Lac Pa Vang, Su Ti Trang giai doan 2B,
Nam Du — U Minh va Khanh M§ — Dam Ddi dang budc vao giai doan trién
khai, tao khdi Iugng céng viéc Idn cho mang M&C/EPCI. Backlog M&C cla PVS
dugc udc tinh khoang trén 2,0-2,5 ty USD, bao dam ngu6n viéc cho giai doan
2026-2028. Trong d6, L6 B — O Mén 13 du an trong diém, du ki€n déng gdp
trén 45% doanh thu mang M&C nam 2026.

2. FSO/FPSO tao dong tién dai han, giam tinh chu ky

Ngoai mang xay lap, PVS con cd Igi thé & mang FSO/FPSO, vdn co hgp dong dai
han va dong tién 6n dinh hon. Hai hgp dong FSO tai L6 B — © Mdn va Lac Pa
Vang sé& tao nén doanh thu 6n dinh trong trung han, vdi thdi han hdp ddng cd
thé kéo dai 10—14 nam, thdm chi xuyén sudt vong ddi khai thac ciia mo. Pay la
diém gilp PVS khéng chi hudng Igi & giai doan xdy dung du an, ma con tiép tuc
tham gia vao chudi gid tri sau khi mo di vao van hanh.

3. Dién gié ngoai khoi va ha tang nang lwvgng md thém du dia tang
tru'dng

PVS dang md rdng tur doanh nghiép dich vu dau khi sang doanh nghiép ha tang

PVS 48,400 dong/cp

néng Iugng ngoai khoi. Mang dién gié ngoai khdi cé backlog khoang 2 ty USD,
gom cac hop dong EPC chan dé va tram bién ap ngoai khoi. M6t s du' an qudc t&
nhu Baltica 2 0SS tai Ba Lan va Formosa 4 tai Dai Loan dang dugc trién khai
tich cuc. Ngoai ra, cic du' an nhu md réng LNG Thi Vai, O Mén 4 va Long Phi
1 cling 13 catalyst bd sung ngoai dau khi truyén théng.

4. KQKD cai thién, tai chinh lanh manh

Q1/2026, PVS ghi nhan doanh thu khoang 8.699 ty dong, téng 44,6% YoY, va
LNST khoang 416 ty déng, ting 25,4% YoY, nhd mang M&C ghi nhan khoi
lugng cong viéc I6n hon. Bién Igi nhuan gdp cai thién 1én khoang 9,8%, phan
anh hiéu qua trién khai du én tSt hon. ACBS du phéng nam 2026 PVS dat doanh
thu 40.030 ty dong va LNST 2.197 ty dong, [an lugt tang khoang 23% va
16% YoY. Ngoai ra, PVS ¢d nén tai chinh an toan vdi tién va tién gl cudi
Q1/2026 khoang 16.013 ty ddng, chiém khoang 39% téng tai san, tao du dia
von Iuu dong cho cac du an Ién.
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Strategy Team Leader

Email: minhne@nsi.vn

Hoang Nguyén Nhit Linh - Chuyén vién Phén tich Doanh nghiép/
Investment Analyst

Email: linhhnn@nsi.vn
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Nguyén Thanh Long - Chuyén vién Phan tich Vi md/ Macro
Analyst

Email: Longnt(@nsi.vn

Nguyen Thanh Vinh - Chuyén vién Phan tich Doanh nghiép/
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Nguyén Ngoc Mai - Chuyén vién Phin tich Dir liéu/ Data Analyst

Email; mainn(@nsi.vn

Cac san phﬁm nghién ciru duge cung cﬁp tryge tuyén tai:

Website: https://nsi.com.vn/trung-tam-phan-tich

Khuyén céo: Cac bdo céo nghién ctru chi nhim cung cép thong tin cho cic nha dau tr. Cac béo cdo nghién ctru khong phai loi de
nghi, kéu goi, moi chiao mua hay ban bét ki ma ching khodn nao. Céc théng tin trong bdo cdo dugc chudn bi dira trén céc ngudn
théng tin d cong bd ra céng ching duge xem la déng tin cdy. Thong tin trong bio céo nay duge thu thip tir nhiéu nguon khac nhau
va chung to1 khong dam bao vé d chinh xac cua thong tin. Y kién, du bao va udc tinh chi the hién quan diém ciia ngudi viét tai
thoi diém phat hanh, khéng duoc xem 14 quan diém ctia NSI va ¢6 thé thay d6i ma khong cin thong bao. NSI khong ¢6 nghia vu
phéi cap nhat, sira ddi bao co nay dudi moi hinh thire cling nhur théng béo véi ngudi doc trong trurdmg hop céac quan diém, du bao
va wéc tinh trong bao cio niy thay d6i hoic tré nén khéng chinh xac.

NSI c6 thé sir dung cac nghién ciru trong béo cédo cho hoat déng mua ban chimg khoan tr doanh, véi tur cach 1a mot khach hang str
dung san pham nghién ciru. Nhén vién cta NSI co thé co céc lgi ich tai chinh doi véi cic chimg khodn va cac cong cy tai chinh co

lién quan duge d¢ cap trong béo cao.

Béo c4o nghién ciru ndy duge viét véi muc tiéu cung cﬁp nhimg thong tin khuyén cdo chung véi tat ca cac khach hang ma khéng
can nhic khau vi rii ro, nang luc rii ro, cac tiéu chi déu tu cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhulcz"iu cu thé ctia bat ky ngudi
nao nhén duge hodc doc bao cdo nay. Nha dau tu khéng nén chi dya vao nhitng khuyén nghi dau tu (néu ¢6) trong ban bao cédo nay
dé thay thé cho céc quyét dinh déu tu ddc 1ap cua ban than. Nha dau tu phai Iuu § ring gié chimg kho4n ludn bién dong, c6 thé lén
hoic xuong va nhimg dién bién tmng qua khir, néu c6, khong ham ¥ cho nhimg két qua twong lai. Trudc khi ra quyét dinh dau tr,
nha ddu tu nén lién hé vai cac co van dau tu dé thao luan va dua ra danh gia cho cac Lrum:lg hop cu thé. Khong ai duge phép sao
chép, tdi san xuét, phat hanh ciing nhw tai phin phéi bat ky ndi dung nio ctia bao cdo vi bt ky muc dich nao néu khong c6 van ban

chap thudn cua NSL

Viéc bao cao nghién ciru nay dugc phén phm bang phuong thire dién tir khéng thé dam bdo tinh an toan, cting nhur bi hong, bi mat,
dén cham, khdng diy du hay c6 chira cac mé ddc hai. Do d6 néu bio cdo dugc phéin phédi bai bén thir ba hodc c6 chira lién két cua
bén thir ba, NSI khong xem xet lai va khong chiu trach nhiém cho bt cr nd1 dung nao duge cung cap bo1 bén thir ba do. Ngudi doc
co thé sir dung bét ky phrong thire tiép cin thong tin nao phil hgp va hoan toan chju riii ro phat sinh.
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