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S DPiém nhan chinh

«  Kinh té Viét Nam trong nhiing thang dau ndm 2026 cho thay ddng Iuc tang trudng khdng déng déu. Khu vuc san xuat tiép tuc déng vai
trd dan dat nhd nhu cau xuat khau cai thién, véi chi s6 san xuat céng nghiép (IIP) tdng 10,4% so vdi cung ky. Trong khi dé, tiéu dung
ndi dia phuc hdi cham hon, chi tdng khoang 4,5%. DU vay, d4u tu tiép tuc Ia diém tua quan trong, khi ca gidi ngan dau tu céng va dong
von FDI déu duy tri da tang tich cuc, gop phan cung cé nén tang tang truéng cla nén kinh té.

» Trong ngan han, dp luc lam phét gia tng do tac dong tir cl soc gid dau sau hai dgt diéu chinh manh gan day. Tuy nhién, CPI binh
quan ca nam van dugc ky vong nam trong muc tiéu kiém soat 4-4,5% cua Chinh phd. Trong boi canh nay, Ngan hang Nha nudc nhiéu
kha nang khdng c6 thay di dang ké vé dinh hudng chinh sach, tiép tuc uu tién 6n dinh ty gia va kiém soat tdng trudng tin dung.

« Sau bdn thang duy tri xu hudng tich cuc, thi truéng ching khoan Viét Nam da trai qua nhip diéu chinh dang ké trong nhitng ngay dau
thang 3. Tuy vay, di liéu lich st cho thay cac nhip diéu chinh manh thuéng di kém xac suat phuc hoi tuong ddi cao, cung cé quan
diém “phan thudng danh cho sy kién nhan"”, dic biét trong bdi canh thang 3 thudng mang yéu t6 mua vu thuan Igi. Trong thdi gian tdi,
thi trudng co6 thé dudc hd trg bdi mat bang d!nh gia trd nén hap dan hon sau nhip diéu chinh, trién vong két qua kinh doanh quy | cai
thién & nhiéu nhém nganh, cung véi viéc nhiéu doanh nghiép dat ké hoach tang trudng Igi nhuén 20-30% cho n3m 2026.

»  Céu chuyén nang hang thi trudng tiép tuc 1a chat xdc tadc quan trong trong trung han. FTSE dy kién cong bo quyét dinh vao ngay
7/4/2026, va Viét Nam c6 kha nang cao dugc dua vao rd chi s thi trudng mdi ndi tif thang 9. Kich ban nay c6 thé thu hut dong von
ngoai dang ké vao cac c6 phiéu von hoéa Ién nhu VIC, HPG, FPT, VHM va VCB.

» Tuy vay, thi trudng van doi mat véi mét so rdi ro ngan han, bao gém p Iuc thanh khoan va viéc chénh Iéch gitta ty suét sinh Igi trén thi
truéng ching khoan va mat bang lai suat cé xu hudéng thu hep.

« Trong bg‘ii canh do, chién luge dau tu phu hgp 1a tap trung vao: (i) cac doanh nghiép hudng Igi tU xu hudng gia hang hoa; (ii) cac cong
ty du kién ghi nhan tang trudng Igi nhuan tich cuc trong quy [; (iii) nhom c6 phiéu gan vdi cau chuyén nang hang thi trudng; va (iv) cac
cd phiéu mang tinh phong thu. Mét sé co hdi ndi bat cé thé ké dén VNM, HPG va MSN.
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S Buc tranh vi mé Viét Nam — Thang 2/2026

BUic tranh kinh té vi mo cua Viét Nam trong thang 2/2026 cho thay nhiing tin hiéu dan Chi sé san xujt cbng nghiép & tang trudng doanh thu ban 1é (%)

xen, song téng thé van nghiéng vé xu hudng tich cuc. bang chu y, da tang trudng gida
céc khu vuc cta nén kinh té van dién ra khong déng déu, trong do khu vuc san xuat
tiép tuc déng vai trd déng luc chinh. Chi sé san xuét cdng nghiép (IlP) tang manh
10,4% svck, riéng nganh ché bién - ché tao tang 11,5%, phan anh nhu cau tu thi trudng
bén ngoai van 6n dinh va cac nganh xuat khau chu |u'C tiép tuc duy tri déng luc ting
trudéng.

Ngudc lai, cu tiéu dung trong nudc van & trang thai than trong. Téng muc ban 1é hang
hoa va dich vu trong hai thang dau ndm chi tdng 4,5%, thap dang ké so vdi muc 6,8%
clia ndm 2025. Biéu nay cho thay ap luc chi phi sinh hoat va thu nhap thuc té chua cai
thién g manh dé thuc day chi tiéu cua hd gia dinh.

3 chiéu tich cuc, cac chi bdo dau tu dang phat di tin hiéu kha quan. Giai ngan dau tu
cdng tang 11,5%, phan anh né luc day nhanh tién dd cac du an ha tang trong diém.
DPéng thdi, von FDI thuc hién tang 8,8%, cho thay niém tin cla nha dau tu nudc ngoai
doéi véi trién vong dai han cla nén kinh té Viét Nam van dudc duy tri. Bén canh do,
nhap khau tang 26,4% phan nao phan anh hoat ddng tai tich trit nguyén vat liéu cua
khu vuc san xuat, qua dé cung cd nhan dinh rang nén tang san xuat van duy tri déng
luc tang trudng tich cuc. Trong khi dd, lam phat tiép tuc dudc kiém soat hiéu qua khi
CPI binh quan hai thang dau ndm tang 2,94 %, tao du dia nhat dinh cho cd quan diéu
hanh trong viéc Ung pho linh hoat vé8i cac cu séc chi phi, d&c biét ti bién déng gia ndng
lugng.

Téng hoa cac yéu té trén, trién vong tang trudng ngan han cla Viét Nam nhiéu kha
nang van dugc dan dat béi khu vuc san xuét, qua dé muc tiéu tang truéng GDP khoang
8% trong quy | dugc danh gia la kha thi. Tuy nhién, du dia ma réng tang truéng trong
ngan han sé phu thudc dang ké vao tién dé giai ngan dau tu céng trong thang 3.

Vé trung han, dé tai can bang cau trdc tang trudng, nén kinh té cé thé can thém cac
chinh sach hd trg cau ndi dia. Nhiing bién phap nay cé thé khéng chi diing & chinh
sach tién t&, ma con md rdng sang cac céng cu tai khoa cé muc tiéu, chang han cac uu
dai thué danh cho hé gia dinh va ho kinh doanh. Diéu nay sé gép phan cung cb suc
mua trong nudc, qua dé hd trg nén kinh té dat dudc quy dao tang trudng bén viing hon.
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53 Dién bién gia ndng lugng va phan ting chinh séch

Thi trudng trong nudc hién dang tap trung theo doéi phan Ung chinh sach cua
Chinh phu trudc dgt tdng manh cua gia ndng lugng trong béi canh rui ro dia
chinh tri toan cau leo thang. Chi trong hai ngay tu 5-7/3, Viét Nam da hai lan
diéu chinh tadng gia ban 1é xang dau, véi muc tang khodng 30% ddi vai xang
va t3i 60% dbi véi dau diesel. Dién bién nay phan anh tac ddng truc tiép ti da
tang cla gia dau thé gidi, khi cang thang tai Trung bdng lam gia tang lo ngai
vé kha ndng gian doan ngudn cung nang lugng toan cau.

Pang chu y, cd quan diéu hanh dén nay van chua st dung Quy binh 6n gia
xang dau, do viéc trich 1ap va chi quy phai tuan tha quy trinh danh gia theo
quy dinh cla Luat Gia. Theo cd ché hién hanh, B Céng Thudng cé thé kich
hoat bién phap binh 6n néu gia xang dau tang I0y ké tif 20% trd 1én trong mot
thang.

Trudc bién déng nhanh va manh cla thi trudng, Chinh phd da ban hanh mot
loat bién phap khan cap nham bao dam an ninh nang lugng. Theo dd, cac chu
dau khi dugc yéu cau uu tién cung cap dau thd trong nudc cho cdc nha may
loc dau ndi dia. Pdng thdi, Petrovietham dugc trao quyén chi ddng Idn hon
trong hoat déng nhap khau va kinh doanh dau thd ciing nhu cac nguyén liéu
dau vao. Bén canh do, cd quan quan ly cling tdng cudng giam sat thij trudng
va ra soat cac chinh sach thué lién quan dén nhap khau xang dau, bao gom
giam thué MFN xuéng 0% nham hé trg én dinh ngudn cung trong nudc.

TU gdc dd vi md, cu sbc¢ gia nhién liéu co thé tao thém ap luc dang ké 1én dién
bién lam phat. Trong béi canh CPI binh quan hai thang dau nam 2026 dang &
muc khoang 3%, dgt tang gia xdng dau hién tai cé thé day lam phat tién gan
hon t3i muc tiéu 4-4,5% cla Chinh phd. Diéu nay déng thai cé thé 1am thu
hep du dia ndi ldng chinh sach tién té trong thdi gian tai.

Gia xang dau trong nudc (Pong/lit)
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SSW Bién phap ung phé cua Chinh phu

Bién phap trudc mét Dién bién lai suat lién ngan hang va ty gia USD/VND
+  Da dang hoéa ngudn cung dau tho, duy tri cong suét cao tai cdc nha may loc dau 18 27000
(nhu Binh San), dong thdi trién khai cac hgp dong nhap khau vdi ExxonMobil va 1 26500
Chevron (tdng khoang 3 triéu thung cho giai doan 3-5/2026). 14 zgggs
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« Thuc thi nghiém cac quy dinh vé san lugng cung Ung to6i thiéu va muc du trir bat 10 25000
budc trong nam 2026 doi véi doanh nghiép dau maoi. 8 24500
. 24000
« Tang cudng thanh tra, kiém tra nham ngan chin tinh trang dau co, gdm hang va 23500
budn lau. : /‘,J_Hm 23000
. DPay nhanh ké hoach nhap khau trong Q1/2026; dé xuét giam thué nhap khau MFN . M_ 2on
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+ Tang cudng phoéi hap gifa BO Cong Thudng va Bo Tai chinh trong cong tac diéu

hanh gia, diéu chinh thué va cap nhat gia cg sé kip thai (ky diéu chinh tiép theo vao
ngay 10/3). Tang trudng tin dung (%)

- Gia tang khai thac dau tho, khi va cac nguyén liéu trung gian trong nudc.Tao diéu 5
kién tiép can ngoai té va tin dung uu dai cho doanh nghiép nang lugng.

LS VND ky han qua dém ——LS USD ky han qua dém e JSDVND (phai)

Bién phap dai han 15
» Day nhanh md rong dy trif xang dau qudc gia va xay dung cd ché phoi hgp gitta .7
Nha nudc — doanh nghiép trong quan ly tén tri chién lugc. 10 P
. Tang cdng suat loc - hda dau, bao gébm du an md rdng Nha may Loc dau Dung | - -
Quét (hién dang & giai doan giai phdng mat bang) va Du &n Trung tam Loc héa dau S e - = -
& Nang lugng Quéc gia quy md khoang 20 ty USD (du kién trinh phé duyét trong , == -
théng 3/2026) Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
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Kich ban eo bién Hormuz bi phong téa dugc xem nhu mdt cu sé¢ cung bé sung, lam gia Tac dong dén lam phat

Dién bién gia ning lugng tac ddng téi lam phat

tang ap Iuc Ién thi trudng nang lugng toan cau trong bdi canh nhu cau phong ngua rai Pl binh . ,,
ro da  muc cao. Ngay ca khi chua xay ra gian doan thuc su doi véi nguén cung, nhiing  Kich ban Gi4 déu quan 12 cg?zhsg:h Cht'%';‘:‘g"h
tin hiéu vé rudi ro dia chinh tri van c6 thé lam thay dbi ky vong lam phat va anh hudng thang ‘
dén hoat ddng kinh té théng qua kénh tam ly thi trudng va chi phi dau vao. 90
, USD/thtin .
banh gia kich ban co sé: Cosd trong tzéngg 2%
« Lam phat nhiéu kha n&ng sé gia tang trong giai doan thang 3-4, tuy nhién CPI binh , Bién déng
quan ca nam van cé kha nang duy tri trong muc tiéu 4-4,5% dudi phan 16n cac kich ~ Tieheue trong1thang 0%
ban dién bién gia dau. 100
~ \ \ , .2 . , . R g - , , .2 ~ ot USD/thung )
« Ngan hang Nha nudc nhiéu kha nang chua coé du dia dé that chat chinh sach tién té, Kémtichcye | . " sigén 5,06%
va sé tiép tuc uu tién én dinh ty gid cling nhu diéu hanh ting trudng tin dung théng thang 6

qua han muc tin dung.

. . , 2 . ) ) , . .. L . Nguén: SSI Research
« Cu sb6c nang lugng co thé tao luc can tang truéng ¢ muc vua phai, chu yéu thong

qua viéc chi phi van tai va logistics gia tang. Tuy nhién, tac dong nay chua du I6n dé
lam thay ddi quy dao vi mé téng thé cua nén kinh té.

Tac ddng dén lam phat: Theo gia dinh gia dau duy tri 8 muc cao trong khodng 2 thang, anh hudng dén CPI ca nam trong kich ban cd s3 van nam
trong tdm kiém soat, v8i muc tang thém khoang 0,62 diém phan trdam. Tuy nhién, trong kich ban kém tich cuc, khi gid dau duy tri quanh 105
USD/thuing dén thang 6, lam phat co thé vugt 5%, qua do tao thém &p luc dang ké doi véi céng tac diéu hanh vi mé.Trong trudng hap nay, chinh
sach tai khéa cé thé can dong vai trd 6n dinh chd ddng hon, bao gdm viéc st dung Quy binh 6n gia xang dau (hién udc khoang 230 triéu USD) va
xem xét giam tam thdi thué nhap khau cling nhu thué bao vé maéi truéng déi véi xdng dau, it nhat dén hét ngay 30/4, nham han ché muc dd truyén
dan cla gia dau thé gidi vao lam phat trong nudc.

Ham y chinh sach: Mot cau héi quan trong dét ra la liéu cu soc lan nay co trd thanh chat xdc tac cho céc cai cach sau rong han trong céu trdc an
ninh nang lugng cua Viét Nam, hay chi dung lai 6 cac bién phap ung pho ngan han. Néu khdng co nhling cai thién can ban vé tinh linh hoat cla
ngudn cung va co ché binh én gia, cac cu sé¢ nang lugng toan cau trong tucng lai cé thé tiép tuc mang lai nhiing anh hudng tiéu cuc hon.




S Mot s6 chi sé kinh té vi md 2 thang dau ndm
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SSI TTCK Viét Nam thang 2/2026 — Téng thang th( 4 lién tiép

VNIndex tang 51,3 diém (+2,8%) trong thang 2 chi véi 14 phién giao dich, danh dau thang tang thu tu lién tiép va nang muc tang ldy ké 1én 5,4% tir dau
nam 2026. DU cd thai diém chi so tién sat vung tam ly 1.900 diém, ap luc chdt IGi xuat hién da khién VNIndex chua thé vugt qua ngudng nay. Thanh
khoan binh quan thang 2 dat 31,8 nghin ty déng/phién, giam 17,7 % so véi thang 1, mét phan do tam ly than trong truéc va sau ky nghi Tét.

VIC tdng manh 22,4% trong thang, dong gop tdi 51,6 diém cho VNIndex. Tuy nhién, dién bién tich cuc cla thij trudng dudc hd trg chu yéu bai su but pha
cla nhiéu nhém nganh Midcap. N6i bat 1a nhém Dau khi v3i BSR (+39,2%), PVD (+24%), OIL (+14%); nhém Phan bon/Hda chat véi BFC (+54,3%), DCM
(+17,4%), DPM (+15,2%); va nhém Cang & Van tai bién gém GMD (+23,2%), VSC (+25,7%), HAH (+11%). G chiéu ngudc lai, nhém Céng nghé - Vién
théng chiu ap luc diéu chinh v6i FPT (-11%), FOX (-18,8%), ELC (-16,4%), VGI (-12,2%).

Khoi ngoai ban rong 7,8 nghin ty dong trong thang 2, ghi nhan thang ban rong thi hai lién tiép trong ndm 2026, sau khi ndm 2025 chiing kién muc ban
rong ky luc 135 nghin ty déng. Ty trong giao dich cua nha dau tu nudc ngoai dat binh quan 14,4% trong thang, muc cao nhat ké tu thang 4/2020.

Hoat déng ban rong tap trung vao cac ma FPT (-8,2 nghin ty dong), VCB (-2,9 nghin ty dong), VNM (-2 nghin ty dong), VIC (-1,2 nghin ty dong). Ngudc
lai, dau hiéu tai cd cdu danh muc thé hién qua viéc mua rong manh & HPG (+4 6 nghin ty déng), MBB (+2,8 nghin ty dong), BSR (+1 nghin ty déng), cung
v3i nhiéu ma khac nhu GMD, DGC, STB, DCM, TCX, KDH, PVD.

Xu hudng tang cla thi trudng dudc cling cb bdi sy Tang trudng chi s6 ndm 2025, thang 2/2026 vati ddu Ty trong giao dich khdi ngoai 1&én mic cao nhéat

di 1&n cla sé lugng cd phiéu tang diém 2026 tu thang 4/2020
2150 30.000 VNIndex -yt NDTNN GT Mua NDTNN GT Ban
25.000 VN30 S 16% mmmm NDTNN GT rong e Ty trong giao dich NDTNN (Phai)
1.950 VNMidcap 3%
100.000 16,0%
20.000 VNSmalicap | 1,6%
1.750 > Tai Chinh
“Q al In % o
o) 15.000 5§ L ~ho% 50.000 14,0%
E 1.550 9 Bat dong san s
Z 10.000 3 HTD Thistyéu  -3,7% ' ‘ 12,0%
1.350 000 F HTD Khong thist YU -1,6% ' e Turdau 2026 o
' Cong nghiép B T2/2026 B 10,0%
">
1150 Nguyén vt liéu . 67% " 2025 ¥ (50.000)
. o . 8,0%
950 (5.000) Dich \iu tién ich L 7 p—
T Y g LY 9y Nang luong I 20,4% (100.000) 6.0%
S dddddddgagddd CNTT -10,4 % '
T d8 F§B 6K S GG Ed = d . !
Y té -0,2% | (150.000) 4,0%
VNINDEX Budng AD Line theo Khoi lugng -50% 0%  50%  100%  150%  200%  250% S,V L S Y S L SV R SR

Y K
. . . \\W O «\W o \\‘” \\‘L o o,\'” & NN
Ngudn: SSIResearch. Sé liéu cdp nhat dén ngay 27/2/2026 o © © ©




SSI KL tdng da dang lan téa sang phan 18n cac nhém nganh trong thang 2

Ké tU thang 12/2025 dén thang 2/2026, phan I6n cac nhém nganh da ghi nhan muc phuc hoi dang ké. biéu nay gép phan lam gia tang ap
luc choét IGi trong thang 3 do anh hudng tam ly tu gia dau tang, véi mét s6 diém tuong dong nhu giai doan dau nam 2022.
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Cang thang leo thang gilra My —

S8 ién dong Trung B6ng: Géc nhin doi véi cac nganh c6 anh hudng

Iran da khién gia dau tdng khoang 50% chi trong hon hai tuan gan day, khi thi trudng phan anh rui ro gidn doan nguén cung tU Iran va nguy ¢d anh hudng tdi eo bién

Israel -

Hormuz - tuyén van chuyén chién lugc doi véi dong chay dau tho va LNG toan cau. Xu hudng nay con bi khuéch dai béi viéc mét s6 quoc gia OPEC cét giam san lugng trong boi canh bat on dia chinh tri va
muic tén kho cao. DU ap luc tang gia dudc ky vong sé ha nhiét trong dai han khi cac yéu to nhu quan hé Trung Quéc-Iran lam giam xac suat phong téa kéo dai va nhu cau toan cau suy yéu, rui ro thiéu hut
ngudn cung trong ngan han van 8 muc dang ké. Trong nudc, gia xang dau da tdng 42% trong tuan qua, bam sat dién bién gia thé gidi. Theo B& Cong Thuong, ngudn du trit hién du dap Ung nhu ciu dén hét
thang 3. Tinh dén cudi nam 2025, Viét Nam duy tri khoang 1,7 triéu m® tén kho va da nhap khau 2,2 triéu tdn xang dau trong hai thang ddu nam 2026, tdng 43% so vdi cung Ky. Tuy nhién, kich ban phong
tda kéo dai eo bién Hormuz sé tao ra rli ro dang ké. Trong khi BSR chl déng dudc khoang 65-70% ngudn dau thd dau vao ti trong nudc, Nha may Loc hda dau Nghi Son (NSR) phu thudc gan nhu hoan
toan vao ngudn cung ti Kuwait. Nam 2025, NSR nhap khau khoang 11,5 triéu tan dau thd ti Kuwait, chiém gan 81% téng lugng dau thé nhap khau cua Viét Nam. Hién hai nha may nay lan lugt dap ung
khoang 30% va 40% nhu ciu xang dau ndi dia, cho thay muic dd nhay cdm cla hé théng cung Uing trudc cac cu séc dia chinh tri kéo dai.

Nganh Tac dong Dién giai
Cac doanh nghiép midstream c6 thé hudng Igi trong ngén han nhs hiéu Ung hang tén kho, trong khi cac doanh nghiép thugng nguén
Dau khi Tich cuc (nhu PVD, PVS) can muc gia dau duy tri & vung cao trong dai han dé ho trg Igi nhuan va bién Igi nhuan. Tuy nhién, néu xung dét kéo dai,
; cac doanh nghiép c6 thé doi mat vdi tinh trang thiéu hut nguyén liéu dau vao; ngugc lai, khi gia dau dao chiéu, bién Igi nhuan cua cac
nha san xuat va thuong mai cling c6 thé chiju tac dong tiéu cuc.
Viéc eo bién Hormuz bi déng clfa do xung dét c6 thé lam tang nhu cau van tai dudng bién theo don vi “ton-mile” (quang dudng van
Cang & van Trung 1 chuyén nhan vdi khéi lugng hang), trong khi chi phi bao hiém va phu phi rui ro chién tranh tang sé day gia cudc van tai tau chdé dau lén
tai bién 919  cao. Van tai container ciing cé thé dugc hudng Igi nha su gian doan nay, kh|en gia cudc container tang. Déi V@i cac cang bién, khoi
lugng hang hda cé thé chiu anh hudng tiéu cuc néu nhu cau bén ngoai suy yéu, nhung trién vong dai han van tich cuc.
Phan bén Tich cuc Sg gian doﬁan dong thuong mai qua eo bién Hormuz nhiéu kha nang duy tri &p luc tang déi vdi cac mat hang lién quan dén dau mo, bao
; gom ca uré.
Cao su Tich cye  Glé cao su thudng co mai tuong quan gién tiép vdi gid dau thd do dau la nguyén liéu chinh trong san xuét I6p xe. Lgi nhuén cua céc
; doanh nghiép cao su trong nam 2026 cling dugc ho trg bdi hoat ddng chuyén dbi dat tur trédng cao su sang phat trién khu céng nghiép.
Nhua Kémtich  Gia dau tang co thé khién chi phi dau vao clia cac doanh nghiép nhya tang theo, nhung tac déng thusng cham hon do cac nha san xuét
; cuc 6ng nhua da tang lugng ton kho ti nam 2025.
Trung lap  Cid dién theo hop dong PPA sé dugc diéu chinh dé b dap phan chi phi gia tang, cho thay tdc dong ngan han Ia han ché. Tuy nhién, néu
Dién t6i kgm' P bat 6n dia chinh tri toan cau kéo dai, dién khi, LNG ho&c than c6 thé trg nén kém hap dan hon déi véi EVN trong huy déng ngudn. Ngugc
¢ tich cuc lai, viéc diéu chinh ting gia ban lé dién c6 thé dugc can nhdc dé dam bao stic khoe tai chinh cua EVN ciing nhu cac nha may dién, dong
; thsi bado dam an ninh n&ng lugng, du viéc thuc thi van phu thudc dang ké vao rdi ro &nh hudng dén lam phat.
Hang Kémtich O dau tang trong boi canh canh tranh va s6 lugng hang hang khéng mdi gia nhap thi trudng ngay cang 16n cé thé 1am giam bién Igi
Khé cuc nhuan cla cac hang hang khong ndi dia. Ngoai ra, chi phi bay tang lén do phai tranh cac vung trdi bi phong toéa tai Trung Bong cung vdi
ong ; nhu cau di lai giam vi rui ro cao hdn cling gay thém tac déng tiéu cuc cho nganh.
A s . Céac nganh kinh té chu chét khéng chiu anh hudng truc tiép tU su kién nay hay viéc gia dau tang, nhung tac dong gian tiép qua lam phat
Nganhang  Trung lap hodc lai suat can dugc theo dbi sat sao.
BDS Kém tich  Du khéng bi anh hudng truc tiép ti viéc gia dau tang, linh vuc bat ddng san van cé thé chiu tac déng qua ap luc 1ai suat ting va tam ly
cuc thén trong hon cua ngudi mua nha.
Kém tich Gia xang dau trong nudc tdng manh c6 thé gay ap luc 1én lam phat Iam suy giam thu nhap kha dung va chi tiéu tiéu dung. Bén canh do,
Tiéu dung cuc tac dong dén gia bat dong san ciing co6 thé anh hudng gian tiép dén niém tin ctia ngudi tiéu dung, dac biét véi cac mat hang khong thiét

yéu.

Tang truéng NPATMI Growth

Noanh 2025 2026 -
KB 85 KB 75

USD/thung | USD/thung
Cong nghiép 13,2% 10,2% -16,3% 1,6%
;'guD khong thiét 33,4% 26,0% 18%  17,3%
Tién ich 84,9% -254% -19,4% -22,6%
Vat liéu 259% 319%  17,5%  215%
HTD thiét yéu 1n,5% 17,0% 3,7% 9,4%
Y té -9,7% 25,6% Nn7%  18,4%
Nang lugng 1,5% 1,9% 14,6% 12,0%
Bat dong san 311% -55% -10,9%  -8,5%
CNTT 18,8% 14,4% 98%  12,7%
Tai chinh 159% 20,5%  13,8%  18,4%
Téng 19,4% 14,4% 7.0%  1,4%

Nguén: SSI Research




SO Trién vong TTCK Viét Nam: Thang Ba Tién Budc

Nhip diéu chinh 12% trong sau phién giao dich dau tién cua thang 3 Bang: X4c suét tang diém sau khi VNIndex giam 12% trong 6 phién lién tiép
dang tao nén tang cho kha nang hdi phuc trong ngan han. DU liéu lich
st t& nam 2010 cho thay thi trudng c6 xu hudng phuc héi manh sau
nhing nhip giam sau tuong tu: VNIndex ghi nhan muc tang trong 80%
nhiing trudng hop tuong tu chi sau 2-4 tuan, véi muc sinh I8i trung

Nam Ngay T+0 VNIndex %T-6 %T+5 %T+10 1thang 3thang 1nam

binh 6,6% sau 1thang va 30% sau 1 ndm. Dang chu y, thang 3 chi 2011 23/05/M 417,8 129% -14% 38%  33% | -80%  7.2%
chiing kién dién bién tiéu cuc von ven hai lan ndm 2015 va 2020 va 2012  28/08/12 385,8 -18% 34% 0,7% 2,4% -05%  21,5%
ngay ca trong thang 3/2022, chi s6 van tang diém bat chap xung dot 2020 12/03/20 769,3 -135% -56% -98% -15% 16,9%  53,6%
Nga-Ukraine va gia dau leo [én 127 USD/thung. 2020  23/03/20 666,6 125% -06% 120% 150%  283% |792%
Yéu t6 cd ban tiép tuc déng vai trd nang d8. Trién vong Igi nhuan 2022 13/05/22 1182,8 SISlen 4.9%  8,7% 8,6% 59% [59:9%
Q1/2026 duy tri tich cuc, v8i cac nhém Tiéu dung, VAat liéu xay dung, 2025 08/04/25 1132,8 -140% 84% 57%  MNM9% 22,4% n.a

Phan bon, Ching khodn va Dau khi dudc ky vong ghi nhan tang truéng Xéc suat tang diém 50,0% 83,3% 83,3% 66,7% 80,0%
kha quan. Ké hoach Igi nhuan nam 2026 cling khéa lac quan khi nhiéu L&i trung binh 15% 35% 6.6% 10,8%  30,3%

ngan hang, doanh nghiép ban I& va bat ddng san dit muc tiéu tang

> . ~ _ o N 7 ~A 7 .7 ~ o i . ;
truéng Igi nhuan 20-30%. Bén canh d6, méc danh gia nang hang thi Lai sudt tién gtfi 12T (VND) vs Lgi suét ctia VNIndex

trudng vao ngay 7/4 la ghé't xuc tac quan trong. Viét Nam dugc danh 16%
gia co vi thé thuan Igi dé vugt qua ky ra soat gitria ky va tién ti chinh 14%
thuc gia nhap r6 FTSE Emerging vao thang 9. 12%
Cung véi do, dinh gia thi trudng da diéu chinh vé muc P/E du phong 10%
2026 la 12,2 lan, thap han muc trung binh 10 nam la 14 lan. Du vay, 8% -""--.,_‘_ 7,6%

o L\
viéc chénh léch gilta Igi suat thu nhap (earnings yield) va lai suat thu T ) w..j “, . 7.0%
hep c6 thé khién du dia tang cla thj trudng bi kiém ché phan nao. Tom

lai, trong giai doan hién tai, thi trudng nhiéu kha nang tlep tuc uu ai

6%
4%

nhing nha dau tu kién nhan, khi phan thudng khong den tu su hung 2%
phan ngan han, ma ti viéc ndm gilt cdc cd phiéu c6 nén tang co ban 0%
viing chic qua céc nhip bién déng. 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= |_3i suat huy déng VND >12 thang - cao nhat Lai suat VNIndex (Nghich dao PE FW)

Nguén: SSI Research




SKYI Yéu t6 nang hang tiép tuc hé trg thi trudng trong ngan han

Théng béao lién quan dén viéc nang hang thi trudng vao ngay 7/4 dudc ky vong sé 1a yéu té ho trg tam ly tich cuc cho thi trudng. Chung téi tin
rang Viét Nam c6 kha nang vuct qua ky ra soat gilta ky va dang di ddng 16 trinh dé chinh thiic dudc dua vao ré chi s6 FTSE Emerging vao
thang 9. Dién bién nay, néu dudc xac nhan, sé clng cd cau chuyén nang hang, gia tdng ky vong dong vén thu déng va cai thién vi thé cla thi
trudng Viét Nam trong phan bd toan cau.

STT CP San Vén héa (triéu USD) Floating MC (triéu USD) Dong von (triéu USD) Ngay giao dich udc tinh
1 VIC HOSE 42.792 1.725 475,02 16,83
2 VCB HOSE 18.260 1.212 49,12 1,98
3 VHM HOSE 13.848 2.077 84,16 3,52
4 HPG HOSE 7.421 3.636 147,32 2,79
5 BSR HOSE 6.894 543 21,98 0,71
6 FPT HOSE 4.931 2.416 97,89 1,95
7 TCX HOSE 4.575 686 27,80 7,52
8 VNM HOSE 4.631 1.528 61,92 3,51
9 STB HOSE 4.372 1.31 53,13 2,06
10 MSN HOSE 3.761 1.929 78,14 4,53
T VJC HOSE 3.452 1.036 41,96 5,77
12 SSi HOSE 2.784 1.949 78,95 1,93
13 VCK HOSE 2.632 1.231 49,87 9,62
14 SHB HOSE 2.514 754 30,56 0,97
15 VRE HOSE 2.119 841 34,06 4,71
16 EIB HOSE 1.460 439 17,78 1,76
17 VCI HOSE 1146 802 32,50 1,98
18 VIX HOSE 961 958 38,80 1,74
19 GEX HOSE 1.141 570 23,1 1,66
20 KBC HOSE 1.074 526 21,32 4,58
21 KDH HOSE 1.025 513 20,76 418
22 VND HOSE 981 687 27,83 4,39
23 FRT HOSE 910 434 17,59 5,61
24 DGC HOSE 1.028 504 20,42 1,76
25 HCM HOSE 896 439 17,80 2,24

Danh sach theo doéi
26 MCH HOSE 6.527 1.937 78,48 69,41

Nguén: SSI Research, Di7 liéu ngay 9/3/2026




53 Ch( diém dau tu: C6 phiéu gia tri gan véi xu hudng ludn chuyén doéng tién

Tang truéng LN cao
trong Q1/26 Nang hang
Xay dung & Vat liéu: Chting khoan
HT1 Ngan hang: VCB
Hang tiéu dung: CNTT: FPT

MWG, DGW, PNJ
Ngéan hang: CTG, VPB‘

Phan bon: DPM, DCM @"

h

‘Cao su: PHR, DPR
DAau khi: PVD, PVS, BSR

Hudng Igi tu gia hang Nhém phong thu
héa tang E_lf_l;

Nguébn: SSI Research

.2 “ A A o/ To 1A 2 o/ T 1A % Tyle Vong
Tienmat  Tién mat Thu nhap % Ty lé s@ % Ty lé CPty
CP r;‘mg{ rong/ lai thuan/ hu Nhé room ngpai dox CII-IHI'aIzI
Von héa VCSH NPATMI nuaéc con lai chuyén (ngay)
nhugng
OIL 34,5% 70,1% 66,0% 80,5% 6,3% 15,0% 8

DPR 55,3% 60,5% 32,1% 55,2% 44,9% 45,0% 105
DPM 22,8% 42,0% 30,2% 59,6% 441% 40,0% 69
SAB 31,7% 80,7% 21,7% 36,0% 41,6% 1,0% 46
BSR 17,9% 55,0% 20,6% 92,1% 46,9% 8,0% 39
PHR 24,6% 47,9% 19,9% 66,6% 35,7% 35,0% 102
PVS 571% 91,9% 17.1% 51,4% 32,8% 50,0% 30
PLX 12,5% 33,4% 16,9% 75,9% 4,8% 10,0% 19
VEA 30,9% 51,7% 12,5% 88,5% 47,6% 15,0% 162
DCM 20,6% 49,9% 1,4% 75,6% 42,3% 25,0% m
GAS 13,6% 54,4% 1,2% 95,8% 46,7% 5,0% 14
VNM 10,5% 39,7% 1,1% 36,1% 51,5% 40,0% 62
NT2 25,3% 41,5% 10,3% 61,9% 36,1% 30,0% 19
FPT 13,7% 43,6% 9,7% 5,7% 14,3% 85,0% 18




SO cha diém dau tu

CP Luén diém

Gia muc tiéu Tang gia P/E P/B
(VND) (%) 2024 2025 2026F| 2024 2025 2026F

Qua trinh chinh thiic héa khu vuc kinh té phi chinh thic tao du dia tdng trudng cho
MSN chudi Winmart; déng thdi gid vonfram (tungsten) duy tri 8 mic cao hd trg Igi nhuan 107.000 56,9%
mang khai khoang.
Téang trudng Igi nhuan 6n dinh gitp hé s6 an toan von (CAR) cai thién khoang 40 diém
cd ban moi nam, tao du dia cho tang trudng tin dung bén ving.
Trién vong Igi nhuan tich cuc: Lgi nhuan trudc thué nam 2026 udc dat 52,4 nghin ty
CTG dong (+20,6% svck), nhd NIM 6n dinh, chi phi tin dung dugc kiém soat va hoan nhap du 46.700 491%
phong tich cuc. ]
binh gia hap dan: Giao dich tai P/B du phong 1,30x vé6i ROE trén 20%, thap hon mat
bang cac ngan hang cung nhom.
Téng trudng Igi nhuan c6 thé cai thién 1én 15,6% trong ndam 2026, so vai nén thap 4,5%
nam 2025. Chat lugng t?i san thuéc nhom tét nhat nganh, vdi ty 1é ng xau 0,58% va ty Ié
VCB bao phu ng xau cao nhat hé thong (259%). ] ] 84.900 48,2%
Tién gui khach hang doanh nghiép tang 14% svck trong nam 2025, cung cd vi thé thanh
khoan viing chac.
Tang trudng Igi nhudn 2026 duy tri bén viing; su phuc hdi cia nhém cd phiéu cdng
FPT nghé& phan mém cé thé hd trg dién bién gia FPT sau nhip diéu chinh manh giai doan cudi 110.400 45,5%
thang 2 - dau thang 3.
Tang trudng Igi nhudn manh ndm 2026, dudc hd trg bai du an Dung Quéat 2, cac bién
phap chéng ban pha gia va nhu cau xay dung phuc hoi.
Tang trudng Ici nhuan dugc ky vong sé duy tri bén viing, nhd vao da ma réng thi phan
va téc do tang trudng tin dung vugt trdi so véi mat bang nganh. Pong thai, ddng luc
MBB manh mé tu cac dich vu phi tin dung (nhu thanh toan va Banking-as-a-Service — BaaS), 33.200 33,6%
cling v&i nén tang CASA viing chac, sé tiép tuc hd trg kha nang duy tri Igi nhuan én dinh
trong thdi gian téi.

52,0 28,4 15,5 3,3 31 2,4

10,0 10,0 7,6 1,4 1,6 1,2

16,4 13,7 13,7 2,6 21 1,8

30,8 18,4 12,7 7,5 4,5 3,0

HPG 35.000 38,1%

15,2 13,1 9,3 1,9 1,6 1,4

6,7 7,6 6,6 1,2 1,5 1,3

Lgi nhuan trudc thué céng ty me du kién tdng gap déi, chi yéu nhd ghi nhan thu nhap

PHR . . N
chuyén nhugng dat cho Thaco; duy tri trang thai tién mat rong cao trong nam 2026.

74.000 29,8% 71 167 169 19 2,0 1,3

VNM Vi thé tién mat rong cao, cd tuc 6n dinh; nén tang ca ban viing chac va budc vao chu ky 79 000 23.9%

tang trudng mdi sau giai doan tang truéng cham. 15,8 15,2 13,7 41 4,2




53 Danh muc khuyén nghi thang 3: SSI Select: JASPER5

GTGD Khép Room Ch?m Tang trudng Igi

M3 CP Hiéu qua .Gid muc tiéu Gia muc tiéu

s 17 Gia hién tai Gia catl Vénhéa lénh TBtd  ngoai  diém A Piém nhan dau tu chinh
hién tai PTCB PTKT §4u n3m conlai  PTKT nhuan 2026F
9/3/26 ('000 VNP) (‘000 VNB) (Ty ddng) (Ty déng)

. Lugng backlog dat ky luc. Doanh thu hgp nhat theo ké hoach la 30.000 ty
déng (+20,6% svck). Trong do, lugng backlog dén cudi Q2/2026 (ky ké toan)
dat muc ky luc 62.500 ty déng, tang 49,5% svck.

CTD -14,6% 75,2 N.A 96 - 130 64 - 84 8.009 69,3 0,0% 3 19% . Chung t6i ky vong Igi nhuan sau thué 2026 co thé dat 610 ty déng (+19%
svck) chl yéu ti cac du an dan dung nhu Global city, Eaton Park, Orchard Hil,
the Opusk... cac du an FDI va dau tu céng nhu Logos, san bay Gia Binh, Phu
Quéc Apec...

. LNTT Q4/2025 dat 1 nghin ty déng (+81% svck), giup SSI vuct 20% ké hoach
nam véi LNTT dat 5,1 nghin ty déng (+43% svck). Du ng margin dat ky luc
38,9 nghin ty (+77% YTD) trong khi ty 1& margin/vén chu s& hitu chi 121%,

oo ) B 0 thap han nhiéu so v&i muc quy dinh 200%. Thi phan mdi gigi HOSE tang manh

SSi 8,0% 29,3 N.A 35-45 24 -29 72.989 1.140,5 67,4% 4 N.a 18N 12,5% trong Q4/2025 (50 Vi 9.2% trong 2024).

. V@i ky vong Viét Nam dat két qua tich cuc trong ky danh gia cua FTSE vao
thang 4/2026, tam ly thi trudng va thanh khoan cé thé cai thién, hd trg nhom
CTCK c6 thi phan I8n.

. Chung t6i ky vong tang trudng Igi nhuan cai thién 1én muc 15.6% trong nam
2026 tU muc thap 4.5% trong ndm 2025.

Chat lugng tai san dan dau nganh vdi ty 1& ng xau dat 0,58% va ty 1é bao phu
ng xau cao nhat toan nganh dat 259%.

. Tién gui doanh nghiép tang trudng 6n dinh (+14% svck trong ndm 2025), gop
phan cung cé nén tang thanh khoan.

. N&m 2026 sé 13 ndm dau tién Dung Quéat 2 van hanh du 12 thang, vdi céng
suat HRC dat 9 triéu tdn/ndm, déng thdi la ndm dau tién ap dung tron ndm thué
chéng ban pha gia déi véi HRC tU Trung Quéc.Theo dé, ching téi ky vong
tdng trudng manh ca doanh thu va Igi nhuan, lan luct +33% YoY va +35%
svck.

. Cudc diéu tra bd sung dbi véi HRC khé réng (wide-width HRC) néu dudc trién
khai sé tdng cudng muc dd bao hd cho cac san pham chu luc cua HPG, qua
dé cung cb trién vong nganh theo hudng thuan Igi trong trung va dai han.

VCB -10,5% 57,3 84,9 70-90 50-61,5 478.780 930,7 9,4% 2 15,5%

HPG -1,1% 25,35 35,0 31-43 21-27 194.573 1.396,9 26,6% 4 35,8%

. Chubi siéu thi Winmart hudng Igi tif viéc chuyén déi tit thué khoan sang thué
trén doanh thu déi véi hd kinh doanh cé thé.

. Gia vonfram tang manh giup MSR cai thién Igi nhuan dang ké trong 2026.

. C6 phiéu MSN sé thu hut dong tién khi thi trusng Viét Nam dudc nang hang.

MSN -13,0% 68,2 107 87 -115 59 -75 98.61 617,0 76,9% 1 63,4%

Nguén: SSI Research




Sl Khuyén cao & Théng tin lién hé

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao co phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan doi véi chiing khoan va/hoéc té chiic phat hanh
va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mien trach nhiém boi thudng truc tiép hoac gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hoac quan diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém n&ng tang gia I16n han hoac bang 10 diém phan tram so vdi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tdng gia dudi 10 diém phan trdm so v6i muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung I&p: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tdng chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Ban: Udc tinh tiém nang gidm gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v8i muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trong mét sé trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ndng tdng gia 1 ndm cé thé dudc diéu chinh lai theo y kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhdc mét sé yéu té thi trudng cé thé lam anh
hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bd, du bao va du doan trong bao cédo nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dudc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI khéng dam bao su
chinh xac va day du cla cac théng tin nay. Bao cdo khong cé bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cdng bé ndo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dudc xem xét ky cang
va can than va dua trén thong tin tét nhat chung t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan cla chung t6i 1a hgp ly trong cac trudng hodp tai thsi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay
c6 thé thay ddi bat ki Iic ndo ma khdng can théng bao. Bao cdo nay khdng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit chiing khoan nao. SSI va cac
céng ty con va/ hoac cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi thé hodc cé thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac coéng ty dudc dé cap trong bao céo
nay va co thé cung cap dich vu hoac tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang dau tu cho cac céng ty do.

Bao cao nay khéng dugc sU dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc céng bd cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién ndo khac néu khéng dugc su déng y cla SSI. Ngudi
dung cé thé trich dan hoac trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI c6 thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai bao céo vdi diéu kién ngudi
dung tra phi cho SSI. SSI khdng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bdo céo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sit dung bat ky thong
tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm Phan tich va Tu van Pau tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung tdm Phan tich va Tu van Dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phén tich cé phiéu KHCN Dii liéu

Pao Minh Chau Ngbé Thj Kim Thanh Nguyén Thi Anh Thu
Phé Giam déc Trung tdm Phan tich va Tu van Pau tu Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SPT: (+84 - 28) 3636 3688 SPT: (+84 - 28) 3636 3688 SPT: (+84 - 24) 3936 6321
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