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TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Tom tat

Thi trudng chung khoan Viét Nam budc vao nam 2026 vdi da tang trudng tich cuc, tiém can muc muc tiéu co sG 1.920
diém ngay tU dau ndm trudc khi diéu chinh trong thang 3. Nhip diéu chinh chu yéu xuat phat ti hoat déng chét 18, lo
ngai vé& xu hudng tang lai suat trong nudc va muc dd bat én dia chinh tri gia tdng. Ching t6i cho réng bién déng nay
mang tinh chién thuat hon Ia cau truc, trong khi trién vong trung han van dudc cung cé bai mét loat cac dong luc hé trg.

1. Trién vong tang trudng kinh té€ manh mé

Muc tiéu tang trudng GDP & muc 10% phan anh su chuyén dich rd rét sang mé hinh kinh té tang trudng cao hon. Viéc
day manh dau tu ha tdng—trong céc linh vuc giao théng, ndng lugng va phat trién dé thi—dudc ky vong sé thic day
cau trong ngén han déng thdi ndng cao nang suat dai han, qua do tao nén tang viing chac cho ting trudng Igi nhuan
doanh nghiép bén vitng. GDP quy 1/2026 udc tang 7,83% so vdi cung ky (so v8i mic 7,07% cua quy 1/2025) va Viét Nam
can tang téc tu quy Il trg di dé dat muc tiéu ca nam.

2. Mdic d6 hap dan tuong déi so véi cac kénh tai san khac

Trong béi canh thi trudng bat ddng san va vang cé dau hiéu ha nhiét, cling vdi viéc siét chat quan ly déi véi thi trudng
tién ma hoa, dong tién trong nudc nhiéu kha nang sé quay trd lai thi trudng cé phiéu. Pong thsi, ngudn cung IPO dbi
dao—bao gébm Highlands Coffee, CP Viét Nam va Dién May Xanh—dudc ky vong sé& ma rong do sau thi trudng va hé trg
thanh khoan giao dich.

3. Nang hang Ién thi trudng mdi néi theo tiéu chi ctia FTSE Russell - Bdng Iuc mang tinh cau tric

Viét Nam van dang di dung 16 trinh dé cé thé dugc nang hang I&n thi trudng mdi ndi FTSE Russell trong ndm 2026, véi
udc tinh dong vén thu ddng khoang 1,67 ty USD tU cac quy ETF toan cau. Dong von nay du kién sé dudc giai ngan theo
tling giai doan trong nhiéu quy, qua dé hd trg kha ndng hap thu cua thi trudng mét cach co trat tu. Kinh nghiém tu cac
thi trudng trudc day cho thay du dia tang trudng trung han dang ké sau khi nang hang, du cé thé xuat hién bién ddng
trong ngan han.

Trong thdi gian t6i, cac cai cach dang trién khai—bao gém viéc loai bo yéu ciu ky quy trudc giao dich (prefunding),
nang cao tiéu chuan cong b6 théng tin, naéi 16ng gidi han s hitu nudc ngoai, va tién trién trong viéc trién khai co ché bu
trlf d6i tac trung tdm (CCP)—da dua Viét Nam tién gan hon tdi cac tiéu chi cia MSCI. DU viéc tu do hdéa thi trudng ngoai
héi van 1& mot yéu t6 chua hoan tat, day khéng nhat thiét 1a rdo can mang tinh quyét dinh déi véi qua trinh nang hang
trong tuong lai. Viéc trién khai hé théng giao dich KRX, cung vdi cac thay déi phap ly gan day (Théng tu 68, Nghi dinh
245, Thong tu 08), danh dau budc tién quan trong vé ha tang thj trudng, gép phan nang cao kha néng tiép can, minh
bach va hiéu qua van hanh—déc biét déi vSi nha dau tu té chiic nudc ngoai.

Trong bao co nay, ching t6i cap nhat udc tinh vé quy mé dong vén thu dong tiém nang va xac dinh cac cé phiéu co
kha nang dugdc dua vao ré chi s6 FTSE Emerging Market. Phan tich dugc thuc hién bai SSI Research véi su tham khao
tu FTSE Russell.

Chung t6i udc tinh tdng dong von thu déng dat khoang 1,67 ty USD sé dugc giai ngan theo 16 trinh phan ky thay vi mot
lan, nhiéu kha nang trai dai trong 3 dén 5 quy—tudng tu nhu trudng hgp nang hang cua Arab Saudi nam 2019. Cach tiép
can theo tliing giai doan nay sé gilp giam thiéu bién déng thi trudng va hé trg qua trinh hinh thanh gia mét cach hiéu
qua han.
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Trién vong TTCK Viét Nam 2026: Ca hdi trong Bién ddng

Thi trudng duy tri xu hudng tich cuc va da tiém can muc tiéu ca s nam 2026 cua ching téi 8 muc 1.920 diém chi trong
hai thang dau n&m, trudc khi chiu ap luc chét I8i trong thang 3 do lo ngai vé xu hudng tang lai suat trong nudc va bat én
dia chinh tri toan cau. Trong thdi gian t8i, ching t6i ky vong thi trudng sé dudc hé trg bai mét sé ddng Iuc mang tinh cau
trdc va chu ky sau:

1.

PE du phong 1 nam va Udc tinh tang trudng Igi nhuén

Muc tiéu tdng trudng GDP hai chif sé: Viét Nam dat muc tiéu tham vong véi tdng trudng GDP binh quan 10%/ndm
trong 5 nam t8i. Phat trién ha tang dugc xem la dong Iuc trong yéu, vai cac khoan dau tu quy mé 18n vao giao thdng,
nang luong va cac du an dé thi, viia tao hiéu ting kich thich ngén han, vita ndng cao nang suat dai han ctia nén kinh
té.

On dinh ty gia: Ap luc trén thi trudng ngoai hdi cé thé ha nhiét so véi cac nam trudc trong béi canh chénh lech gidta
déng VND va USD cé xu hudng thu hep.

Tinh hap dan tuong d6i so véi cac ké&nh dau tu khac: Su chiing lai gan day cua thi trudng bat déng san va thi trudng
vang sau giai doan tang trudng an tugng trong hai ndm qua, cung vai viéc chinh phl tdng cudng giam sat déi Vi
linh vuc tién ma hda, co6 thé thuc day dong vén ndi chay vao thi trudng ching khoan.

Céac dgt IPO sdp t6i clia nhitng doanh nghiép nhu Highlands Coffee, CP Vietnam, Dienmayxanh, HDBS, LPBS dugc
ky vong sé b6 sung ngudn hang mdi va thu hat thém su quan tdm cta nha dau tu. Nhitng thuong vu niém yét nay
sé goép phan da dang hda ca hdi dau tu va gia tdng chiéu sau cla thi trudng.

Muic thang du/chiét khdu cta chi sd P/B du phdng 1 ndm so vdi gia tri trung binh 10 ndm
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Viét Nam va cau chuyén Thi trudng Méi néi

Viét Nam dang di dung 16 trinh dé dudc FTSE nang hang I&n Thi trudng Méi ni vao ndm 2026, trong khi viéc nang hang
bdi MSCI dugc ky vong sé 1a muc tiéu tiép theo trong trung va dai han. Chang tdi ky vong Viét Nam sé vugt qua ky danh
gia gilta ky cua FTSE tdi day (cong b vao sang ngay 8/4/2026) va bt ddu dén nhan dong vén ti cac quy thu ddng tu
thang 9/2026. Trong bao céo nay, chung téi cap nhat udc tinh dong vén ti cac quy thu dong va danh sach cé phiéu du
kién dudc dua vao ré FTSE Emerging Market. B4o c&o do SSI Research thuc hién, véi su déng gép chuy&n mén ti FTSE
Russell.

Chung tdi cho rang dong von nay khé c6 kha nang dugc giai ngan trong mot dgt duy nhat, ma nhiéu kha nang sé dugc
phan b theo ba dén ndm dgt, tuang tu nhu trudng hdp nang hang cua Saudi Arabia vao nam 2019. Méi dot du kién sé
dugc trién khai theo chu ky hang quy, nhdm gidm thiéu xao trdn déi véi thi trusng.

Téng quy mé vén céc quy ETF du kién phan bd vao cé phiéu Viét Nam khi dugc FTSE nang hang

Ty trong du kién Téng quy mé vén

Téng tai san rdng phan b vao cb céc quy ETF du

Quy ETF Chi s6 tham chiéu (NAV) tinh gén  Phieu ViétNamcua  kien phdn bd vao

nody 27/02/2026 céac quy ETF khi c6 phiéu Viét Nam

gay Viét Nam dudgc khi dugc FTSE

FTSE nang hang néang hang

(triéu USD) (triéu USD)

Vanguard Total International Stock ETF FTSE Global All Cap ex US 636.700 0,10% 635,51
Vanguard Institutional Total International o

Stock Market Index Trust Il FTSE Global All Cap ex US 319.700 0,07% 216,99

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF £ 5© Emerging Markets All Cap 158.400 0,42% 672,45

yanguard FTSE All-World ex-US Index £1se all-world ex US 90.600 010% 94,02

Vanguard Total World Stock ETF FTSE Global All Cap 83.500 0,04% 31,67

Vanguard FTSE All-World UCITS ETF FTSE All-World 59.500 0,04% 23,86

Téng 1.348.400 1.674,49

Nguén: SSI Research
Céc cd phiéu tiém nang c6 kha nang thu hat dong vén tir thi trudng méi ndi (EM Flows)

Két qua so bé vé viéc thém cadc cé phiéu Viét Nam véo danh muc - Du bdo cua SSI cho ky co cdu théng 03/2026.

STT Ma CP Vén héa Vén héa Free Float Uéc tinh dong vén vao  Udc tinh sb ngay giao dich
(Triéu USD) (Triéu USD) (Triéu USD) (ngay)
1 VIC 39.497 10.822 414,47 17,65
2 VCB 18.431 1.224 46,87 2,16
3 VHM 16.062 2.409 92,27 3,51
4 BID 10.503 420 16,09 1,29
5 HPG 7.839 3.841 14710 2,42
6 FPT 4.831 2.367 90,66 1,77
7 VNM 4.801 1.584 60,67 3,05
8 STB 4.452 1.336 51,15 1,60
9 MSN 4145 2125 81,40 3,73
10 \YAle: 3.504 1.051 40,26 5,04
1" GEE 2.744 357 13,66 2,02
12 SHB 2.712 814 31,16 0,79
13 SSI 2.549 1.784 68,33 1,32
14 VRE 2.222 889 34,03 5,53
15 EIB 1.669 502 19,22 1,89
16 GEX 1.268 634 24,27 1,86
17 NVL 1199 588 22,50 2,96
18 KBC 1241 559 21,40 410
19 KDH 1108 554 21,21 4,64
20 FRT 1.015 484 18,54 6,03
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STT Ma CP Vén héa Vén héa Free Float Uéc tinh dong vén vao  U6c tinh sb ngay giao dich
(Triéu USD) (Triéu USD) (Triéu USD) (ngay)
21 VIX 968 966 37,00 1,47
22 HCM 931 456 17,48 1,68
23 VND 913 639 24,48 2,99
24 VCI 862 603 23,10 1,43
25 DGC 724 355 13,58 0,90
Danh Sach Theo D6i

26 BSR 5257 4271 16,71 0,67
27 SAB 2.757 224 859 4,40
28 HUT 702 344 1317 898
29 PDR 619 274 10,57 177
30 DXG 614 308 11,79 122

Nguén: SSI Research, dit liéu tai ngay 20/3/2026

Ngoai ra, chung t6i thuc hién nghién cliu va so sanh vé ty suat sinh I3i cua thi trudng ching khodan tai cac quéc gia tiing
dudc FTSE nang hang tu Thi trudng Can bién (Frontier Market) Ién Thij trudng Mdi néi (Emerging Market). Két qua cho
thay céac thi trudng nay thudng ghi nhan mdc sinh I8i vuat tréi trong trung han.

Kuwait Saudi Arabia Qatar UAE
Boursa Kuwait All- Tadawul All-share Qatar Exchange Index Dubai Financial
) share Index Index Market General
Ngay FTSE céng bd nang hang chinh thuc
In thi trudng méi néi 9/30/2018 3/31/2019 9/30/2016 9/30/2010
Ngay bat dau c6 dong von vao rong* 9/30/2018 3/31/2019 9/30/2016 3/31/2013
Dién bién chi s6 trudc khi nang hang
12 théng 13,19% 10,58% (8,98%) (23,28%)
Dién bién chi s6 sau khi nang hang
1thdng 0,28% (116%) (2,81%) 4,80%
12 théng (15,30%) 115% (20,34 %) (14,97 %)
Ldy ké 3 ném 44,84% 42,30% (0,38%) 64,56%
Ldy ké 5 ném 30,43% 38,01% 9,11% 112,77%

*Su dung quy Vanguard FTSE EM Index ETF Iam tham chiéu
Nguén: SSI Research, dif liéu tai ngdy 25/3/2026

Ngoai FTSE Russell, MSCI dugc xem la co6t méc chién lugc tiép theo, trong béi canh tién trinh cai cach dang dugc day
nhanh.

Ca ché giao dich khéng yéu cau ky quy trudc (NPF) da van hanh én dinh, cung viéc trién khai hé théng Déi tac bu tru
trung tdm (CCP) van dang bam sat 16 trinh sé gilp cai thién ba tiéu chi quan trong cia MSCI, bao gém: Thanh toan va
Bu trir (Clearing & Settlement), Cho vay chiing khoan (Stock Lending) va Ban khéng (Short Selling). Mac du hoat déng
ban khéng c6 phiéu don I& hién van chua dugc cho phép, cac nha dau tu da co thé thuc hién vi thé ban khéng théng
qua hgp déng tuong lai chi s6 VN30 va VN100.

Chuan muc cong b6 théng tin tiép tuc dudc cai thién. Co quan quan ly va cac doanh nghiép niém yét dang tiing budc
nang cao muc dd cong bd théng tin bang tiéng Anh, qua d6 gop phan dap Uing cac tiéu chi cia MSCI lién quan dén minh
bach, cdng bd théng tin va dam bao tiép can binh dang gitta nha dau tu trong nudc va nudc ngoai.

Cai cach vé gidi han s& hitu nudc ngoai (FOL) vén la mét trong nhitng diém nghén I8n nhat cda Viét Nam ciing ghi nhan
budc tién dang ké. Chinh phu dang xem xét ndi “room ngoai” tai mét sé nganh nhay cdm, chdng han nhu nang ty 1& s&
hitu nudc ngoai trong nganh hang khéng tif 34% I&n 49%. Nhiéu doanh nghiép cling da chu ddng ra soat hodc g& bd
gi6i han s& hitu nudc ngoai (vi du nhu LPB). Trong khi dé, viéc tiép tuc ndi 16ng cac han ché vé FOL van dang dugc
nghién clfu va hoan thién vé mat chinh sach. Nha do, ty 1é FOL hiéu dung trén HOSE da cai thién tu 41,71% 1én 44,64%
trong ndm 2025, dudc hé trg bdi viéc niém yét mot s6 doanh nghiép vén héa I6n véi ty 1& s& hitu nudc ngoai téi da 100%.
Néu cac yéu té nay dudc trién khai hiéu qua, Viét Nam cé thé dap ung dugc 17/18 tiéu chi cia MSCI.
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R0 can con lai - tu do héa thj trudng ngoai héi (FX liberalization), dudc danh gia Ia thach thiic 16n nhat. Viéc dat dudc
muc do linh hoat hoan toan vé ty gia va cung cap céng cu phong ngla rdi ro khédng han ché cé thé can thém thdgi gian.
Tuy nhién, can Iuu y ring mét sé thi trudng mdi ndi hién tai nhu An Do, Indonesia, Han Quéc, Philippines, Dai Loan, Ai
Cap, Brazil va Colombia cling chua hoan toan dap (ng tiéu chi nay. Diéu nay cho thay tu do hdéa ngoai héi, du quan
trong, co thé khdng phai 1a diéu kién tién quyét tuyét déi dé dudc dua vao danh sach theo déi nang hang (Watchlist)
ho&c chinh thiic dugc céng nhan Ia thi trudng mdi ndi (EM).

Bang: Ty Ié s& hiu nudc ngoai

3112/24 Don vi HOSE HNX UPCOM TOAN THI TRUONG VN30
Vén héa (ty USD) 204,35 13,52 63,39 281,26 141,75
e e (ty USD) 84,66 574 20,35 10,75 54,63

Tong ty 1é sd hifiu nudc ngoai toi da

(%) 41,43% 42,48% 32,1% 39,38% 38,54%
Ty 16 8 hitu nu6c ngodi con lai (ty USD) 42,69 4,63 18,40 65,71 22,73
; ; (%) 20,89% 34,22% 29,02% 23,36% 16,04%
T¥ 16 6 hif nuc ngoai (ty USD) 42,01 1,16 1,97 4513 31,89
; (%) 20,56% 8,55% 31% 16,05% 22,50%
31/03/26 HOSE HNX UPCOM TOAN TH| TRUGNG VN30
Vén hoa (ty USD) 299,35 16,99 51,79 368,13 203,48
Téng 1y 16 8 hill nuc ngoai t61 da (ty USD) 137,48 7,10 15,56 160,15 82,89
j (%) 45,93% 41,80% 30,05% 43,50% 40,74%
Ty 16 86 hitu nuc ngodi con lai (ty USD) 93,61 5,98 13,66 13,26 50,81
; ; (%) 31,27% 35,20% 26,38% 30,77% 24,97%
T¥ 16 6 hif nuc ngoai (ty USD) 43,90 114 1,91 46,95 32,08
i (%) 14,67% 6,73% 3,69% 12,75% 15,76%

Nguén: SSI Research;,

Luu y: Téng room ngoai <= Room ngoai con lai + Ty 16 s& hitu nudc ngoai, do mot sé doanh nghiép hién cé nha dau tu nudc ngoai ném giit cé phiéu
nhung vén duy tri gidi han sé hiu nudc ngodi (FOL) & muc 0%.

Gia tri giao
) Vén héa toan Vén héa ty do TV 18 tu do dich trung Ty I& vong
Quéc gia Index Ngay thi trudng (triéu  chuyén nhugng chuyéh nhudn binh 12 quay giao dich
USD) (triéu USD) Y ng thang 12'théng ()
(triéu USD)
Vietnam VN30 31/03/2026 203.496 80.645 39,63% 5401 72,33%
Indonesia LQ45 31/03/2026 352.067 117.423 33,35% 523,8 36,45%
Vietnam FTSE Vietnam 31/03/2026 151.617 36.926 24,35% 5271 110,92%
Indonesia FTSE Indonesia 31/03/2026 297.064 98.791 33,26% 366,3 28,98%

Nguén: Bloomberg, SSI Research, Dit liéu tai ngay 31/3/2026
(*) Ty 1é vong quay vén hda thi trudng = Tong gid tri giao dich / Gid tri vén hoa thi trudng binh quén trong ky

Nhiing dgt nang hang nay dudc ky vong sé thuc day dong vén té chiic nudc ngoai quy mé Ién, cing cé niém tin cla
nha dau tu trong nudc va cai thién thanh khoan thi trudng. Ky vong vé cac su kién nay da bat dau tac dong dén hanh vi
nha dau tu va cé thé day nhanh dong vén vao thi trudng ngay trudc thsi diém nang hang chinh thiec.
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Nang hang thj trudng: Céc cai cach phéap ly va quy dinh gan day

K& ti nam 2024, Chinh phu da ban hanh mét loat cai cach phap ly nham tiém can cac tiéu chuan quéc té phuc vu muc
tiéu nang hang Ién thi trudng mai néi (Emerging Market).

Cac cai cach trong tam:

Théng tu 68/2024 (hiéu luc ti 02/11/2024): Cho phép nha dau tu nudc ngoai mua cd phiéu ma khéng can cé du tién
trudc giao dich (NPS).

Théng tu 03 cua Ngan hang Nha nudc (hiéu luc tir 16/06/2025): Bai bd yéu cau hdp phap hoéa lanh su déi véi hd so
lién quan dén viéc md tai khoan dau tu gian tiép.

Nghi dinh 245/2025 (stra déi Nghi dinh 155): Giai quyét mot s6 van dé cot 16i cla thi trusng:

o Gigi han s6 hitu nudc ngoai (FOL) va minh bach héa:

Doanh nghiép khéng con dugc phép &p dung ty 1 s& hitu nudc ngoai thap hon muc tran theo quy dinh phap
luat. Ty Ié FOL chi dudc gitt nguyén hoac diéu chinh tdng phu hdp véi quy dinh hién hanh.

Doanh nghiép khéng dugc tu quyét dinh FOL théng qua Dai hdi déng cb déng. Thay vao dd, FOL sé dudc
xac dinh can cl theo nganh nghé dang ky kinh doanh. Cac céng ty niém yét phai ra soat va phan loai lai cac
nganh nghé khéng con hoat ddng dé du diéu kién ap dung muc FOL cao han.

o Céng bé bét budc vé FOL

T4t ca cong ty dai ching phai cong bé ty & s& hitu nudc ngoai trong vong 12 thang ké ti ngay nghi dinh cé
hiéu luc.

DU liéu s& hitu phai dudc céng bé trén website doanh nghiép, trén sé giao dich va dudc cap nhat hang ngay
bai hé théng cla cd quan luu ky/chiing khodn.

o Cd ché déi tac bu tri trung tdm (CCP): Dy kién trién khai vao cudi ndm 2026/dau nam 2027.

o Rt ngdn thai gian ti IPO dén niém yét: Thai gian hoan tat tha tuc niém yét sau IPO dudc rut ti 90 ngay xudng
t6i da 30 ngay, qua dé nang cao stic hadp dan cua hoat ddong IPO va gia tdng ngudn cung cho thi trusng.

Théng tu 08/2026: Gigi thiéu co ché giao dich mdi cho phép nha dau tu nudc ngoai thuc hién 1&nh thédng qua cac
cdng ty chiing khoan nudc ngoai ma khédng can maé tai khoan giao dich tai cdng ty chiing khoan trong nudc.

o K&t néi v8i cong ty chiing khoan nudc ngoai

Nha diu tu nudc ngoai c6 thé dat I&énh truc tiép thdng qua cac cong ty chiing khoan nudc ngoai bang sé tai
khoan Iuu ky, gitp giam thiéu rao can gia nhap thij trudng va dan gian héa thu tuc hgp déng.

Cong ty quan ly quy nudc ngoai dudc phép md hai tai khoan (dé thuc hién hoat ddng giao dich cua chinh
cbng ty va hoat dong quan ly giao dich clia khach hang cua cong ty), phu hdp véi quy dinh tai Nghi dinh
245/2025

o Hoan thién co ché Khéng yéu cau ky quy trudc giao dich (NPF)

Bo han ché vé loai chiing khoan dugc phép ap dung cd ché NPF, qua dé hé trg cac chién ludc dau tu theo
chi s6 (index tracking).

Khéng chg b6 céng khai cac trudng hdp thanh todn NPF that bai; thay vao do, cac vi pham sé dudc bao
cao cho Uy ban Ching khoan Nha nudc (SSC), VSDC va S& Giao dich Chung khoan Viét Nam (VNX) tai thoi
diém phat sinh.

Tang cudng ché tai: dinh chi giao dich NPF trong 7 ngay déi véi vi pham 1an dau va dinh chi 180 ngay néu cé 3 vi pham
trong vong 30 ngay giao dich.
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Céac nhém nganh déau tu trong tam

Ngan hang: Nganh ngan hang dudc ky vong duy tri tdng trudng Igi nhuan hai chif s6 trong nam 2026, nh& nhu cau tin
dung dugc duy tri, bién 1ai rong (NIM) én dinh trd lai sau khi gidam manh trong 2025 va &p luc vé chat lugng tai san van
con n&m trong tam kiém soat. Chung téi uu tién CTG va MBB nhdg tiém nang tang trudng tich cuc, trong khi VCB 1a Iua
chon phong thi cho ndm 2026 nhd mé hinh kinh doanh than trong va chat lugng tai san vuct troi.

Tiéu dung: Nhém cé phiéu tiéu dung dudc du bao duy tri da tang trudng tich cuc, nhd viéc ma rong mang ludi ctra hang
giup gia tang thi phan va cac chinh sach ho trg, dang chu y la viéc nang ngudng thu nhap chiu thué cé hiéu luc tu thang
01/2026. Tuy nhién, da tang gan day cla gia dau co thé gay ap luc Ién tam ly chi tiéu cua ngudi tiéu dung.

V4t liéu xay dung: Cac doanh nghiép trong phéan khic nay dang & vi thé thuan Igi dé hudng Igi tir hoat déng xay dung
s6i dong; diéu nay gilp thic day nhu cau vé vat liéu xay dung, dong thai cho phep cac nha san xuat chuyén chi phi dau
vao tang thém vao gla ban. Tap doan Hoa Phat (HPG), nha san xuéat thep hang dau, cing dudc hUOng IGi tuf viéc &p thué
chéng ban pha gia déi v8i thép can nong (HRC) nhap khau ti Trung Quéc mdi dudc ban hanh gan day, cung véi su phuc
héi cua gia thép thé gidi.

Céng nghé thdng tin: Cac cd phiéu cong nghé nhu FPT ¢6 thé ghi nhan su phuc hdi trong ndm 2026 sau mét ndm 2025
tuong doi trdm 1&ng, trong béi canh dinh gia da diéu chinh vé muc hap dan hon.

Céc nganh hudng Igi t m&t bang I&i suat cao hon: Viéc lai suat ting gan day tao dong luc tich cuc cho cac doanh nghiép
bao hiém va doanh nghiép nha nudc (SOE) s& hitu lugng tién mat I18n, vdi ty trong thu nhap tu tién gli cao trong co cau
Igi nhuan rong. Cac doanh nghiép nay c6 kha nang tan dung Igi suat cao hon, dac biét trong cac linh vuc nhu dau khi,
phan bén va hang tiéu dung, cac nganh cé bang can doi ké toan viing manh va lugng tién mat ddi dao déng vai trd quan
trong.

o Tiénrong/Vén  Tién rong/Vén Thunhaplsi  TylgSHnha Ty léSHNN Ty 'c‘-’htu‘-'ygﬁ e drlé%a}’{‘z"/’;ggg
héa thj trudng chu s& hitu thuan/ NPATMI nudc con lai nhugng (ngay)
OIL 50,3% 70,0% 66,0% 80,5% 6,4% 15,0% 8
DPR 59,4% 61,0% 321% 55,2% 46,9% 45,0% 105
DPM 23,8% 42,0% 30,2% 59,6% 44,0% 40,0% 69
SAB 32,7% 80,7% 21,7% 36,0% 41,6% 11,0% 46
BSR 24,0% 55,0% 20,6% 921% 47 1% 8,0% 39
PHR 24,3% 48,3% 19,9% 66,6% 35,2% 35,0% 102
PVS 71,2% 91,7% 17.1% 51,4% 33,2% 50,0% 30
PLX 19,2% 33,4% 16,9% 75,9% 5,5% 10,0% 19
VEA 31,7% 52,0% 12,5% 88,5% 47,6% 15,0% 162
DCM 211% 49,9% 1,4% 75,6% 39,7% 25,0% m
GAS 19,5% 54,4% 1,2% 95,8% 46,8% 5,0% 14
VNM 10,8% 39,7% 1M,1% 36,1% 51,0% 40,0% 62
NT2 25,4% 41,5% 10,3% 61,9% 36,3% 30,0% 19
FPT 15,0% 43,6% 9,7% 57% 15,9% 85,0% 18
Danh sach c6 phiéu ua thich
s . | G@muc | Tingtrudng NPATMI Growth P/E P/B Ty suét cé tic
cp renagd | T80 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F
FPT 478%  110.400 21,5% 193%  14,5% 30,8 18,4 12,5 75 45 29  13% 21%  2.7%
VCB 461%  84.900 2,4% 40%  155% 175 15,8 13,8 26 21 18 00%  07% N.a
MSN M7% 107000  3774%  1055%  63,3% 50,4 271 16,3 33 31 27  00%  00%  00%
VPB 311%  35.000 89.0%  52,0%  26,0% 97 95 6,3 11 1,4 11 52% 17% N.a
HPG 301%  35.000 759%  285%  358% 15,2 131 98 15 16 14 00%  0,0% 37%
cTG 295%  44.800 268%  365%  21,4% 10 10 75 1,4 16 13 00%  08% N.a
MWG 284%  105.000  2119,8% 891%  22.7% 24 18,6 12,9 3.2 4 290  08% 1%  2,6%
HT1 259%  19.200 2393%  3551%  23.8% 741 23 172 0.9 1,2 12 09%  00%  07%
MBB 248%  33.000 9,5% 183%  211% 6.2 67 6,6 1,2 15 13 2.0% 11% N.a
NLG 21,4% 35200 71%  354%  -18,0% 284 223 246 15 1,2 11 14% 16% 17%
PUT 202%  26.200 12,4% 50%  231% 96 83 87 13 1 1 00%  54%  46%
PHR 195% 74000  -22,4% 102%  971% 16,5 14,6 93 1,9 2 14 57%  49%  60%
DCM 8%  54.000 30,9%  349%  7672% 151 101 76 19 16 21 56% 61% 1%

Nguén: SSI Research; Dt liéu tai ngdy 31/3/2026
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan énh chinh xac quan diém cé nhan déi véi chiing khoén
va/hodc té chiic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc
quan diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém n&ng tang gia duéi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém n&ng tang gia tuong duang so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cla thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trong mot s6 truong hdp, khuyén nghl dua trén tiém nang tang giad 1 nam cé thé dugc diéu chinh lai theo y kién cua chuyén vién phan tich sau khi can nhic mét sé yéu té
thi trudng c6 thé Iam anh hudng dén gia cé phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao céo nay, bao gém ca céc y kién da thé hién, dudc dua trén cac nguén théng tin ma SSi cho Ia dang tin cay, tuy nhién
SSI khéng dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cao khéng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong b6 nao. Cac y kién thé hién trong bao
cdo nay dudc dua ra sau khi da dugc xem xét k§ cang va can than va dua trén thong tin tét nhat chung t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan cua chung i 1a hgp ly trong
céc trudng hap tai thdi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bdo céo nay cé thé thay déi bat ki luc ndo ma khéng can théng béo. Bao céo nay khong va khéng
nén dudc giai thich nhu mét 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cf chiing khoan nao. SSI va cac céng ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidam déc, nhan
vién clia SSI va cong ty con c6 thé cé vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich chiing khodan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cap dich
vu hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang dau tu cho céac céng ty do.

B&o céo nay khéng dudc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc céng bé cdng khai trén béo chi hay bat ky phucng tién nao khac néu khéng dugc
sy doéng y cla SSI. Ngudi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thucgng mai. SSI cé thé c6 thda thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phdi lai bao céo vdi diéu kién ngusi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao céo nay sé do ngusi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Gidm déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SBT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thj trugng Phén tich C4 phiéu D{ ligu

Pao Minh Chau, CFA Nguyén Thu Ha, CFA Nguyén Thj Anh Thu

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Giam déc Phan tich C6 phiéu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn Hant4@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

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