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TOM TAT
Kinh té Viét Nam van gilt dudc da tang truéng, nhung dong luc tang trudng dang thay déi. Thay vi dua vao xuat khau,
tiéu dung hay mét chu ky toan cau thuan Igi, tang truéng ngay cang dudc dan dat bai dau tu trong nudc, phat trién co
s6 ha tang, cai cach thé ché va phat trién chiéu sau thi trudng vén. Do dé, viéc nhap siéu ting nhanh nén dudc nhin

nhan khéng phai nhu mét dau hiéu cua su suy yéu, ma nhiéu hon nhu "diu chan nhap khau" cua mét quéc gia dang
m& réng nang luc san xuat.

Céau chuyén sau xa hon cua nam 2026 la Viét Nam dang ngay cang tap trung vao viéc xay dung dong luc tang truéng
cUa riéng minh. Trén céc linh vuc ha tang, nha &, thi trudng vén, cai cach doanh nghiép nha nudc (DNNN) va don gian
héa thu tuc hanh chinh, cac nha hoach dinh chinh sach dang dich chuyén tif quan ly cdu ngan han sang md réng nang
Iuc san xuat dai han. Dau tu cdng, thu hut FDI, ndi Iong diéu kién kinh doanh va cai cach phap ly ngay cang huéng dén
cung mét muc tiéu: giam chi phi kinh doanh va nang cao kha nang hap thu vén cua nén kinh té.

Triét ly nay c6 |é thé hién rd nét nhat trén thi trudng tai chinh. Cau chuyén nang hang thi trudng cua Viét Nam dang
VUGt ra ngoai trong tam truyén théng vé cac quyét dinh phan loai cia FTSE hay MSCI. Dién bién quan trong hon la
Chinh phu dang ngay cang chu trong 1am cho Viét Nam thuc su c6 thé dau tu, thong qua viéc nang ty Ié cé phiéu tu
do chuyén nhugng (free float), thoai von DNNN, phat trién chiéu sau thi trudng vén, cai thién ha tang thanh toan bu
trlt, nang cao chat lugng quan tri, ting cudng bao vé nha dau tu va ma réng ngudn cung tai san co thé dau tu. Theo
nghia nay, ndng hang thi trudng ngay cang khéng chi la cdu chuyén dat dugc mét “danh hiéu”, ma quan trong hon la
qua trinh xay dung nhiing nén tang va diéu kién can thiét dé thuc su xiing dang véi vi thé cua Viét Nam.

Nguyén tac tuong tu cling &p dung cho tin nhiém quéc gia. Cai cach ha tang, tai cau tric cac du an PPP, ky luat tai
khéa, cai thién thuc thi phap luat va nd luc thao g& cac diém nghén du an tén dong ti 1au déu cung ¢ nang luc thu
hut vén dai han cua dat nudc. Xép hang tin nhiém quéc gia, cling nhu phan loai thi trudng cé phiéu, suy cho cung la
két qua chu khéng phai muc tiéu. Muc tiéu |a tao ra méot nén kinh t& ma cac nha dau tu toan ciu c6 thé giai ngan von
vao vai sy tin tudng.

Thi trudng cé thé van bién dong trong ngén han. L&i suat duy tri 8 muc cao trong thdi gian dai hon, thanh khoan that
chét, &p luc ban rong cla khéi ngoai va bat dinh dia chinh tri nhiéu kha nang sé gilt VN-Index dao ddng trong bién do
hep. Tuy nhién, bén dudi nhitng nhiéu ddéng chu ky, nén tang vi mé dang dudc cai thién. Ha tdng dang trd nén kha thi
hon vé mat tai chinh, thi trudng von dé tiép can vai dong tién dau tu, chinh sach nha 8 ngay cang dinh hudng theo nhu
cau that, va nén kinh té ngay cang chu trong vao thuc thi.

Chung t6i duy tri quan diém rang nhém vat liéu xay dung va cac nganh hudng dén tiéu dung dudc dinh vi dé mang lai
t&ng trudng Igi nhuan manh nhat trong nam 2026, dudc hd trg bai cdc muc tiéu chinh sach tham vong va xu hudng tai
cau tric mang tinh cau trac, trong khi nhém tai chinh sé duy tri d@ ma réng nhd nhu cau tin dung én dinh. Tang trudng
LNST cua c6 ddng céng ty me (NPATMI) toan thi trudng loai trif Vingroup dudc du bdo & mic 20,9% (24,8% néu bao
gbm VIC), vdi thi trudng giao dich loai trif VIC & muc P/E du phong 10,3 Ian (12,7 1an néu bao géom VIC). Trong moi
trudng 1ai suat cao, chung téi uu tién cac doanh nghiép dau nganh cé stc manh dinh gia va bang can déi ké toan viing
manh, duy tri su chon loc trong nganh ngan hang vdi uu tién cac NHTM Nha nudc (NHTMNN) c6 chét lugng tai san
VUGt trdi, va nhan thay stic hap dan phong thi & cac doanh nghiép dbi dao tién méat thudc cac nganh cao su, dau khi
va phan bon. L& trinh IPO ngay cang ma rong va slc bén clia nganh céng nghé théng tin mang lai thém cac kénh dé
luan chuyén danh muc sang cac ca hdi tang trudng mdi.

Luan diém trung tdm clia bao cao nay rat don gian: Viét Nam khéng con chd dgi cac co hdi dén tif bén ngoai ma dang
ngay cang tu tao ra con séng clia riéng minh — théng qua dau tu cd s& ha tang, cai cach thé ché, phat trién thi truéng
vOn va céc cai cach gilp ca nén kinh té 1an thj trudng trd nén c6 thé dau tu dugc. Viéc nang hang cé thé sé theo sau,
nhung chlng dang ngay cang trd thanh hé qua hon la chéat xuc tac.
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Bién sd
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Ghi chu

DAu Brent

Xung dét Trung

boéng
GDP c& nam

CPI

Lai suat diéu
hanh / thanh
khoan

VND

Pau tu céng

Tang trudng tin

dung hé théng

Trung binh 80 - 90 USD/thuing trong nam 2026 v&i xu hudng giam dan vao

giai doan cudi nam

Xung dét ha nhiét; bién déng dan quay vé& muc binh thuéng, du gia van duy

tri cao hon mat béng trudc xung dot

8,5-9% (cho thay ting trudng 6 thang cubi ndm khoang 9,5-10%, dan dat bai

dau tu va giai ngan dau tu céng)

Dat dinh vao cudi thang 4

Eo bién Hormuz du kién dan
dudc khai théng tu thang 7
Q2: Kich ban co sé: 8,2-
8,5%

Tiém can ngudng tran 4,5%, nhung van trong tdm kiém soat & vung 4,5-5%

Duy tri 8 muc cao lau hon; 1ai suat huy déng di ngang va chi co thé ha nhiét
vao cudbi ndm néu giai ngan dau tu cdng gilp cai thién thanh khoan hé théng

Ap Iuc mat gia nhe, gidm hon so véi 2025; cé thé dudc hé trg phan nao néu

Fed cét giam I4i suat vao cudi 2026

Ké hoach khoang 1,1 triéu ty déng, vdi tién d6 giai ngan dén vé cudi ky (nira
dau nam 2026 mdi dat 21,6%), yéu t6 c6 thé tao chuyén bién quan trong

Thuc day ca tang trudng 1an
thanh khoan hé théng

Khoang 15% (17% néu bao gdm han muc tai ca cau, 11,5% cho phan con lai)

Dinh vi thi trudng, nganh va cé phiéu

Bién s6 Quan diém SSI Research Ghi cha

Duy tri kich ban ¢ s&: 1.920 diém, kich ban  Di ngang trong bién dé trong ngén han va cai thién dan vé cudi
VN-Index , -z <

tich cuc: 2.120 diém nam
Tang truéng Tang trudng Igi nhuan 2026 du bao dat Tao nén tang héd trg cd ban cho thj trudng du thanh khoan con
Igi nhuan khoang 20,9% han ché

. . P/E du phong khoang 12-13x (loai Thap hon muc trung binh 5 nam, dic biét khi loai trl nhém

Pinh gia - .

Vingroup: 10,3x) Vingroup
Quan diém Chon loc cg héi tich 10y khi thi trudng diéu Lgi nhuan dong vai tro nang dé thi trudng, nhung thanh khoan
chién lugc chinh han ché sé gidi han du dia tdng

Pinh vi theo nganh

Bién s6 Quan diém SSI Research Ghi cha

Nganh uu Ha tang/xay dung, mdt s6 ngan hang chon loc, ban lé va Phu hgp véi xu huéng day manh dau tu cong va
tién nhém doanh nghiép nha nudc phuc héi tiéu dung

Ngan hang Uu tién cac ngan hang cé nang luc huy déng tét va chat A!o luc NIM va viéc siét loc tin dung van |a rao

B4t dong san
Tiéu dung
D&u khi

Coéng nghé
théng tin
Nhom phong
thu

lugng tai san viing

Gia va thanh khoan chiing lai do diéu kién tin dung that
chat hon

Da tang dudc hé trg bai tdng trudng thu nhap va cac chinh
sach cua Chinh phu

Chon loc ca hdi sau khi bién ddng gia dau nhiéu kha nang
da qua dinh

Duy tri tdng trudng tich cuc (>15%) nhung phu thudc vao
kha nang thich Ung vai Al

Phan bé chon loc (hang tiéu dung thiét yéu, tién ich)

can

Nguén cung dang tang trong khi cu van con han
ché

Xu hudng tiéu dung chuyén dich sang cac nhu
cau mang tinh trai nghiém

Lgi nhuan du kién binh thudng hoa khi gia dau 6n
dinh

Hudéng Igi tU xu hudng thué ngoai dich vu CNTT
mang tinh cau tric

Phu hgp dé can bang danh muc trong cac giai
doan bién déng
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banh gia Vi moé Viét Nam 5T2026: Tang trudng dang Xoay truc, khéng phai Cham
lai

Kinh té Viét Nam van gilt dudc da tang trudng, nhung dong luc tang trudng dang thay déi. Chung téi udc tinh tang
trudng GDP Quy 2/2026 & muc 8,2-8,5% so vdi cung Ky (YoY), véi kha nang vugt ky vong tir dit liéu thang 6 co thé
day con sé nay tién gan 9% YoY. Dién bién vi mé then chét trong chu ky nay khéng phai 1a ciu suy yéu, ma la su xoay
truc sang tang trudng dan dat bai dau tu, trong do tich I0y tai san ngay cang thay thé tiéu dung va xuat khau rong dé
tré thanh déng Iuc chinh. Do dd, su xuét hién cua tham hut thugng mai hang héa dang ké nén dugc nhin nhan nhu "dau
chan nhap khau" ctia mét chu ky dau tu di I&én, chu khdng phai bang chiing vé nang Iuc canh tranh suy giam.

Hoat déng kinh té van viing chic trong suét thang 5. San xuat céng nghiép tiép tuc tang trudng 8 mét trong nhiing
nhip dd manh nhat trong nhiéu n&m, du lich dat muc ky luc, va doanh s6 ban Ié duy tri su én dinh. Tuy nhién, tiéu dung
van con yéu. M3c du tdng mic ban & hang hoa va dich vu ting 11,2% YoY trong 572026, tang trudng thuc chi dat
khoang 6,1%, v&i déng luc ngay cang tap trung vao du lich, Iuu tru va Iir hanh thay vi tiéu dung hang héa trén dién réng.

Chi s6 san xuét céng nghiép & tang trudng doanh thu Lugng khach quéc té dén Viét Nam theo thang (nghin
ban lé (%) nguadi)
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Nguén: Cuc Théng ké

Tin hiéu manh mé nhat dén tir dau tu. Vén FDI giai ngan dat 9,75 ty USD (+9,6% YoY) trong 5T2026, muc cao nhat
trong 5 thang dau nam trong vong 5 nam, véi 82,7% hudng vao linh vic ché bién — ché tao. Cac du an ma rong quy
mé I8n ti Samsung, SK va BYD tiép tuc cing cd vi thé cua Viét Nam nhu mét trung tdm san xuat khu vuc. Giai ngan
dau tu céng dat 21,6% ké hoach nam, phu hdp véi dac diém thuc thi dén vé cudi ndm trong lich st cla Viét Nam.
Chung t6i tiép tuc ky vong chi tiéu ha tang sé tang téc dang ké trong nlfa cudi nam.
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Dong vén FDI vao Viét Nam (tif ddu ndm, ty USD) Tang trudng xuat nhap khau
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Nguén: Cuc Théng ké

Su suy giam manh clia can can thudng mai 1a dich chuyén vi méd dang chu y nhét trong nita dau ndm 2026. Nhap khau
may mac, thiét bi va dau vao san xuat da tdng téc song hanh véi hoat ddng dau tu, dan dén tham hut thuong mai 13,8
ty USD trong 5T2026 so véi muc thing du 5,1ty USD mét nam trudc dé. Tham hut thuong mai la dac diém cua mé hinh
tdng trudng nay, khéng han la mot van dé. D liéu xuat khau Quy 3 sé 1a phép thu dé xac dinh liéu nd phan anh viéc
day manh nhap khau dé san xuat xuat khau va dau tu ma réng ndng luc san xuat,va/hoac su day nhanh nhap khau
trudc nguy co hanh déng thuong mai tiém tang ti Hoa Ky.

Can can thuong mai (ty USD) Kim ngach xuat nhap khau hang héa (ty USD)
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Nguén: Cuc Hai quan

Nhap khau tdng vot (+30,8% YoY), chl yéu la hang hoéa vén va trung gian (chiém ~94% téng kim ngach), phu hgp véi
mot chu ky di 1én cla hoat dong san xuat tai xuat khau. Su suy giam gan day cla can can thusng mai mang tinh hep,
khéng phai trén dién rong, ma tap trung vao dau vao dién td va may moc. Mét tin hiéu then chét dén ti Han Quéc: xuéat
khau sang Viét Nam tang vot ~70% YoY vao gilta thang 5 (véi tham hut thuong mai tU Han Quéc 14 muc tdng nhanh
nhat trong 5 thang, +72% YoY), chu yéu & linh kién dién ti va ban dan. Diéu nay cho thay su tich Iy hang tén kho &
khau thugng nguédn trudc mot dot tang tdc san xuat khu vuc, chit khéng phai tinh trang qua néng. Phép thir dich chuyén
sang Quy 3: liéu diéu nay cé chuyén hoa thanh xuat khau dién ti manh hon, hay mét phan phan anh viéc day nhanh
nhap khau khién tham hut tré nén dai ddng hon?

Lam phé&t van trong tdm kiém soat nhung dé lai it du dja chinh sach. Lam phat CPI binh quan dat 4,31% trong 572026,
gan véi muc tiéu 4,5% ctia Chinh phu, trong khi lam phat ¢ ban duy tri 8 muc tuong déi kiém ché 1a 4,04%. Ap Iluc
lam phat hién tai chi yéu xuat phat tit nang lugng va céac dich vu do Nha nudc quan ly gia, thay vi tl ciu vuct muc,
ham y rang viéc diéu hanh chinh sach sé phu thudc nhiéu vao céac bién phap hanh chinh va én dinh ty gia.
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Lam phat chung va lam phat cd ban (%) Gia vang trong nudc & thé gidi
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Nguén: CEIC, Cuc Théng ké

Su tang téc clia CPI theo thang, ti 2,5% trong thang 11én 5,6% trong thang 5, phan I6n phan anh su truyén dan gia
nang lugng ti xung dét My — Iran dang dién ra va gian doan tai Eo bién Hormuz, von da day gia dau Brent |én dinh vao
cudi thang 4 va gilt quanh muc 90 USD/thung ké tir d6. Mac du muc binh quan 5 thang 1a 4,31% van trong tdm vdi cla
muc tiéu 4,5%, quy dao theo thang da vuct ngudng nay ké tir thang 4. Vé ty gia, chénh léch Iai suat VND-USD réng
cho dén nay da giup gitt VND gan nhu di ngang so véi dau nam.

Théng diép quan trong nhat tU Chinh phu 1& su chu trong ngay cang tdng vao thuc thi ti phia cung. Chinh phu tai
khang dinh cam két theo dudi tdng trudng cao, ddng thai yéu cau xay dung céc kich ban kinh té vi mé chi tiét han, tang
cudng lap ké hoach du phong, day nhanh giai ngan dau tu céng, va xéa bo nhanh hon cac diém nghén hanh chinh.
Cung ltc d6, cac cd quan chiic nang dang ma rong chuang trinh cai cach ra ngoai linh vuc ha tdng. B4 Xay dung dang
chuan bi stra déi Luat Nha & va Luat Kinh doanh Bat dong san nhdm thic ddy nha & cho thué dai han théng qua uu dai
tiép can dat dai, uu dai tai chinh, khung quy hoach riéng va céc chi tiéu phat trién. Cung véi ma rong ha tang va thu hut
FDI, cac sang kién nay cho thay cac nha hoach dinh chinh sach ngay cang tap trung vao md rong ndng luc san xuat
hon 1a kich thich cau ngén han.
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Nguén: Bloomberg, Cuc Thong ké

RUi ro bén ngoai van tap trung vao chinh sach thuong mai. Cac cudc diéu tra gan day theo Muc 301 clia USTR lién
quan dén tinh trang du thita céng suat mang tinh c4u tric, bao hd sé hitu tri tué va lao ddng cudng buic cho thdy mot
su dich chuyén rdéng han trong chién lugc thuong mai clia Hoa Ky hudng téi cac ca ché thuc thi theo tiing van dé cu
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thé. Viét Nam da phan (ing bang cach ddy manh thuc thi s& hitu tri tug, phat dong chién dich cao diém xu ly trén toan
quéc déi véi vi pham ban quyén, hang gia va vi pham nhan hiéu, déng thsi chuan bi sita d6i dé tang cudng ca ché tai
hanh chinh Ian hinh su. Nhiing hanh ddng nay nén dudc nhin nhan khéng chi la cai cach quy dinh trong nudc ma con
la nd Iuc giai quyét cac linh vuc ma Hoa Ky quan ngai va cing ¢6 vi thé clia Viét Nam trong cac vong dam phan thuong
mai tuong lai.

Trién vong Vi mé Viét Nam Ntra cudi ndm 2026
Du bao nhanh GDP Quy 2/2026

Chung téi neo du bao nhanh vao GDP thuc Quy 1/2026 & muc +7,83% YoY (giad so sanh 2020) va cap nhat vdi hai
thang df liéu ciing cta Quy 2 da co (thang 4 + thang 5). Céch tiép can nay nang du bao trung tdm cla chang téi
lén 8,2-8,5% YoY, vdi kha nang tién tdi ~9% néu di liéu thang 6 cé su bit pha. Do dé, ching téi xem muc ~7,9-8,0%
nhu ngudng san thén trong:

Kich ban GDP Quy 2/2026 YoY Diéu kién kich hoat
Lac quan (Bull) ~9% Chi s6 SXCN (lIP) thang 6 > 11%, d4u tu tang toc
Cd sd (quan diém chu dao) 8,2-8,5% Su xoay truc sang dau tu dugc duy tri
Théan trong 7,9-8,0% Dau tu cdng khéng tang téc nhu ky vong

Chung t6i du bao tang trudng GDP thuc Quy 2/2026 & muc 8,2-8,5% YoY, véi kha nang vugt ky vong tién t8i ~9% néu
dif liéu thang 6 manh han, tang téc ti muc 7,83% cua Quy 1 khi tdng trudng xoay truc dut khoat han vé chan kiéng
dau tu. Budc nhay nay dugc dan dat bai chu ky FDI giai ngan dang dién ra va ké hoach chi dau tu céng dén vé cubi
nam dang dan phat huy tac dung vao nlta cudi nam.

Trong nda cudi ndm 2026, mot su cai thién dang ké vé thanh khoan hé théng ngan hang khé cé kha nang xay ra, va
lai suat dugc ky vong sé duy tri 8 mic cao trong thdi gian dai hon. Nhiing ap luc nay phan 18n xuat phat tir yéu té trong
nudc, ham y rang ngay ca mot dgt cat giam lai suat tiém nang clia Cuc Du trif Lién bang (Fed) vao cudi ndm 2026 ciing
c6 thé chi mang lai su nhe nhém han ché. Két qua 13, ap luc ty gia sé giam bét so véi mat bdng ndm 2025.

Trén mét géc nhin réng han, GDP danh nghia nhiéu kha nang dang danh gia thap nhiing cai thién vé nang suét tiém
an. Viéc day nhanh phé duyét du an, cai thién quan tri, ma& rong dich vu cdng s6 hda va chi phi giao dich trén toan nén
kinh té giam xuéng dang cling nhau nang cao ndng luc tang trudng mang tinh cau trdc cla Viét Nam. Qua lang kinh
nay, déng luc tang trudng tiém an cé thé dang van hanh cao hon con sé cdng b, phan anh & hiéu qua gia tang, cac
nang cap vé thé ché va cai thién nang suat ma cac thudc do GDP truyén théng ndm bat cham.

Do d6, ching tdi duy tri quan diém r&ng déng luc tdng trudng van con nguyén ven, véi hoat dong kinh té dudc ky vong
tdng toc trong nifa cudi ndm 2026 dé dat muc tiéu ca ndm cla chung téi quanh muic 9% YoY, ham y tang trudng nlra
cudi nam gan 10% khi cac dong luc quan trong nhu FDI giai ngan va dau tu céng dat dinh. Cac rui ro chinh bao gém
tham hut thuong mai hang héa mé rdng va hé luy ty gia, nhiing thay déi tiém tang trong chinh sach thuong mai theo
Muc 301 ctia Hoa Ky, va lam phat cé thé tiém can/vugt muc tiéu diéu hanh. Trong khi do, chi tiéu ha tang céng manh
han cung viéc tai khai dong xay dung du an bat ddong san va maé ban mdi nén dudc hiéu |a su tiép néi clia quy dao tang
trudng cd s8, chit khéng phai mét bat ngs tich cuc mang tinh chu ky.
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Trién vong Chinh sach: Diéu can Ky vong trong thang 6 & Quy 3/2026

K&t luan 18 cua Bo Chinh tri dinh vi nam 2026 |a ndm ban 1€, véi nhitng ddt pha c6 y nghia hon dugc ky vong trong giai
doan 2027-2030. Diéu nay dong vai trd nhu mét déi trong hitu ich déi véi nhitng cau chuyén tang trudng qua lac quan.
Déng thdi, su xoay truc dang dién ra trong linh vuc bat déng san — dic biét hudng téi nha & cho thué — bao hiéu mot
mé hinh bén viing hon, phu hdp véi cd cau nhan khdu hoc, ngay ca khi né khéng Iap tic giam bét &p luc thanh khoan
do d&c tinh suat sinh Igi thap haon va dong tién cham han.

K&t luan 18 giao hon 30 nhiém vu lién quan dén tang trudng cho Quy 2/2026, nhiéu nhiém vu hién da dén hoac qua
han. Mét s6 hang muc lién quan dén ha tang va bat déng san phan 18n dang dudc trién khai, quy hoach sit dung dat
sta ddi, s6 hoa hd sa dia chinh, khung khé xU ly cac du an ndng lugng tai tao va ha tdng dinh tré — song hanh véi cac
bién phap ndi ldng quy dinh nhdm tdi cat giam 50% thdi gian thuc hién th tuc hanh chinh va loai bd cac diéu kién kinh
doanh khéng can thiét.

Céc hang muc c6 y nghia I6n han déi véi thj trudng van con & phia trudc. Hai dé 4an mang tinh cdt méc clia nganh tai
chinh, hién dai héa hé théng ngan hang (NHNN) va cai cach toan dién thi trudng vén (B Tai chinh), sé phai hoan thanh
trudc cudi Quy 2. K& hoach day nhanh tai cd cau, cé phan héa DNNN va thoai von nha nudc dén han vao thang 5, song
hanh vai viéc tai cau tric SCIC theo mé hinh quy dau tu quéc gia (sovereign wealth fund) — ca hai déu bao hiéu moét
nd luc mdi nham giai phdng phan vén c¢é phan do Nha nudc ndm gill va phat trién chiéu sau thanh khoan thij trudng.
Diéu nay cang tré nén cap bach khi MSCI du kién céng bé dot ra soat phan loai thj truéng thudng nién vao thang 6,
mot cot méc then chét cho tham vong nang hang 1&n thi trudng méi ndi da ap U ti 1au clia Viét Nam. Vén hoa thi trudng
chiing khoan Viét Nam dat ~407 ty USD vao cudi nam 2025 (77,6% GDP), nhung ty 1& cé phiéu tu do chuyén nhugng
thap van & mot rang budc cau tric 16n, dac biét 8 cac DNNN da cd phan hoéa, ndi Nha nudc hoac cé dong kiém soat
thudng van nam gilr 90-99% s& hitu. Trong s6 789 cong ty dai ching c6 ngudn géc nha nudc da niém yét hoac dang
ky giao dich, hang chuc céng ty van chua dap (ng yéu cau t6i thiéu vé co ciu cd doéng hodc vén. Ty 1é ¢ phiéu tu do
chuyén nhugng han ché lam suy giam thanh khoan, han ché kha nang tiép can cla khéi ngoai, lam suy yéu co ché xac
lap gia va cubi cung gidi han ty trong cua Viét Nam trong cac b chi s6 chuan (benchmark) toan ciu. Bé giai quyét van
dé nay, nhiéu dé xuat da dudc ca quan quan ly dua ra nhu két hdp cac bién phap pha loang s& hitu va huy déng vén,
bao gébm phat hanh thém ra céng chung, phat hanh riéng 1é, ESOP, va kha nang giam ty 1& s hitu nha nudc théng qua
d4u gia hoac giao dich thoa thuan.

Ham y réng hon 1a cau chuyén nang hang thi trudng cla Viét Nam dang dich chuyén tif cai cach van hanh sang kha
nang dau tu va chat lugng ngudn cung: gia tang su s&n cé cua cd phiéu chat lugng cao, thanh khoan tét va dé tiép can
c6 thé quan trong khéng kém ha tang giao dich va cd ché CCP trong viéc thu hat dong vén ngoai quy mé 18n.
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Phat trién Thij trudng Von Viét Nam: TU Huy déng Vén dén Tao dung Kha ning Pau tu

Céc cai cach thi trudng von cua Viét Nam dang héi tu vé mdt nhan thic c6t 16i xuyén suét ca hai truc ¢ phiéu va ha
tang: rang budc then chét chua bao gid 1a ngudn cung vén, ma la ngudn cung tai sdn ma nha dau tu thuc su sdn long
tai trg.

Vé phia c6 phiéu, viéc stta dbi Luat Chung khoan danh dau mét su dich chuyén than trong trong quan diém quan ly tu
tién kiém sang hau kiém, déng thai cung cé khung khé hién hanh. Mét sé diéu khoan quan trong nhu: néi léng yéu cau
vé cong ty dai chung khi IPO, cho phép cac quy hoan déi danh muc ETF trong mét phan khic ma nha dau tu ngoai da
ndm gilt phan 18n chiing chi quy, va thanh 13p t6 chic bao lanh thanh toan trai phiéu nham khéi phuc niém tin sau giai
doan cang thang trai phiéu doanh nghiép gan day. Do du luat van dang & giai doan du thao ban dau, chung téi ky vong
sé co thém céac diéu khoan dudc bd sung khi cac thanh vién thi truéng tham gia gop .

Logic tugng tu gi6 day ciing dinh hinh chinh sach ha tdng. Khung khé trai phiéu PPP s& mé cla thi trudng vén cho céac
phap nhan tham gia du an, nhung vén chua bao gid 1a diém nghén duy nhat. V&i nhu cau dau tu ha tdng udc tinh &
muc 30-40 ty USD/ndm cho dén ndm 2040, cac nha dau tu td chic sé chi cam két vdi trai phiéu ha tang & nhiing nai
ma céc du an cd s& mang lai hiéu qua kinh té cé thé du bao va mét 16 trinh thu hoi vén dang tin cay.

D6 chinh xac la khodng tréng ma cac stia déi PPP dugc dé xuat tim cach lap day, dang chu y nhat la thédng qua viéc
khéi phuc mé hinh Xay dung — Chuyén giao (Build-Transfer), théng qua dinh gia dat thanh toan ré rang han, ghi nhan
s8m hon cac nghia vu lién quan dén dat, va kha nang cai thién viéc khai thac gia tri quy dat thanh toan. Cau hai tha vi
la liéu mot nha dau tu co thé dudc coi la da hoan thanh nghia vu vé dat théng qua bao 1anh ngan hang hay khéng, thay
vi phai chg dén khi du an hoan thanh va viéc hach toan ngan sach Nha nudc tucng ting, mét thay déi sé rut ngén thgi
gian thu hdi von va cai thién dang ké tinh kha thi vé tai chinh (bankability), néu né vudt qua dudc nhiing e ngai cla cd
quan quan ly.

Téng hap lai, hai truc cai cach phan anh cung mét nhan thic ngay cang chin mudi: mét thi trudng vén van hanh hiéu
qua doi hoi ca ching khoan c6 thé dau tu 1an du &n c6 thé dau tu. Tin hiéu sau xa hon ndm & ché Nha nudc ngay cang
san sang chia sé rui ro vé thdi diém va dinh gia vdi nha dau tu, ti viéc duy tri ty 18 ¢6 phiéu tu do chuyén nhugng sau
niém yét & thi trudng cd phiéu dén co ché bdi thusdng cham tién do trong ha tang. D6 ciing chinh 13 kiéu cam két ma
dong vén tu nhan dai han ludn tim kiém va danh gia cao.
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Téng quan TTCK Viét Nam trong 5T2026: Bién ddng manh va da téng tap trung

VN-Index ting 4,4% trong 5 thang dau ndm 2026. TU dau ndm dén nay, thi trudng da trai qua mot giai doan bién dong
manh dudi tdc ddng dan xen cua cac yéu t6 hé trg va bat Igi, bao gdm Nghi quyét s6 79-NQ/TW (thang 1/2026), viéc
FTSE xac nhan nang hang thi trudng Viét Nam (thang 4/2026), cung Vi rui ro dia chinh tri lién quan dén cang thang
My-Iran va xu hudng ting cla lai suat trong nudc. Sau khi cé thai diém vudt méc 1.900 diém vao cudi thang 1, VN-
Index diéu chinh manh xuéng 1.591 diém vao ngay 23/3. TU vung day nay, chi sé da tang lén 1.863 diém vao ngay 29/5,
tuong ducng muc phuc hdi 17,1% (~272 diém) chi trong han hai thang, cho thay Iuc cau ndi dia van duy tri kha ndng
chéng chiu kha tét. Tuy nhién, da phuc héi mang tinh tap trung cao, véi nhém bat ddng san dan dat muc tang (+51,8%),
chl yéu nhd VIC, VHM va VPL, trong khi nhém tai chinh tdng hon 10%. Dang Iuu y, néu loai tri cac cb phiéu dong
Vingroup, VN-Index chi tang khoang 5,4% tu day thang 3 va giam 1,1% tinh ti ddu nam. Riéng trong thang 5, VN-Index
tiép tuc dao déng trong bién dd rong va cé thdi diém vugt muc tiéu 1.920 diém cua SSI Research, trudc khi déng cla
tai 1.863,5 diém, tdng 0,5% so vdi thang trudc.

Xét trén chu ky rong hon ké tu vang ddy thang 11/2022, thi trudng da ghi nhan nhip tdng manh khoang 120% tdi dinh
théng 5/2026, tiém can muc tdng khoang 130% tung xuét hién trong cdc chu ky di 1én trudc do (2016-2018 va 2020-
2022).

Thi trudng bién déng trudc cac yéu td tac dong trai chiéu trong 5 thang dau nam 2026

2000 Khéi phat chién tranh L&i suat trong nudc tang
My-Iran Dién bién My - Iran kho ludng
A
1900
1800 /J\\
J

A

1700 Nghi quyét s8 79-NQ/TW

phat trién kinh té nha nudéc A

1600 FTSE xac nhan nang hang
v
VNIndex tao day trudc tin hiéu ha nhiét
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Su phuc héi chua déng déu
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Nguén: SSI Research
Céc nhém nganh gén véi DNNN dan dét dién bién, nhung dd rdng thi trudng van hep

Dién bién Igi suat iy ké trong 5 thang dau ndm 2026 cho thay su dich chuyén dang chu y cua dong tién sang cac
nhém nganh gén véi khu vuc Nha nudc va céac tai san lién quan dén DNNN. Sau khi Nghi quyét s6 79-NQ/TW dudc
ban hanh vao thang 1/2026 hudng téi nang cao hiéu qua quan tri va hoat ddng ctia doanh nghiép nha nudc, dong vén
c6 xu hudng uu tién cac nganh va cé phiéu thudc khu vuc Nha nudc. Nhdm nang lugng (+28%) va tién ich (+8,5%) 1a
nhiing nganh co dién bién tich cuc nhat ti ddu nam, trong khi nhém tai chinh nhin chung di ngang. Trong khi d6, cac
nganh nhu cdng nghé, cdng nghiép va y té tiép tuc kém kha quan hon so véi mat bang chung.

Su dich chuyén mang tinh c4u tric trong thij trudng

Su dich chuyén nay dong thsi phan anh mét thay déi dang ké trong cau trdc thi trudng. Trong nam 2025, dién bién chi
s6 chu yéu dugdc dan dat bai cac chinh sach hd trg khu vuc tu nhan, qua dé thic day manh vén héa ciia nhém doanh
nghiép tu nhan va lam giam ty trong cta nhém DNNN trong VN-Index. Tuy nhién, trong 5 thang dau nam 2026, xu
hudng nay da phan nao dao chiéu: nhom DNNN ghi nhadn muc tadng vén héa 11,2%, cao hon mic tdng cla VN-Index
(+4,4%), qua do6 nang ty trong trong chi s6 1&n khoang 24% va bu dap mét phan muc thu hep cta nam trudc.

Dé rdng thi trudng van I3 diém dang luu y

DU da xuat hién su ludn chuyén gitta cdc nhém nganh, dd rong thi trudng van 6 muc yéu. Trén HOSE, chi c6 133 méa
t&ng gia so v4i 288 méa giam trong giai doan nay, cho thay muc tang cla chi sé van chl yéu dudc dan dat bdi mot nhom
tuang déi hep cac cd phiéu thay vi phan anh su cai thién déng déu trén dién rong. Diéu nay cling phan anh dién bién
cla chi s6 c6 thé dang tich cuc hon so véi buc tranh chung cua thi trudng.
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Ghi chu: Nhdm SOE chi bao gém cédc céng ty NY trén HOSE cd Ty 1é
SHNNz50%.

Thanh khoan thj trudng ha nhiét nhung van 8 muc cao so véi ndm 2025

Hoat doéng giao dich cho thay xu hudng ha nhiét dan, véi gia tri khdp Iénh giam tif 38,6 nghin ty déng/phién trong thang
1 xubng khoang 26 nghin ty déng/phién trong giai doan thang 4-5. Tuy nhién, gia tri giao dich binh tinh chung ca 5
thang dau ndm van dat 31,4 nghin ty dong/phién, cao hon khoang 9% so véi mic binh quan 28,8 nghin ty déng/phién
cla ca nam 2025, cho thdy muc dé tham gia cua dong tién trén thi trudng cua ca giai doan van duy tri tich cuc bat
chép da ha nhiét ngén han.

Khdi ngoai tiép tuc la luc can dang ké déi véi thi trudng

Ap luc ban rong cua khdi ngoai gia tang rd nét trong giai doan nay; riéng thang 5 ghi nhan gia tri ban rong gan 19,5
nghin ty déng, muc cao nhat theo thang ké ti dau ndm. Liy ké 5 thang dau nam, gia tri ban rong dat khoang 65 nghin
ty déng, tuong duang xap xi mot nia tdng gia tri ban rong clia ca nam 2025. Mdc dd tham gia cla nha dau tu nudc
ngoai cling suy giam dang ké, khi ty trong giao dich trong téng thanh khoan toan thi trudng giam xuéng khoang 11%
trong thang 5, ti muc binh quan 13% trong 4 thang dau nam. Céc yéu té chinh chi phéi xu hudng rat von kéo dai nay
bao gém lo ngai vé bién dong lai suat trong nudc, Igi suat trai phiéu Chinh pht My duy tri 8 muc cao, clng véi xu hudng
dong vén quéc té tai phan bd sang cac thi trudng cdé Igi thé rd nét han & cac cha dé Al va ban dan.
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Trién vong thi truéng nita cudi ndm 2026
Trién vong: Kich ban cd s& & muc 1.920 diém; kich ban tich cuc dat 2.120 diém

Chung t6i duy tri quan diém tif dau ndm véi muc tiéu ¢o s6 cho VN-Index & muc 1.920 diém va kich ban tich cuc & muc
2.120 diém, phan anh su can bang gilta cac yéu té hd trg ti nén tang vi mé va cac ddng luc cau trdc véi nhiing tré luc
ngan han dén ti thanh khoan that cht hon va bat dinh vé 1ai suat. DU xu hudng tang van dugc hau thuan bdi cac yéu
t6 nén tang, thi trudng nhiéu kha nang sé budc vao giai doan tich Iy trong cac thang téi trudc khi cai thién ré hon vao
cubi nam. Kha nang chi s6 hudéng Ién cac vung diém sé cao han nén dugc nhin nhan nhu mét kich ban trung han kéo
dai sang ndm 2027, phu thudc vao muc do cai thién ré nét hon cua diéu kién tién té trong nudc va su phuc hdi bén
viing cuia dong von ngoai, dac biét |4 cac dong von gan véi chu ky nang hang thi trudng.

Cac yéu t6 hd trg chinh cho trién vong 6 thang cudi ndm 2026

Tang trudng dudc thuc day bai chinh sach. H6 trg tai khéa cho tang trudng kinh té van dudc duy tri rdé nét. Trong boi
canh giai ngan dau tu cdng nita dau ndm 2026 con & mic thap, ching téi ky vong chi dau tu ha tAng sé ting téc dang
ké trong nua cudi ndm, qua dé tao thém xung Iuc cho tam ly thi trudng.

Ap luc chi phi dau vao ha nhiét. Dién bién ha nhiét cua gia dau cé thé gop phan giam bét lo ngai vé lam phat. DU lam
phéat toan phan nhiéu kha nang da tao dinh trong nlfa dau nam 2026 va mét s6 rui ro du am van cé thé kéo dai, muc
dd anh hudng cua bién dong gia nang lugng téi tam ly thi truéng cé thé sé suy giam trong nlfa cudi nam.

Cé phiéu tiép tuc duy tri stic hdp dén tuong déi. Du lai suat huy ddng c6 thé nhich l1én va qua dé cai thién stic hap dan
cla kénh tién gui, su chiing lai cua cac kénh dau tu khac, dac biét 13 bat dong san, vang hay tién s6, co thé giup cd
phiéu tiép tuc gil vi thé tuong déi thuan Igi trong danh muc clia ca nha dau tu ca nhan 1an t6 chdc.

Pinh gi& hap dan tiép tuc ma ra co hdi chon loc
VN-Index hién giao dich tai mic P/E du phéng khoang 13x, tuong déi sat véi binh quan 5 ndm. Néu loai trit nhém cb
phiéu lién quan dén Vingroup, mat bang dinh gia cua thi trudng tré nén hap dan han, 8 khoang 10,3x. Diéu nay cho

thay cd hdi van hién hitu & nhiéu nhdm nganh va cé phiéu riéng |1&, dic biét trong béi canh dong tién tiép tuc xoay vong
trong thi truGng thay vi rut ra khoi thi truGng.

PE VNIndex du phéng, so véi trung binh 10 ndm PE du phéng ctia VNIndex, khéng gém céc cd phiéu
nhém Vingroup
23 23
21 21
19 1 19
17 I 17
15 15
13 13
A
1 1!
9 y Y- v 9
7 7
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1Y FW PE 10Y Average -2SD 1Y FW PE 10Y Average -2sD
-1SD +/-1SD +/-2SD -1SD +/-1SD +/-2SD
Nguén: SSI Research
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Cap nhat vé nang hang thij trudng. Quyét dinh clia FTSE Russell nAng hang Viét Nam 1&n nhém Thi trudng Méi néi thi
cap, vGi thai diém du kién chinh thic dua vao bd chi sé ti thang 9/2026, c6 thé tao dong luc dang ké cho dong vén
ngoai va thanh khodan thi trudng. SSI Research udc tinh dong vén thu déng c6 thé dat khoang 1,4 ty USD, chi yéu dén
tl cac ETF lién quan dén Vanguard, va dugc giai ngan theo bon dgt theo quy trong giai doan 2026-2027. Dé so sanh,
quy mé nay tuong ducng khoang mét nira gia tri ban rong Iy k& 65 nghin ty déng cla khéi ngoai trong 5 thang dau
nam 2026, cho thay chu ky nang hang c6 tiém nang bu dap dang ké ap luc rat von dang dién ra.

Cap nhat dong vén udc tinh theo danh sach cé phiéu tiém ning cta FTSE Russell

Vén héa free float Téng dong vén vao udc S6 ngay giao dich

STT Ma Von héa (triéu USD) (triéu USD) tinh (triéu USD) Uéc tinh
1 VIC 58.582 16.051 535 19,6
2 VHM 23.395 3.509 17 3,4
3 HPG 6.980 3.420 14 5,0
4 FPT 4.923 2.412 80 2,2
5 MSN 4.063 2.083 69 48
6 ssl 2.563 1.794 60 3,4
7 VNM 4.651 1535 51 6.6
8 STB 5.040 1512 50 3,0
9 VCB 19.735 1.310 44 2,2
10 vJC 3.877 1163 39 48
1 VRE 2.683 1.073 36 3,9
12 VIX 1.665 1.662 55 18
13 NVL 1175 576 19 14
14 Vel 1.061 743 25 3,7
15 SHB 2.407 722 24 0.9
16 GEX 1627 814 27 13
17 VND 1.029 720 24 2,1
18 KBC 1.073 526 18 5,0
19 KDH 972 486 16 40
20 BID 1.790 472 16 12
21 DGC 655 321 1 2,5
22 BSR 5.495 440 15 0.8
23 GEE 2.529 329 1 17
Nguén: SSI Research, FTSE Russell. D@ liéu tai ngay 4/6/2026
Tidu chi Bon vi HOSE TOAN THI TRUGNG
eu chl nvi 31/12/24 29/05/26 31112/24 29/05/26
V6n hoa thj trudng (ty USD) 204,35 333,84 281,26 403,61
4 , (ty USD) 84,66 153,29 10,75 175,79
ong reom ngoa (%) 41,43% 45,92% 39,38% 43,55%
Gié i room ngoai con tréng 17.USD) 42,69 109,25 65,71 128,73
! : (%) 20,89% 32,73% 23,36% 31,89%
6 hitu nuée ngos (ty USD) 42,01 44,07 4513 47,14
(%) 20,56% 13,20% 16,05% 1,68%

Nguén: SSI Research
Xu huéng tang trudng theo md hinh chif K tiép tuc nghiéng vé nhém doanh nghiép dan dau

Ap luc canh tranh gia tang dugc ky vong sé tiép tuc tai dinh hinh cau trdc nganh tai nhiéu linh vuc trong yéu nhu vat
liéu xay dung, ban 1&, thuc pham & d6 udng va bat dong san, qua do tao diéu kién dé cac doanh nghiép dau nganh tiép
tuc cung cé thi phan ngay ca khi cac Iuc can vi mé van hién hitu. Dién bién nay phan anh mét qua trinh phuc héi theo
mé hinh chi K, trong d6 nhém doanh nghiép dan dau tiép tuc ndi réng khoang cach vé hiéu qua hoat ddng, trong khi
cac doanh nghiép quy mé nhd hon va nang luc von han ché phai déi mat vdi ap Iuc I6n han 1én bién Igi nhuan va bang
can doi ké toan.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 16
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Tang truéng doanh thu Tang truéng NPATMI
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Nguén: SSI Research

Céc rui ro chinh can dugc theo ddi chit ché
DU trién vong trung han van dugc hé trg, cac yéu té rdi ro ngan han van hién hitu tusng déi ré nét.

M3t bang lai suat duy tri cao. L&i suat nhiéu kha nang tiép tuc chiu ap luc tdng, phan anh chénh léch kéo dai gilta tang
trudng tin dung va huy déng vén. Viéc cac chuang trinh an han géc vay mua nha hét hiéu luc clng c6 thé tiép tuc tao
suic ép |&n thi trudng bat ddng san va hé théng ngan hang trong cac quy tdi.

Chat lugng tai san c6 dau hiéu suy yéu. Ng xau (NPL) trong quy 1/2026 Ia c6 su gia tdng mot phan xuat phat tif yéu té
mua vu. Tuy nhién, trong béi canh diéu kién tai chinh tiép tuc thét chat, 4p luc gia ting vé chat lugng tin dung. dac biét
tai nhoém ngan hang quy mé nho va cac ngan hang cé ty trong cho vay BBS 6 muc cao, van la yéu t6 can dudc theo
doi chat ché.

Du ng margin tiép tuc gia tdng. Du ng margin toan thij truéng udc dat 424 nghin ty déng vao cudi thang 3/2026, ting
3% so V6i quy trudc va khoang 50% so véi cung ky. Tinh tif cudi ndm 2023, du ng margin da ting 132% (tudng dudng
tdng thém 241 nghin ty déng), tudng ting khoang 98% téng gia tri ban rong lay ké clia khéi ngoai trong cuing giai doan
— cho thay vai trd cia ngudn vén vay margin trong viéc hap thu ap luc ban tif khéi ngoai va cac hoat ddng tdng vén
nhu phat hanh thém va IPO cua doanh nghiép. Du ty 1& margin trén vén chi sé hitu van & muc c6 thé kiém soat, khoang
102%, nh& dugc hé trg bdi tang von va Igi nhuan gil lai clia cdc CTCK, ty & margin trén von hoa free-float cia HOSE
da tang lén 13,4% vao cudi thang 3/2026, tU muc 12,2% nam 2025 va 10,8% ndm 2024, phan anh xu hudng tich Idy
don bdy ngay cang ré hon. Néu khéi ngoai tiép tuc ban rong, bién dong thi trudng cé thé gia tdng, dac biét trong béi
canh mét badng margin cao khién thi trudng nhay cdm hon véi cac cu séc thanh khoan va su dao chiéu cua dong von
bén ngoai.

Rui ro tap trung chi sé

Cau chuyén tang trudng cua Viét Nam ngay cang gén véi dinh hudng chinh sach nham huy déng vén tu nhan va cung
c6 vai trd cla cac tap doan tu nhan I18n, qua do tao tién dé dé thj trudng dan nhin nhan tich cuc hon déi vdi gia tri cla
céac tap doan tu nhan I8n. Tuy nhién, dién bién chi s hién van chua phan anh day du buc tranh nay, khi muc tdng dang
tap trung manh vao mét sé it cd phiéu von hda I8n, ndi bat 1a VIC - c¢b phiéu dang chiém ty trong dang ké trong vén
hoa thi trudng. Da tang cua VIC phan anh ca muc d6 déng thuan cao han véi dinh hudng chinh sach 1an nhu cau tai co
cau ky thuat tr nhom nha dau tu dang & trang thai thiéu ty trong, hon 13 su cai thién Igi nhuan trén dién rong. Vi vay,
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chi s6 hién van phan anh chua day du muc dd lan tda cua ting trudng, trong khi dién bién thi trudng con di sau qua
trinh ma réng ngay cang ré nét cua khu vuc kinh té tu nhan.

Du ng margin tinh trén vén héa free-float ciia HOSE
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Cho vay ky quy/ Vén héa free float ctia VNIndex

Cho vay ky quy

Nguén: SSI Research

76ng hop cdc yéu té trén, mat bang lai suét duy tri cao cung diéu kién thanh khoan that chat nhiéu kha ndng sé khién
thi truong tidp tuc dao déng trong bién dd hep trong ngan han, trudc khi quy dao tich cuc hon dén hinh thanh véo
nhing thang cudi ndm. Tang trudng Iloi nhudn doanh nghiép cing cd thé ching lai tam thdi trong 1-2 quy, khi chi phi
von cao hon va ap luc lam phat bat ddu anh hudng ré hon tdi kha néng sinh Idi cua cdc nhém ngénh nhay caém vdi i
sudt va bién Ioi nhudn. Trong béi canh do, chién luoc giao dich mang tinh chién thudt, mua khi diéu chinh va chot oV
khi thi trudng héi phuc, vén Ia cdch tiép can hiu qua nhat trong cdc thang tdi.

Géc nhin theo chu Kky: Bién ddng ngan han mé ra cd hdi dai han

Lich s cho thay cac giai doan chiju &p luc vi md va bién déng manh cua thi trudng thudng lai mé ra nhiing chu ky dau
tu cé muc sinh I8i hap dan nhat. Ca nam 2011 va 2022 déu ghi nhan &p Iuc hé théng 8 muc cao, bao gém lam phat tang
manh, that chat tién t&, rui ro dia chinh tri gia tdng va thanh khoan suy giam. Tuy nhién, & ca hai chu ky, nhip phuc héi
sau do déu rat dang ké: VN-Index tang 60-80% trong ca hai giai doan 2012-2014 va 2023-2025, qua dé tao muc gia
ting tai san dang ké cho cac nha dau tu tich IGy vi thé trong giai doan diéu chinh.

B6i canh ndm 2026 hién mang nhiéu dac diém bat Igi quen thudc cla cac chu ky trudc, bao gém lai suat gia tang, ap
luc lam phat va bat dinh dia chinh tri quéc té 8 muc cao. Du vay, nén tang vi mé hién tai dudc danh gia cé stic chéng
chiu t6t hon dang ké so véi cac giai doan trudc, nhd ganh ndng nd cong thap han ré rét, cau tric nén kinh té da dang
hon va tién trinh cai cach phap ly cling nhu thi trudng vén tiép tuc dugc duy tri. Trén tuong quan téng thé, ap luc cua
thi trudng hién tai van trong tdm kiém soat va it mang tinh hé théng hon so véi cac giai doan tiing ma dudng cho céc
nhip phuc héi trudc day.

Dé6i véi nha dau tu c6 tdm nhin trung va dai han, ndm 2026 c6 thé tré thanh mét giai doan tich iy quan trong, khi bién
déng ngan han dang che 1ap cac vung dinh gid hap dan hon. Du dia tdng gia cé thé dan md ra khi diéu kién tién té bét
that chat, tdng truang Igi nhuan trd lai quy dao binh thudng hon va cac déng luc cau truc, bao gém chu ky nang hang
thi trudng, bat dau phat huy tac déng ré nét hon.
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Nhém chi

tidu 20M 2022 2026 Nhan xét (2026 so vai 2022 va 2011)
5,89% o o0 Tang trudng ndm 2026 c6 thé khéng
Téng trudng ) 8,02% 8,5-9% dat muc tang téc manh nhu véi nam 2022 do
GDP Giam toctrmuc 6,78% nam 1, 440 1 muc 2,58% Tang téc tir mic 8,0% e €30 2025, nhung van on dinh hon va it chiu
2010; khéng dat muc tiéu 7,0- - < ap luc hon so vai giai doan giam té¢c nam 2011.
7 5o nam 2021. nam 2025.
192 /0.
14,31% 14,5% Muc tiéu 15% Kém tich cyfc han: Tang trudng tin dung dang
x . ; chéam lai so v@i nhip téang téc ghi nhan trong nam
Tang trudng 2022, dii van dudc kidm soét tét hon va bén
tin dung Giam tu mdc 31,9% nam 2010; Tang tu muc 13,5% nam Cham lai tr mic 19% nam M i s . .
A A o ving hon so v@i chu ky tang néng giai doan
khéng dat muc tiéu 20%. 2021. 2025.
2010-2011.
P/E thij )
truéng 12 7% P/E dy phéng hién tai gan nhu tudng
(Binh quan / 12,9x/7,9x/10,0x 1,8x / 8,8x [ 13,7x (P/E du hén hién tai) duaong v6i muc dinh gia binh quan ghi nhan trong
Thép nhét / { phong hien tz ham 2071 va 2022.
Cao nhat)
Tich cuc hon: trién vong téng thé van ving va
-6,0% 1,5% 20,3‘% bén viing hon so vaGi ca{nc chu ky trudc, du tang
Tang truéng (khéng bao gom VIC) - di trudng Ioi nhuan c6 thé cham lai trong cac quy
Igi nhuan Giam tu muc trén 20% trong Cham lai tr miic 34,8% ngang so vdi tdng trudng t6i sau két qua tich cuc cla quy 1/2026, khi lai
nam 2010. trong nam 2021. nam 2025 suat cao han va lam phat bat dau gay suc ép lén
kha nang sinh 5i.
Ap luc lam phat trong nam 2026 cao
hon so véi nam 2022, chu yéu do gia bat dong
Lam phat 18,1% 3,15% 4,0-4,5% san va nhién liéu tang, nhung van thap hon dang
ké so vGi muic hai chif s6 cuc doan clia nam
20M.
Tich cuc han: Pé 6n dinh cua ty gia da cai thién
VND mét gi& 10,1% 3,6% 2,0-3,0% s0 Vv6i ca nam 2011 va 2022, nha chénh léch lai
suat VND-USD dudc ndi rong.
Xung dét My-Israel-Iran
(2/2026): d4y gia Brent o < . )
Mua xuan A Rap: ddy gid ddu  Chién tranh Nga-Ukraine  vugt 100 USD/thuing trong g 13p: Tiéu cyc han nam 2022 do rdi ro tai
: e L eRS . L e A' eo bién Hormuz tadc ddng manh hon tdi chau A
. Brent vugt 100 USD/thung. Gia (2/2022): day gia Brent giai doan tu thang 3 dén i : A .
Su kién dia PR P o o ) A o . s s A so vdi chién tranh Nga—Ukraine. Tuy nhién, muic
p . dau binh quan tang 40% so vdéi binh quan tdng 40% so thang 5 va binh quéan dat P £ M S s R
chinh tri A 7 o N N A dd van thap han nam 2011, khi gid dau duy tri
cung ky. V@i cung ky, 1én 99 88 USD/thlung tu dau ném 4 N o 2o ad x
! < AN trén 100 USD/thung trong thai gian dai dén nam
USD/thung. dén nay (so v6i muc binh
N - 2014.
quan 67 USD trong ndm
2025).
it tiéu cire hon: Trong khi nam 2022 chiu &p luc
) ddt ngdt tur chu ky tang lai suat toan cau va cu
. . L&i suat trong nudc da soc thanh khoan nghiém trong trén thi trudng trai
Téng manh 300-500 diém ca Tang 300-400 diém co tang 300 diém ca ban ké phiéu trong nudc, Iai suat nam 2026 co thé "neo
Lai suat ban 1én muc cao nhat lich su. ban tu dau quy 2 va dat tU quy 4/2025; du kién cao” va tuong dong nhiéu han véi nam 2011 do
dinh vao quy 4. dat dinh vao gilta nam chénh Iéch mang tinh cau truc gilta tang truéng
2026. tin dung va huy dong. ) ) .
Mat bang Iai suat hién tai van thap hon dang ké
s0 v8i nam 2011, khoang 5-7 diém phan tram.
. . A DU céc nat that phap ly da cai thién
: P Chung lai do viec siét thi _ Sk dang ké so véi ndm 2022, lugng hang tén kho
Thanh khoan lao déc va gia giam  trudng trai phiéu doanh Chiing lai do 1ai suat cao. Am 2026 vin & mo d 3t bl .
Lo sau giai doan bung né nghiép va cac nut that Tang trudng tin dung bat trong nam 2026 van ¢ muc cao do mat bang gia
Thi trudng ; : : cao va lan séng m@ ban manh trong ba ndm qua,

bat dong san
Tin
dung/GDP

Ng
coéng/GDP

2009/2010, do |4i suat cao va
viéc NHNN siét tin dung.

76%

55,4%

phép ly trong cap phép.

Tin dung bat déng san

tang 25% (khoang 20%
téng du ng).

124%

37,3%

déng san bi khéng ché &
muc 15% (khoang 25%
tong du ng).

145%

35,0-36,0%

trong dé nguén cung chu yéu tap trung & phan
khuc cao cép. Do d6, su mat can déi cung-cau
hién nay gan véi chu ky nam 20711 hon la nam
2022.

Tiéu cyc: Ty 1& cao hon dang ké trong nam 2026
phan anh muic don bay hé théng gia tang so véi
cac giai doan trudc, dac biét & khu vuc tu nhan.

Tich cuc: So v6i cac chu ky trude (dac biét la
nam 2011), ty 1& ng cong/GDP hién tai thap hon
dang ké. Piéu nay tao du dia tai khéa I6n dé
Chinh phu trién khai cac chinh sach hé trg.
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Nguén: SSI Research
Lan séng IPO ndm 2026: M3 rong cd hdi dau tu va thic day ludn chuyén dong vén chién lugc

Lan séng IPO nam 2026 tiép tuc duy tri trang thai s6i ddng, vdi nhiéu thuong vu dang cha y dang trong 16 trinh trién
khai — bao gébm Highlands Coffee, CP Vietnam, Dién May Xanh, HDBS, LPBS va Kafi Securities — véi tdng quy mé
udc tinh khoang 35-40 nghin ty déng, chua bao gém kha ning phat hanh bé sung tif tién trinh cd phan héa DNNN. So
vGi nam 2025, giai doan chl yéu dudc dan dat bai cac thuong vu tach céng ty con hodc mang kinh doanh dé IPO va
tap trung vao médt sé nganh nhat dinh, danh muc IPO sp tdi cé dd phu rong va mic dd da dang cao hon dang ké, déng
th&i nghiéng nhiéu han vé cac doanh nghiép gan vdi tiéu dung. Diéu nay c6 thé gop phan ma rong tap tai san co6 thé
d4u tu, cai thién chiéu sau thi trudng va can bang hon ca ciu nganh.

DU vay, kha nang hap thu nguén cung mdi nhiéu kha n&ng sé dién ra than trong han so vdéi cac chu ky IPO trudc day
(2016-2018 va 2020-2022), trong béi canh mat bang 1ai suat kém hé trg han va diéu kién thanh khoan chat ché hon.
Tuy nhién, lan séng IPO nay van I1a chat xuc tac tich cuc cho trién vong trung han, m& ra thém lua chon dé nha dau tu
xoay vong danh muc va tai phan bé von sang cac cd hoi ting trudng maéi bé&n ngoai nhém vén héa 16n hién hitu.
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Cac cht dé dau tu

Chung t6i tiép tuc duy tri quan diém rang vat liéu xay dung va ban I& sé Ia nhitng nhém ghi nhan tng trudng Igi nhun
ndi bat nhat trong ndm 2026, trong khi nhém tai chinh nhiéu kha ning van duy tri tdng trudng nhd nhu cau tin dung én
dinh.

Tang trudng doanh thu Tang truéng NPATMI P/E P/B
Nganh 2024 2025 | 2026F 2024 2025 | 2026F | 2024 \ 2025 \ 2026F | 2024 \ 2025 | 2026F
Hang tiéu dung khong thiétyéu  15,9%  13,3%  16,7%  164,7%  331%  298% 22,2 16,6 19,8 3,2 3,2 3,2
Hang tiéu dung thiét yéu 86% -02%  12,3% 19,5% 1,6%  13,6% 19,9 19,4 14,7 3,7 37 2,9
Nang lugng 8,5% 16,7% 21,6% -51% 11,6% 9,3% 15,2 14,5 15,5 19 18 2
Tai chinh 15,7% 15,9% 18,8% 9,2 9,6 8,2 15 15 1,4
Coéng nghiép 7,8% 12,0% 8,9% 11,6% 13,5% 10,6% 22,3 14,6 12,4 35 2,3 18
Coéng nghé théng tin 18,1% 1,4% -12,3% 20,3% 18,8% 14,7% 28,4 17,3 121 6,3 3,8 2,5
Vat liéu 14,8% 57% 32,1% 52,0% 25,9% 53,4% 14,6 12,4 7.9 16 15 13
B4t dong san 9,9% 55,6% 38,4% 15,9% 28,2% 46,2% 1,4 28,9 23,6 12 34 3,6
Tién ich 2,5% 16,0% 31,0% -19,5% 88,9% 8,4% 21,7 13,5 12,4 11 12 11
Téng cdng/Binh quan 10,6% 19,.2% 21,5% 17,0% 19,0% 24,8% 12,3 14,7 12,7 17 2,2 2
Néu loai VIC 9.8% 12,7% 18,6% 14,0% 19.8% 20,9% 12,3 1,7 10,3 18 1.8 1.7

Nguén: SSI Research
Vat liéu xay dung: Pong luc tang trudng dai han tlr chinh sach

Nganh xay dung tiép tuc 1a mat xich then chét trong muc tiéu tdng trudng hai chif sé cla Viét Nam trong 5 ndm téi. Bd
Xay dung d&t muc tiéu tdng trudng hang nam & muc 14,5%, cao han dang ké so véi muc binh quan lich st 5 ndm va
10 n&m Ian lugt 1a 6,7% va 8,1% — phan anh mlc dd cam két chinh sach cao va dong luc ma rdng ha tang dudc duy
tri bén bi. Ca trung uong Ian dia phuong dudc ky vong sé uu tién cac du an dau tu cong trong diém théng qua co ché
dic thu nham bao dam ngudn cung vat liéu xay dung, qua dé tao luc ciu tryc tiép cho nganh. V4i ting trudng Cac
coéng ty dan dau ciing c6 thé hudng Igi ti viéc gia tdng thi phan, ap luc canh tranh thap ti hang nhap khau, va gia ban
binh quan cao han.

Ngan hang: Co hdi chon loc trong béi canh ap Iuc NIM va chat lugng tai san

Chung t6i tiép tuc duy tri cach tiép can chon loc déi véi nhém ngan hang. DU nganh van dudc hé trg bai tin dung tang
trudng hai con s6, bién Iai rong (NIM) nhiéu kha nang sé tiép tuc chiu &p luc thu hep do chi phi huy déng gia tang, ty &
CASA suy gidm va rui ro ng xau tang Ién, dic biét trong boi canh thanh khoan cua thi trudng bat déng san con yéu.

Trong béi canh dé, chung téi uu tién cac ngan hang thuong mai nha nudc cé chat lugng tai san tét, ty 18 ng xau thap
va bd dém du phong rui ro tin dung vitng. Dong thsi, mot sé ngan hang c6 cau chuyén ting trudng hap dan van cé thé
mang lai ¢6 hdi giao dich chién thuat cho nha dau tu chdp nhan muc dé rui ro cao hon, du ty trong phan bé can phu
hdp v&i muc dd bat dinh van con I8n cua quy dao chat lugng tai san.

Tiéu dung: Tru c6t ting trudng dai han di cung xu hudng md& rdng thi phan

Tiéu dung tu nhan tiép tuc 1& mét trong nhiing tru cot c6t 16i cta md hinh tang trudng Viét Nam, dong gép khoang 60%
GDP va dudc dinh hudng tang 14-15% mébi nam trong 5 ndm t&i nhdm hé trg muc tiéu tdng trudng hai chit sé clia nén
kinh té. MUc thu nhap cai thién, vi GDP binh quan dau ngudi du kién tang trudng CAGR khoang 11% lén quanh 8.500
USD vao ndm 2030, sé tiép tuc clng c6 ciu 6 ca nhom hang khéng thiét yéu I4n hang tiéu dung thiét yéu.

Chinh séach hé trg tiép tuc déng vai tro tich cuc, véi cac bién phap nhu giam 2% GTGT va diéu chinh thué thu nhap ca
nhan giup cai thién thu nhap kha dung cua hé gia dinh. Hiéu Uing tai san ti da tdng gia bat ddng san dé thi cling gop
phan hé trg chi tiéu tiéu dung, vdi tang trudng ban 1é tai TP.HCM va Ha Nai lién tuc vugt mdc binh quan chung cla ca
nuac.

Vé mat c4u tric, kénh ban 1é hién dai tiép tuc gia tdng thi phan khi cac yéu cau phap ly chit ché hon vé héa don, thué
va tuan thu dang thac day qua trinh dich chuyén khoi cac kénh ban I truyén théng va phi chinh thiic. Bong luc nay,
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cling V@i canh tranh ngay cang gay gat, dang tao diéu kién dé cac doanh nghiép dau nganh tiép tuc cung cé thi phan
nha Igi thé vé quy mé, stic bén tai chinh va dinh vi thuong hiéu (vi du: MWG).

Nhém doanh nghiép cé lugng tién mat ddi dao: Tinh phong thl trong madi trudng lai suat cao

DU du dia tdng thém cua 1ai suat huy ddng c6 thé khdng con nhiéu, mat bang 1ai suat nhiéu kha nang van duy tri 8 muc
cao do nhu cau tang tin dung va ap luc tU méi trudng lai suat toan cau. Trong béi canh dé, cac doanh nghiép cé trang
thai tién mat rong cao mang lai dac tinh phong tha:

e Céac doanh nghiép cao su ndi bat nhd trang thai tién mat rong manh, déng thai dugc hé trg bdi ky vong gia cao su
tdng khoang 15% so v6i cung ky trong ndm 2026 va kha ndng ghi nhan Igi nhuan bat thusng ti chuyén nhugdng
quyén st dung dat.

e Céac nhom nganh giau tién mat khac nhu dau khi va phan bon (vi du: PVS, DPM, OIL) cling duy tri bang can déi ké
toan lanh manh. Tuy nhién, trong béi canh gia dau nhiéu kha nang da qua dinh, tdng trudng Igi nhuan cé thé cham
lai trong cé&c quy tdi, khién chién lugc mua khi diéu chinh phu hgp hon déi v8i nhom cé phiéu nay.

Cdng nghé thdng tin: Nén tang co ban van viing du con bét dinh lién quan dén Al

DU buc tranh Al dang thay déi nhanh va kéo theo nhiing bat dinh ngén han déi véi chudi gia tri dich vu CNTT, nén tang

cd ban cua nganh van duy tri viing chdc. Su phuc héi ciia don hang ky mdi cling tang trudng Igi nhuan bén bi, du bao

trén 15% trong nam 2026, tiép tuc cung c6 quan diém tich cuc trong trung han, trong khi mat bang dinh gia du phéng

(P/E 12,1x) da diéu chinh vé muc hdp ly hon sau giai doan co hep hé sé dinh gia ctia ndm trudc.

Cé phiéu ua thich

%1ting | Gid myc V?trrllgt? ? Téng trudng NPATMI PJE P/B ROE Ty sudt c6 tic
gid tiéu UsD)

cp D3 léch D5 léch

1nam 1nam 6/5/26 2024 2025 2026F | 2024 | 2025 | 2026F 3’;’:’:}:; 2024 | 2025 | 2026F f,gftar’l‘]:; 2024 | 2025 | 2026F 2026F

binh 5 ndm binh 5 ndm
MSN 46,4% 107.000 4.036 377,5% 105,5% 63,4% 50,4 27,1 16,6 -0,69 33 3,1 2,6 1 10,8% 15,8% 19,2% 0,0%
MWG 41,0% 110.000 4373 21198% 89,0% 32,7% 24 18,5 12,3 -0,4 3,2 4 2,8 -0,36  145% 231%  256% 2,6%
HPG 37,7% 32.700 7.656 75,9% 28,5% 67,6% 15,2 13,4 7.8 -0,36 15 16 12 -0,46 1% 12,6% 18,2% 21%
HDB 37,3% 35.000 4.873 26,7% 29,3% 38,2% 6,7 81 55 01 16 18 13 0,42 26,8% 26,2% 26,8% n/a
FPT 35,5% 101.600 4.878 215% 19,3% 14,8% 30,8 18,4 12,6 1,62 7,5 45 3 156 287%  283%  232% 2,7%
VCB 32,4% 81.700 19.684 2,4% 4,0% 15,5% 17,5 15,9 14,7 -0,59 2,6 2,1 2 159 18,4% 16,5% 16,6% 0,0%
CTG 32,2% 44.800 10.053 27,4% 36,5% 21,5% 9,9 10 7.8 -1,63 14 15 1.2 -0,05 18,3% 21,0% 21,4% 0,0%
MBB 31,2% 32.800 7.689 9,5% 18,3% 211% 6,2 6,7 6,5 0,37 1,2 15 12 0,07 22,1% 21,6% 21,9% 4,0%
DCM 29,2% 50.000 782 28,0% 38,0% 67,9% 14,9 10,2 6,8 -0,1 19 1,6 1,6 0,44 14,2% 18,7% 28,0% 52%
HT1 28,5% 17.600 200 239,3% 355,1% 25,2% 74,2 23 15,3 -0,63 0,9 12 1 -0,36 1.2% 55% 6,7% 2,3%
PNJ 27,9% 84.000 1.284 7.2% 33,9% 26,2% 16,9 12,7 10,2 -1,93 2,9 2,5 2,2 -1,33 20,1% 231% 24,8% 3,0%
VPB 27,4% 33.700 8.012 58,2% 52,0% 23,2% 97 95 7 -0,84 11 1,4 11 -0,31 12,1% 16,7% 18,7% 2,3%
DGW 22,8% 49.000 337 25,3% 23,3% 32,1% 19,9 15,7 12,2 -0,68 B 2,5 2,2 -0,95 15,9% 17.1% 19,4% 2,5%
PHR 22,3% 78.900 334 -25,8% 40%  184,2% 17, 18 6,5 0,27 19 2 15 025  125% 12,2%  389% 4,7%
TNG 20,4% 23.000 94 44,7% 24,9% 11,0% 9,8 57 6,3 -0,9 16 1.2 1.2 0,01 16,8% 20,2% 211% 10,5%
NT2 19,7% 27.000 250 -82,5% 1263,6% -11,3% 75,9 6,4 6,8 -0,6 14 1.4 12 -0,62 1,9% 25,0% 19,3% 6,7%
DPM 19,5% 30.000 652 3,5% 99,6% 105,8% 325 15,6 8,6 0,17 1,2 13 1.4 112 4,9% 9,6% 18,7% 6,0%
BMP 19,3% 159.500 418 -4,8% 24,0% 20,8% 10,8 n7 7,4 0,09 4 5 36 1,08 36,8%  44,0%  49,4% 10,8%
PVT 19,0% 23.800 359 12,4% -5,0% 18,1% 9,6 12,5 9,3 0,07 1,3 15 11 -0,4 15,1% 12,2% 13,5% 4,5%
VNM 3% 65000 4.660 5,8% 0,2% 57% 159 153 13,9 1,55 41 42 4 079  266%  266%  288% 6,8%
DPR 1,2% 46.300 138 25,4% 10,3% 80,0% 12,9 14 56 0,15 14 1,8 0,9 0,81 10,3% 10,3% 17,5% 10,8%
PVD 107%  34.000 652 19,3% 488%  323% 186 151 12,8 0,54 08 09 09 077  45%  63%  83% 3,3%
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Nganh Ngan hang: Uu thé thudc vé cac ngan hang duy tri ky luat van hanh

Sau két qua quy 1/2026 tich cuc hon ky vong, nganh ngan hang budc vao nlra cudi ndm van con nhiéu thach thuc. Ap
luc thanh khoan, bién 1i rong (NIM) thu hep va chat lugng tai san suy yéu da bt dau boc 16 ti nhitng quy dau nam va
nhiéu kha nang sé con kéo dai. Tuy nhién, ching t6i cho rang sé co su phan hoa ngay cang Ién gilta cac ngan hang,
vdi Igi thé nghiéng vé cac ngan hang cé nén tang huy déng viing chac, nang luc von va kiém soat chi phi hoat déng
t6t. Trong bdi canh hién tai, yéu t6 phan hda khdng ndm & viéc né tranh &p luc, ma & nang luc hap thu va kiém soat ap
Iuic nay tét hon so véi cac déi tha canh tranh.,

Nguén von cé thé cai thién, song nhiéu kha ning sé tap trung chl yéu vao giai doan cudi ndm.

Tinh dén gilta thang 5, tdng tién gui toan hé théng vuat 17 triéu ty déng, tang 2,98% so vdi ddu nam nhung van cham
han téc do tang tin dung. Theo do, ty & cho vay trén huy déng (LDR) cla toan hé théng tiép tuc duy tri trén 100%, cho
thay trang thai thanh khoan van & muc tuong déi cang thang. Theo quan diém cla chung tdi, cé bén yéu té chinh co
thé hé trg thanh khoan trong cac quy tdi, du phan I6n tac ddng sé chi thé hién rd hon vao cudi ndm 2026:

« Dong tién quay lai hé théng: Mot lugng tién mat Iuu thédng ngoai hé théng ngan hang cé thé dan quay tré lai, trong
dé cac diéu chinh gan day vé chinh sach thué déi véi ho kinh doanh déng vai trd hé trg. Tuy nhién, ching téi cho
rang qua trinh nay sé dién ra tu ti, kho tao ra su cai thién dét bién trong ngan han.

« Nguén thu tif xuat khau. Trong 5 thang dau ndm 2026, Viét Nam ghi nhan tham hut thuong mai Ién t8i 13,8 ty USD,
phan anh dong ngoai té ti hoat déng xuat khau chua tré lai di manh dé hé trg tdng trudng tién gui doanh nghiép.
Chung t6i ky vong xu hudng nay sé cai thién dan ti cudi quy 1112026, khi hoat déng xuét khau cé thé phuc héi theo
yéu t6 mua vu va tiing budc chuyén héa thanh tich Iy tién gui bAng VND.

e Dong vén FDI. Khi lai suat tién gui VND & mic 8-9%, cao hon dang ké so vdi lai suat cd ban cla Fed & muc 3,50-
3,75%, doanh nghiép FDI c6 thé cé thém dong luc cd cau lai ngudn von, chuyén mét phan USD sang VND va gui
tai thi trudng trong nudc. Chénh 1&ch lai suat thuan Igi nay cé thé phan nao bé sung thanh khoan cho hé théng va
hé trg cho ngudn vén lién quan dén khdi FDI so v&i cac ndm trudc.

 Giai ngan dau tu cdng. Pay & ddng luc mang tinh then chét néu co su cai thién vé tién dd. Khi dong vén giai ngan
ludn chuyén qua cac nha thau va doanh nghiép, va quay trd lai hé théng ngan hang dudi dang tién gui, thanh khoan
toan hé théng cé thé dugc cai thién dang ké. Quy mé ké hoach giai ngan dau tu cong ndm nay khoang 1,1 triéu ty
déng, tudng duong gan 6% téng tién gii ngan hang. Tuy nhién, tién dé thuc hién va kha nang hap thu vén van 13
nhiing &n s6, dac biét trong bdi canh chi phi vat liéu xay dung va gia nang lugng duy tri 8 mic cao, qua doé gay ap
luc 1én bién Igi nhuan clia nha thau va c6 thé Iam cham tién do trién khai du an.
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Biéu dé: Thay déi theo thang cla lugng tién mat luu théng
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Nguén: NHNN, SSI Research

Bén canh dé, chung téi ky vong cac ngan hang tiép tuc ddy manh phat hanh ching chi tién gui, trai phiéu va gia tang
vay von nudc ngoai nham bu dap ngudn vén thiéu hut trong nudc. Ngan hang Nha nudc van con du dia hd trg thanh
khoan ngén han théng qua thi trudng md, hoan déi ngoai té va tai cap vén. Tuy nhién, cac cdng cu nay chu yéu cé y
nghia diéu tiét trong ngan han va kho thay thé vai trd cing cé nén tang huy déng vén.

Trong béi canh hién nay, ndng luc huy déng khdng con don thuan 1a yéu té hé trg, ma da trd thanh yéu t6 then chét
quyét dinh mdc dd phan héa Igi nhuan ngén han. Cac ngan hang chi ddng thu xép dugc ngudn vén sdm sé cé diéu
kién day nhanh tang trudng tin dung, qua doé cai thién thu nhap 1ai thuan (NII) trudc khi mat bang thanh khoan cé kha
nang diu lai vao quy IV.

Biéu dé: Khoang thiéu hut ngudn vén tai cac ngan hang trong pham vi theo doi
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Nguén: Céc ngén hang, udc tinh SSI Research

Ghi chu: Chénh léch = 4 ngudn von huy déng - du' nd tin dung, tinh theo s6 du cudi ky. Cac trang théi trong ky cd thé khac biét dang ké. Chénh léch
am khéng ham y dp luc thanh khodn, do trang thdi thanh khodn hdng ngdy dugc quan tri linh hoat vdi cdc kénh khéng phan anh trong biéu dé nay.
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Tin dung: Muc tiéu tdng trudng 15%, nhung trong tdm ndm & linh vuc ndo sé nhan dugc von vay chinh

Dinh hudng tang trudng tin dung toan hé théng ndm 2026 tiép tuc dugc duy tri quanh muc 15%. Trong pham vi nghién
cltu clia chung téi, han muc tin dung 6 muc ~17%, trong khi cac ngan hang con lai 8 muc 11,5%. Dén cubi thang 5, tin
dung toan hé théng tang 5,71% so véi dau ndm, tuong ducng 19% so vdi cung ky, dat 19,6 triéu ty déng. Dién bién nay
cho thay du dia tang trudng trong nita cudi ndm c6 thé than trong hon khi cac ngan hang phai bam sat han muc dugc
giao cho c& nam. Theo chuing téi, han muc tin dung van 1a céng cu diéu hanh chinh sach trong yéu ctia Ngan hang Nha
nudc, véi ca ché khuyén khich di kém rang budc; theo dd, mdc dd tuan thu cac muc tiéu chinh sach cé thé anh hudng
truc tiép dén kha ndng dudc ndi hay siét han muc cla tiing ngan hang.

Ca ché diéu hanh nay tao ra hai hé qua rd rét. Thir nhat, muc dé phan hoéa gilta cac ngan hang sé tiép tuc gia tang, khi
cac té chuc dap ung tét yéu ciu chinh sach cé thé dugc ndi thém han mdc tin dung trong nam, va ngugc lai. Thi hai,
cac ngan hang bi rang budc bai han muc tin dung cé xu hudng day nhanh giai ngan ti dadu ndm nham téi uu thu nhap
lai thuan théng qua du nd binh quan cao han, thay vi dén tang trudng vé cudi ndm. Trong thdi gian con lai cia nam,
nhom nay ciing c6 thé gia tdng hoat ddng ban ng cho cac ngan hang co vi thé thuan Igi hon, qua dé chuyén mét phan
du dia bang can déi thanh thu nhap phi.

Xét theo cd cau tin dung, xu hudng dich chuyén hinh thanh tir quy 1/2026 van dang tiép dién:

e Cho vay xay dung va ha tang tiép tuc Ia déng luc tdng trudng chu dao, bao gém céc du &n BT, cong trinh dan dung
va trién khai du an bat déng san. Phan khuic nay tdng 47% so véi cung ky trong quy 1/2026 va chung téi cho rang
da tang van co6 thé duy tri trong cac quy téi.

¢ Nha & xa héi, nha & thuong mai gia phu hgp va nha 8 cho thué dang nhan dugc muc dé uu tién cao hon tu cc quan
quan ly. Tuy nhién, quy mé giai ngan thuc té va muc doé kha thi van bi gidi han bdi bai toan hiéu qua. Néu thiéu co
ché tai cap von chuyén biét véi lai suat uu dai, Igi suat cho vay 8 nhém du an nay cé thé chua du hap dan vé mat
thuong mai trong méi trudng chi phi vén con cao.

e Cho vay chi dau tu du &n thuong mai dang cé xu hudng tap trung vao nhém ngan hang con du dia han mdc tin
dung va cé Igi thé huy ddng tét hon.

e Cho vay mua nha nhiéu kha nang chi phuc héi ré han khi mat bang lai suat ha nhiét. Theo quan diém cua ching
t6i, day c6 thé 1a cau chuyén cta nam 2027 hon 1a ctia ndm nay.

Biéu dé: Du ng cho vay xay dung va chi dau tu tai cac
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NIM tiép tuc chiu &p luc, v8i mic d6 phan héa ngay cang rd nét

Chung toi cho rang lai suat huy dong sé duy tri trong bién dé hién tai trudc khi c6 thé giam dan vé cudi nam, tly thudc
vao viéc giai ngan dau tu cdng co giup cai thién thanh khoan hé théng hay khéng. Trién vong NIM phan anh xu hudng
nay: nhém ngan hang thuong mai cé phan tu nhan du bao ghi nhan NIM gidm khoang 10 diém ca ban, khi chi phi vén
tiép tuc tadng nhanh hon téc dd phuc hdi cua Igi suat tai san sinh 1ai. Trong khi d6, nhém ngan hang thuong mai nha
nudc dudc ky vong cé thé phuc héi NIM khoang 8 diém co ban nhd cd cadu ngudn vén én dinh hon va chi phi vén thap
hon. VCB va CTG tiép tuc 1a hai ngan hang c6 kha nang chéng chiu ré nét nhat trong béi canh nay.

Xét trén toan nganh, xu hudng NIM nhiéu kha ndng van sé thu hep, nhung c6 su phan hoa gilta cac ngan hang. Cu thé,
nhitng ngan hang s& hitu nén tang CASA viing chac va cd cau ngudn vén da dang sé thé hién kha nang chéng chiu tot
han tuong déi; ngugc lai, cac ngan hang phu thudc nhiéu vao chiing chi tién gui va tién gui ky han véi lai suat cao déng
thai co ty & vén ngan han cho vay trung dai han tiém can ngudng quy dinh 30% cua NHNN sé tiép tuc déi mat véi ap
lyc Ian.

Trong béi canh do, thu nhap phi ngay cang trd thanh don bay Igi nhuan quan trong han. Khi NIM chiu ap luc va tang
trudng tin dung van phai van hanh trong méi trudng vi mé than trong, chuing tai ky vong cac nguén thu ngoai lai, dac
biét Ia phi tU tai trg thuong mai, bao 1anh va thu tin dung du phong (L/C), sé cé dién bién tich cuc hon.

Biéu d6: NIM clia cac ngan hang trong pham vi nghién cliu  Biéu dé: Lai suat tién guii va CASA
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Chat lugng tai san can theo déi chat ché, nhung chua phai |3 rli ro hé théng

Chung t6i cho réang xu hudng hinh thanh ng xau sé tiép tuc gia tdng trong ntfa cudi ndm 2026 ti mdc nén hién tai van
& muc c6 thé kiém soat. Theo du bdo cla ching tdi cho cudi ndm 2026, ty 1& ng xau (NPL) sé & muic 1,8% (so véi1,76%
cudi nam 2025), du ng nhém 2 & muc 1,4% (+20 diém co ban), ty 1& bao phu ng xau giam vé khoang 85%, trong khi
chi phi tin dung nhin chung di ngang. M&c du quy mé rli ro d& ma rdng hon so v8i cudi ndm 2025, nhung chua dén
muc c6 thé kich hoat mét rdi ro hé théng.

Du@i day 1a nhitng yéu t6 can dudc theo déi chat ché:

e RUi ro dén tl lai suat tha ndi clia cac khoan vay mua nha (diém rgi rli ro trong quy 3). Cac khoan vay dugc giai
ngan trong giai doan 2023-2024 vdi mic |ai suat trong thdi gian an han 2-3 ndm sé chuyén sang giai doan tha noi
Vi 14 suat cao. Néu lai suat tién guii duy tri 8 muic cao lau hon du kién, téc do hinh thanh ng xau trong phan khuc
nay c6 thé tdng nhanh trong quy 3-4.
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Rui ro tai cdp vén cla cac cha dau tu bat ddng san can phai dudc theo déi ki tif nita cudi ndm 2026 trd di. Du ng
cho vay déi v8i chi dau tu da tang rong thém khoang 1 triéu ty déng ké tir cudi nam 2023. V&i ky han vay phé bién
2-3 ndm, nhu cau tai cap vén sé gia tang rd rét ti cudi ndm 2026. B&n canh do, trai phiéu doanh nghiép (khéng
tinh trai phiéu ngan hang) du bao ciing sé dao han khoang 76 nghin ty déng trong nifa cudi nam 2026 va 108 nghin
ty déng trong nam 2027. Viéc lai suat ha nhiét va tién dd ban hang cai thién sé dong vai trd then chét dé cac chu
d4u tu tu tao dong tién van hanh, qua dé giam phu thudc vao kénh vay von tif ngan hang. Muc dd kha thi cua kich
ban nay sé quyét dinh xu hudng rui ro va déng luc cla thi trudng trai phiéu doanh nghiép budc sang nam 2027.

Diéu chinh quy hoach tdng thé Ha Néi (yéu t6 theo d&i trung han). Qua trinh tai cau tric cac khu vuc phat trién dé
thi tai Ha N&i c6 thé anh hudng dén gia tri tai san bao dam bang bat dong san dang thé chap tai ngan hang. Pay
chua phai 13 yéu t6 tac déng tuc thai 1én két qua kinh doanh, do anh hudng dudc do badng nam chi khéng phai quy.
Tuy nhién, van dé nay doi hdi cac ngan hang chi déng danh gia lai tai sdn bao dam va duy tri Ky luat trich 1ap du
phong. Chuing t6i xem day 1& mét ndi dung can dugc dua vao ké hoach quan tri rti ro cho ndm 2027, hon 13 rui ro
Ii nhuan trong ngén han.

Biéu do: Du ng cho vay mua nha Biéu do: CIR clia cac ngén hang trong pham vi nghién cliu
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Nguén: Téng hop SSI Research

Quy dinh phép ly: Linh hoat trong ngan han, siét lai tiéu chuan trong dai han

B6i canh phéap Iy trong 6 thang cudi ndm 2026 cho thay con nhiéu thay déi nhung van trong tam kiém soat: dinh hudng
dai han da dan rd nét, trong khi co quan diéu hanh van chu ddng duy tri mic dé linh hoat can thiét trong ngén han dé
bao dam an toan hé théng.

Xét vé dai han, cé hai dién bién dai han dang chu y:

Lé trinh trién khai Basel lll 14 tin hiéu tich cuc vé dai han. Du thdo stia d6i Théng tu 22 dua ra 16 trinh 4p dung dan
cac ty 1& LCR, NSFR tU 70% I&én 100% dén ndm 2031, ddng thai duy tri yéu cau CAR theo Théng tu 14. Cach tiép
can nay gilp cac ngan hang cé thém thsi gian thich (ng, han ché ap luc phai co cau lai bang can déi qua gap gap
trong béi canh diéu kién huy ddng vén van tudng dbi khé khan. Diém can theo doi trong ngén han 14 muc tran CDR.
Véi ngudng 85% dén nam 2028 va chua cé cd ché chuyén tiép du rd trong du thao hién tai, day van 1a rang budc
dang ké déi véi mdt sé ngan hang. DU vay, ching tdi cho rang théng tu chinh thic nhiéu kha nang sé bé sung 16
trinh diéu chinh CDR theo tiing giai doan, phu hgp vdi tinh than cai cach chung.
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e Khung phap ly cho tréi phiéu PPP dang dan dinh hinh. Ban du thao dau tién cho thay dinh hudng chuyén phan I6n
rdi ro tai trg ha tang dai han ra khoi bang can déi ngan hang. Theo dé, vai trd cia ngan hang sé dich chuyén theo
hudng thu xép, bao lanh va trung gian, thay vi ndm gilt cac khoan vay ky han dai. Khung phap ly nay van & giai
doan dau va can thém thsi gian dé hoan thién chi tiét. Binh hudng téng thé Ia tich cuc khi hudng dén giam ap luc
bang can déi ti cac khoan tai trg ha tdng dai han, déng thai van duy tri ngudn thu phi trong chudi tai trg du an. Tuy
nhién, viéc chuyén giao rui ro chi mang tinh mét phan chi khéng hoan toan. Cac nghia vu bao lanh va cam két du
phong van khién ngan hang duy tri muc d rdi ro tin dung tiém &n nhat dinh. V& dai han, hiéu qua ctia mé hinh nay
sé phu thudc chl yéu vao chat lugng dong tién clia cac du an va kha nang tao dong tién én dinh dé dap ung cac
nghia vu tai chinh.

Céc bién phap hé trg ngén han vin dang dugc duy tri. NHNN cho phép tinh 20% tién guii Kho bac Nha nudc vao ty 1é
LDR, ddng thai loai trt mét sé linh vuc tin dung uu tién khdi han muc tang trudng tin dung. Day la cac diéu chinh c6
muc tiéu, giup gidm ap luc tuan thu trong ngén han ma khéng lam thay déi khung chinh sach. Chung téi cho réng du
dia diéu chinh ngan han van con, bao gém ca kha nang mé cac kénh tai cap vén cé chon loc cho nhitng ngan hang
dap ung du diéu kién.

Xét vé ban chat, day déu la cac cong cu mang tinh ngan han va viéc NHNN tiép tuc duy tri cac bién phap nay gan chat
véi bai toan 1ai suat. Trong b6i canh ting trudng muc tiéu van 8 muc cao, ngudn cung bat déng san du kién gia tdng va
ap luc tai cap von cla cac chu dau tu c6 xu hudng tang ti cudi ndm 2026 sang nam 2027, viéc lai suat duy tri 8 muc
cao nhu hién nay sé& gay khé khan cho viéc hoach dinh ké hoach sép t6i. Vi vay, viéc duy tri mat bang lai suat theo
hudng hé trg khédng chi nhdm thuc déy tang trudng, ma ciing la diéu kién quan trong nham gili 6n dinh hé théng.

V8i béi canh dd, nha dau tu can chuén bi cho kha n&ng xuét hién nhiing tin hiéu cé vé “trai chiéu” gilta cac chinh sach
ngén han va dai han khi NHNN déng th&i theo dudi hai muc tiéu: hd trg ngén han dé duy tri su 6n dinh va hudng tgi
khung quan tri chat ché hon nham bao dam tang trudng an toan trong dai han. Theo ching t6i, day & d&c diém co6 chu
dich cua diéu hanh chinh sach hién nay, hon 14 biéu hién cla su thiéu nhat quan.

T6i uu CIR Ia viéc 1dam cén thiét dé duy tri tdng trudng Igi nhuén

Trong béi canh ting trudng doanh thu con nhiéu han ché, t6i uu hoa chi phi va kha nang da dang héa nguén thu ngoai
lai sé la hai yéu t6 giUp duy tri tdng trudng Igi nhuan. Viéc Ung dung Al tai cac ngan hang Viét Nam dang ting téc rd
rét, déng thdi bat dau tao ra su phan hda rd han trong nganh: moét nhém ngan hang da xay dung dudc nén tang di liéu
riéng va budc dau chiing minh hiéu qua dau tu, trong khi phan con lai van chd yéu & giai doan dau tu ha tang va chua
cho thay kha nang thuang mai héa ré nét.

Trong ngén han, Al tao tdc dong ré nhat 8 bén mang: rut ngén thdi gian phé duyét tin dung, nang hiéu qua hé théng
canh bao sdm, cai thién hiéu suat thu hdi ng va téi uu héa cac mé hinh ggi y san pham nhadm hé trg ban chéo dich vu
thu phi. V& dai han, xu hudng nay sé tiép tuc hé trg cai thién CIR. Tuy nhién, can luu y mét sé ngan hang da van hanh
véi mét bang chi phi rat thap trong nhiéu nam, nhu MBB & muc 25% va TCB & muc 28% trong quy 1/2026. Piéu nay
cho thay du dia cai thién thém khéng chi nam & tiét gidam chi phi ma con ca ma réng ngudn thu.

Luén diém d3u tu

Chung téi diéu chinh du bao tang trudng LNTT nganh ngan hang trong 2H26 1&n 17,6%, tdng nhe so v8i muc 17,0%
trudc day. Mac du LNTT toan nganh trong 1Q26 tang khoang 20% svck, vudt ky vong, chung t6i hau nhu khéng thay
dé6i du bao ca ndm do méi trudng hoat déng trong cac quy con lai dudc danh gia sé thach thiic hon, dac biét lién quan
dén chi phi vén va ap luc 1én NIM. Viéc diéu chinh tang du bao chl yéu mang tinh k¥ thuat, phan anh viéc cap nhat mé
hinh d@éi v8i HDBank sau khi nang ty 1& s& hitu tai HDBank Securities (90% tU 30%) va HDSaison (75% ti 50%). Du
bao dbi véi cac ngan hang khac trong pham vi theo déi clia chiing t6i nhin chung khéng c6 thay dbi dang ké.

Luan diém dau tu cta ndm 2026 dang dich chuyén theo hudng dua nhiéu hon vao hiéu qua chi phi va thu nhap phi,
thay vi ky vong ma réng bién ai rong. Tang trudng tin dung van |a dong luc chinh vé quy mé, nhung phan ting thém
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cla Igi nhuan nhiéu kha nang sé dén tU su phuc héi cla thu nhap phi va viéc kiém soat tét chi phi hoat déng, hon la tu
cai thién NIM. Day |a diém then chét chi phdi cach thi trudng dinh gia lai nganh trong giai doan tdi.

Trong bdi canh 6 thang cudi ndm 2026 doi hdi mic do than trong cao hon, thay vi theo dudi tang trudng bang moi gia,
chuing téi tiép tuc uu tién cac ngan hang cé nén tang huy ddng viing, ky luat chi phi da dudc kiém ching va Igi thé cau
trdc vé thu nhap phi hodc bd dém von. Kha nang toan nganh dudc nang mat bang dinh gia 1a khdng 18n khi NIM van
chiu ap Iuc thu hep va chat lugng tai san cé xu hudng suy yéu dan. Vi vay, hiéu qua dau tu sé phu thudc chu yéu vao
kha nang Iua chon cé phiéu.

Chung t6i tiép tuc lua chon céac cd phiéu VCB, CTG va MBB.

e VCB (MUA, gia muc tiéu 81.700 déng, tiém nang ting gia 33%): V&i nén tang huy ddng manh nhat hé théng, VCB
la Iua chon phong thu phu hgp trong méi trusng 1ai suat cao. Kha nang duy tri NIM, bd dém du phong cao va vi thé
dau nganh tiép tuc 1a cac yéu té hd trg muc dinh gia cao han mat bang chung.

e CTG (MUA, gid muc tiéu 44.800 déng, tiém nang tang gid 32%): Dién bién ma rong NIM ghi nhan trong quy 1/2026
van dang tiép dién. Cung véi xu hudng giam trich 1ap du phong, hiéu qua chi phi cai thién va nén tang huy déng én
dinh, da dang. Két qua quy 2, dic biét 1a dién bién NIM va chéat lugng tai san, sé la chat xuc tac quan trong tiép
theo.

e MBB (MUA, gi4 muc tiéu 32.800 déng, tiém nang ting gia 33%): Luan diém dau tu cét I6i van dudc duy tri, song
téc d6 phuc hdi cia nén tang huy ddng sé 1a bién sé then chét trong ngan han. Néu ngan hang ghi nhan cai thién
rd rét vé ngudn vén trong giai doan quy 2-quy 3, cd phiéu co thé dudc thi trudng dinh gia lai. Ngudc lai, néu tin hiéu
én dinh chua du rd, luan diém dau tu sé can phai danh gia lai. Chung t6i tiép tuc theo dbi sat dién bién nay.

Trong kich ban tich cuc hon, khi chinh sach tai khéa dudc ddy nhanh hon ky vong va thanh khoan hé théng cai thién
sém, HDB va VPB Ia hai c6 phiéu dang Iuu y. Ca hai déu c6 dé nhay cao han cac ngan hang khac trong chu ky ma réng
tin dung. VPB hudng Igi ti mang tai chinh tiéu dung va SME, trong khi HDB dudc hé trg bai viéc md rong hdp nhat mang
chuing khodn va tai chinh tiéu dung. Trong kich ban ca s8, ching t6i van duy tri quan diém than trong. Tuy nhién, néu
qua trinh phuc hdi dén sém han du kién, day la hai ma cé thé mang lai suc bat dang ké.

Rui ro gidm gid: Néu 14i sudt huy déng duy tri & muc cao sau quy 3, dic biét trong truong hop gidi ngdn dau tu céng
thdp hon ky vong, du bdo NIM va Igi nhudn cua cdc ngén hang trong pham vi theo déi cua ching téi co thé phdi diéu
chinh giam.

Bang: Tém tét dinh gia
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ACB* 5% 27.500 5129 4,7% -7,0% 14,2% 6,86 7,89 7,22 1,36 1,38 13 119 -0,25 22% 18% 18% 2,7% 50%
BID 16% 48.600 11.674 13,5% 20,6% 6,6% 1,99 13 154 -0,47 1,86 1,63 15 -1,39 19% 19% 7% 0,0% 12,4%
CTG 32% 44.800 10.053 26,5% 36,8% 20,6% 9,95 9,97 778 -1,63 137 1,55 1,23 -0,05 19% 21% 21% 0,0% 50%
HDB 37% 35.000 4.873 28,5% 27,4% 36,0% 6,73 81 5,49 01 1,64 1,83 13 0,42 27% 26% 27% n/a 53%
MBB 31% 32.800 7.689 9,6% 18,9% 20,2% 6,15 6,67 6,51 0,37 117 15 1,24 0,07 22% 21% 22% 4,0% 0,6%
MSB 22% 18.000 1763 18,4% 2,2% 14,2% 5,49 6,87 6,92 0,74 0,82 0,91 091 -0,08 16% 14% 14% 0,0% 22,7%
OoCB 6% 13.000 1.251 -3,2% 25,9% 10,2% 7,4 79 6,91 -014 0,89 0,94 0,8 -0,36 N% 12% 12% 2,3%
TCB 21% 38.500 8.577 20,3% 18,2% 16,0% 8,07 9,61 7,57 0,39 1,2 1,45 116 0,04 16% 16% 16% 2,2% 0,3%
TPB 15% 18.700 1716 36,0% 211% 141% 7,24 6,43 4,91 -0,62 117 112 0,81 -0,65 7% 19% 19% 31% 6,2%
STB -13% 60.800 5.024 32,6% -40,0% 161% 8,62 23,01 22,16 1,63 1,27 1,83 1,91 2,47 20% 10% 1% 0,0% 181%
VCB 32% 81.700 19.684 2,4% 4,2% 15,2% 17,48 15,85 14,72 -0,59 2,56 2n 1,96 -1,59 18% 16% 7% 0,0% 9.7%
VIB 18% 19100 2.099 -15,9% 11% 14,3% 8,33 8,49 6,61 0,26 14 1,29 0,98 -0,76 18% 16% 16% 56% 0,4%
VPB 27% 33.700 8.012 85,2% 53,0% 22,4% 9,66 9,54 6,96 -0,84 1,07 1,36 114 -0,31 12% 17% 19% 2,3% 55%
Téng 16,5% 161% 17,6% 8,74 10,17 8,86 137 1,46 124 19% 18% 18%
Nguén: SSI Research
D67 vdi ACB: cén tinh thém Ioi suét cd tic 2,7%.
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Nganh Bat Bong San: Ngudn cung phuc hdi, nhu cau suy yéu do ap luc lai suat
Téng quan thij trudng

Thi trudng bat ddng san dang budc vao giai doan phuc héi v8i ddng luc chinh dén ti phia nguén cung, nhd qua trinh
thdo g& dan cac vudng mac phap ly va su cai thién trong hoat ddng phé duyét du an. Tuy nhién, da phuc héi nay dién
ra trong b6i canh nhu cau chiu nhiéu suc ép han, khi l4i suat vay mua nha tdng cao va kha nang chi tra suy giam bt
dau tac dong rd hon dén thanh khoan giao dich cling nhu téc dé hap thu.

Theo quan diém cua chung téi, thi trudng dang chuyén ti giai doan tang trudng chd yéu nhd tang gia sang giai doan
diéu chinh dua trén thanh khoan. Trong béi canh dé, cac chi dau tu cé xu hudng uu tién téc dd ban hang hon la bién
Igi nhuan, trong khi mat bang gia thuc té nhiéu kha nang sé dan dudc diéu chinh théng qua cac chuang trinh uu dai va
hd trg tai chinh.

Chuyén hudng chinh sach: Trong tdm chuyén sang kha nang chi tra va nhu céu & thuc

Sau giai doan chinh sach tap trung thao g& vudng mac phap ly va khai théng nguén cung (cudi nam 2024-2025), trong
tdm hién nay dang dich chuyén sang muc tiéu nang cao kha nang chi tra nha & va bao dam an sinh xa hoi. Cac bién
phap gan day cho thay né luc ré rang hon trong viéc dua thi trudng nha & quay trd lai ding chic ndng “nha dé 6" thay
vi don thuan la mét loai tai san dau tu. Cac dinh hudng chinh sach dang chu y bao goém:

e M@ rong ngudn cung nha & xa hoi va nha & thuong mai gia hap ly
e Hb trg phat trién nha cho thué va nha & cho céng nhan
e Day manh xu hudng gian dan tai cac dé thj I6n

3 géc dd thi trudng, su chuyén hudng nay dudc ky vong sé (i) tai dinh hinh kha nang canh tranh trong nganh, khi cac
doanh nghiép tap trung vao phan khic cao cap sé déi mat véi ap luc nhu cau I8n han trong béi canh téc dé hap thu
suy yéu va dinh hudng chinh sach thay déi; déng thdi (i) cung ¢ méi trudng tin dung theo hudng chon loc hon, véi
dong von sé hudng dén cac phan khuc dugc uu tién phat trién. Theo do, qua trinh phan bé von nhiéu kha nang sé phan
héa manh hon, tao Igi thé cho cac chu dau tu cé cd cau san phadm phu hgp va stc khoé tai chinh tét, trong khi gay ap
Iuc 18n han Ién nhitng doanh nghiép phu thudc vao phan khic cao cap va tang trudng dua nhiéu vao don bay.

Lua chon uu tién: NLG va KDH

Chung t6i uu tién NLG va KDH nhd danh muc du &n chét lugng, néng luc trién khai da dugc kiém chiing va nén tang tai
chinh lanh manh. Nhiing yéu t6 nay giup hai doanh nghiép & vi thé thuan Igi dé tan dung cg hdi tang trudng trong boi
canh thi trudng dang phan héa manh. Hién ca hai cé phiéu dang giao dich 8 muc P/B du phéng ndm 2026 lan lugt
khoang 1,0 1an va 1,3 1an, thap hon khoang 40% so vdi muc binh quan 5 ndm 1a 1,6 1an va 2,2 1an, du van cao hon 33%
va 8% so v6i ving ddy ndm 2022. Theo quan diém cua ching tdi, mic chiét khau hién tai da phan nao phan anh cac
diéu kién thij trudng kém thuan Igi va cho thay dinh gia dang & vung hap dan.

Dién bién thj trudng quy 1/2026
Nguén cung phuc hdi, giao dich suy yéu

Theo sé liéu ctia B6 Xay dung, tdng s6 Iugng giao dich toan thi trudng trong quy 1/2026 dat 139.855 san pham (-8% so
véi quy trudc, +4% svck). Riéng phan khuc can hd va nha 6 gén lién véi dat ghi nhan 30.857 giao dich, giam 19% so
vGi quy trudc va giam 8% svck.

S6 lugng du an nha & thuong mai du diéu kién ma ban trong quy 1/2026 tang manh 1én 106 du an (+23% QoQ, +80%
svck), tudng duong 40.440 cin (+10% QoQ, +105% svck), trong khi s6 du &n dang trién khai tang lén 1.362 du an
(+22% QoQ, +44% svck), tuong (ing 654.405 can (+24% QoQ, +64% svck). Cac s liéu nay cho thdy ngudn cung béat
déng san dang phuc héi ré nét, dugc hé trg bdi loat chinh sdch mdi nhdm thao g& cac nut thét phap ly.
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Ha Nbi budc vao nhip diéu chinh sau hai ndm tdng manh; TP.HCM hdi phuc ngudn cung nhung hap thu cham lai

Theo sé liéu ti CBRE, trong quy 1/2026, Ha N&i ghi nhan 8.010 c&n hd ma ban mdi (-46% QoQ, +104% svck), trong khi
lugng can tiéu thu dat 5.382 can (-60% QoQ, +36% svck). Gia sd cap tiép tuc neo cao quanh 102 triéu déng/m? (di
ngang QoQ, +29% svck), hodc khoang 84 triéu déng/m? néu tinh ca cac dai dé thi tai Hung Yén (+8% QoQ, +13%
svck). Gia thu cap binh quan nhin chung én dinh quanh 62 triéu déng/m?; tuy nhién, xu hudng diéu chinh da xuét hién
tU cudi quy 4/2025, véi nhiéu du an giam 10-30% gia chao ban theo ghi nhan cla chung téi.

Theo s6 liéu ti OneMount, tai TP.HCM m& réng, ngudn cung can hd mdi dat 3.700 c&n trong quy 1/2026 (-75% QoQ,
+86% svck), trong doé Binh Duang néi Ién 1a khu vuc din dét ngudn cung véi khoang 2.200 can, tuong ducng gan 60%
téng lugng ma ban mdi. Gia so cap tai khu vuc TP.HCM cii duy tri 6n dinh & muc 102 triéu déng/m? (di ngang QoQ,
+15% svck), trong khi Binh Dudng ghi nhan muc tang Ién 56 triéu dong/m? (+7% QoQ, +37% svck), dudc hé trg bai yéu
t6 sap nhap hanh chinh va cai thién két néi ha tang. S6 lugng can ban dugc dat khoang 4.800 cin (-63% QoQ, +70%
svck).

DPang chu y, phan khuc cao cép va hang sang van chiém ty trong da s6 khoang 86% téng ngudn cung, gan nhu khéng
thay doi so vSi nam 2025. Téc dd hap thu tai cac dgt ma ban mdi cling gidm & ca hai thij trudng. Ha N&i ghi nhan ty Ié
hap thu binh quan khoang 50% (giam khoang 20 diém phan trdm so vdi cac quy trudc), trong khi TP.HCM va Binh
Duong lan lugt 8 mic 55% va 74% (giam 6 diém phan trdm QoQ). Piéu nay cho thdy déng Iuc cau dang suy yéu va
thanh khoan giam dan, khi ap luc |ai suat ting bat dau anh hudng rd hon dén nhu cdu mua & thuc 1an dau tu.

Biéu do: Tong lugng giao dich tai Ha Noi Biéu do: Thi truéng can hg Ha Noi
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Doanh s6 ban hang clia cac doanh nghiép niém yét

VHM va NLG ghi nhan doanh sé ban hang tich cuc, v8i muc tang lan Iugt +133% svck va +36% svck, nhd dugc hé trg
bai danh muc du &n dang trién khai va cac dgt m& ban mdi. Trong khi d6, KDH ghi nhan doanh s6 & muc khiém tén
han, chl yéu dén tif cac san pham thap tang tai du &n Gladia.
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Giatri ] ' Doanh s6 ban o, tang o
dganr! sb Tang trudng harvlg du bao trudng Nhan xét
ban hang nam 2026
Doanh s6 ban hang trong quy 1/2026 chl yéu
dén tir Green Paradise va Ocean Park 2 & 3,
trong do cac giao dich ban budn dong gop
817 nghin 128% khoénq 8O%It6ng gia tri doanh s6 b’én hang
VHM ty dong’ +91% QoQ, 262,8 svek Tinh dén cubi quy 1/2026, doanh sb6 chua ban
trong quy +133% svck giao dat 201,6 nghin ty déng (+8% QoQ, +68%
1/2026 svck)
VHM da mé ban cac du an Hai Van Bay (Pa
N&ng), Global Gate Ha Long (Quang Ninh) va
Saigon Park (TP.HCM) trong thang 4 va thang 5
Doanh s6 ban hang trong 4 thang dau nam (tinh
?j? ngth‘ln ty -14% dén ngay 20/4) chl yéu dén ti dgt ma ban Sol
NLG ?ﬁé]gnéogéi +36% svck 182 svek Garden (VSIP Hai Phong) trong thang 4, déng ’
n3m 2026 go6p khoang 35%, cung vdi cac du an dang trién
khai nhu Mizuki Park va Izumi City
- Doanh s6 ban hang chu yéu dugc hd trg bdi hoat
i ddng ban thap tang tai du an Gladia, v8i hon
300ty déng 6,5 +47% 60% trong tdng s6 226 can da dugc tiéu thu tinh
KDH ”g’/g%ggy svck dén cudi quy 1/2026

- KDH du kién ma ban giai doan cao tang cla
Gladia (616 can) trong quy 3/2026

Nguén: VHM, NLG, KDH, SSI/ Research
Lai suat vay mua nha cao tiép tuc 1a Iuc can déi v8i nhu cau

Lai suat uu dai cé dinh trong 12 thang da tang lén 8,5-10,0%, ti muc 6,5-8,2% trudc dé, trong khi lai suat vay mua nha
tha néi tdng l1én 11-15%, ti mic 9-11%. Dién bién nay dang tao ra luc can ré rét déi véi nhu cau mua nha. Trong khi dé,
viéc thi trudng tiép tuc phu thudc 16n vao tin dung ngan hang khién kha nang tiép can vén chiu nhiéu thach thuc haon
khi thanh khoan hé théng van trong trang thai cang thang.

Dé day manh téc d6 ban hang, cac chu dau tu da trién khai nhiéu chuang trinh hé trg tai chinh nham giam ap luc chi
tra cho ngudi mua. Cac bién phap phé bién gom: (i) hé trg lai suat trong 2-5 ndm dé giam ganh nang tai chinh ban dau;
(i) an han ng géc 2-5 ndm va kéo dai tién dd thanh toan dé giam ap luc dong tién; va (iii) bé sung mot sé cac uu dai
khac nhu chiét khau thanh toan sém va cac géi qua tang. So vSi ndm 2023, chinh sach ban hang tai mét s6 du an hién
mang tinh hd trg manh hon, véi muc hé trg Iai suat cao hon va thdi gian an han ng gdc dai hon.
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Dy an Masterise Nam Long Vinhomes
A Lumiere Hanoi Season | Mizuki Park - Mizuki Park - .
Noi dung Evergreen Garden Flora Trelia Cove Ocean Park 3 Hai Van Bay
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Nguén: SSI Research téng hop
Chuyén hudng chinh sach theo huéng én dinh gia nha va uu tién an sinh xa hoi

Sau giai doan chinh sach hé tr¢ manh dé thdo g& vudng mac phap ly va phuc héi ngudn cung ti cudi ndm 2024, cac
chinh sach diéu hanh gan day da dich chuyén ré hon sang muc tiéu nang cao kha nang chi trd nha & va bao dam an
sinh xa hoi, thay vi tiép tuc uu tién phat trién nha & thusng mai trong béi canh gia nha tdng nhanh.

TU nam 2025, phan khic nha & xa hoi da cé chuyén bién tich cuc, dudc hé trg bai cac Nghi quyét, Nghi dinh cua Chinh
phu va qué trinh hoan thién khung phap ly nhdm ma réng ngudn cung. Dén cudi thang 2/2026, Viét Nam c6 737 du &n
nha & xa hdi dang trién khai véi tdng quy mé 701.247 can, tuong ducong khoang 70% muc tiéu 1 triéu can cua Chinh
phu.

Céc dong thai chinh sach gan day cho thay trong tdm ngay cang ré hon vao nha & xa hdi, nha & thuong mai gia hap 1y,
nha cho thué danh cho ngugdi thu nhap thap va céng nhan, ciing nhu dinh hudng gian dan ra khai khu vuc 16i dé thi;
dugc phan anh qua cac chinh sach nhu nghi quyét ctia Chinh phl vé phat trién nha & thuong mai via tui tién, dé an
khu @6 thi da muc tiéu méi dudc Ha Noi phé duyét, phat trién nha & cho thué. Theo quan diém cua chuing t6i, diéu nay
cling ¢6 dinh hudng cua Chinh phu trong viéc han ché nhu cau dau cd va khang dinh lai chic nang “nha dé 3" cua thi
trudng nha é.

Su chuyén hudng nay dudc ky vong sé tai dinh hinh kha ndng canh tranh clia cac ch dau tu truyén théng. Chung toi
quan sat thay nhiéu doanh nghiép ngoai nganh nhu Viettel Construction, Hda Phat, Hoa Sen... tham gia vao phan khic
nha & xa hdi, nhd diéu kién trién khai thuan Igi han. Nhitng chu dau tu truyén thong cé muc do phu thudc I8n vao phan
khuc cao cap hodc cac du &an premium quy md 18n cé thé déi mat véi ap Iuc ngay cang I8n hon, dac biét trong béi canh
téc do hap thu cham lai va Igi thé quy dat dan suy yéu.

V& chinh sach tin dung, chung tdi cho réng cd quan quan ly sé tiép tuc duy tri cach tiép can mang tinh chon loc va
phan hda, uu tién dong vén cho nhu cau & thuc va cac du an cé muc gia hdp ly, thay vi 4p dung bién phap siét chat
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trén dién rong. Diéu nay co thé hd trg dong tin dung chay vao cac phan khic uu tién gén véi muc tiéu diéu hanh cua
Chinh phu, bao gém nha & xa hoi, nha & cdng nhan va ha tang khu céng nghiép.

Trién vong ndm 2026
Nguén cung phuc hdi trong khi nhu cau van chju 4p luc

Theo CBRE, nguén cung can hd m& ban mdi tai TP.HCM va Ha Noi trong ndm 2026 cé thé dat khoang 81.000 can
(+34% svck), nhd cac vudng méc phap ly tiép tuc dugc thdo g8. DU vay, ludng mé ban thuc té cé thé thap hon du bao
ban dau, khi chd dau tu c6 xu hudng gian tién dé ra hang trong bdi canh diéu kién thi trudng kém thuan Igi hon.

Chung téi cho rang mat bang |ai suat cho vay mua nha duy tri 8 muc cao sé tiép tuc gay ap luc Ién nhu ciu nha 8, dac
biét 1a nhu cau dau tu, trong bdi canh gia bat déng san van neo cao. Co cau ngudn cung tiép tuc nghiéng manh vé
phan khuc can hd cao cap va hang sang, chiém khoang 86-88% téng ngudn cung md ban mdi tai Ha Noi va TP.HCM
trong giai doan 2025-1Q26; day la cac phan khuc thudng nhay cam han véi bién dong lai suat. Thi trudng thi cap ciing
dudc du bao chiu tadc dong tiéu cuc khi lai suat tha ndi hién dao déng quanh 11-15%, déng nghia ap luc tra ng tang
dang ké sau khi hét thai gian an han.

Tuy nhién, muc dd tac dong khéng ddng déu gilta cac loai hinh bat dong san. Tién do trién khai ha tang dugc day
nhanh dang thic ddy nhu c4u tai dinh cu, qua dé hé trg mdt phan kha nang hap thu tai phan khic can ho va cac khu
d6 thi dudc quy hoach déng bo. Ngudc lai, bat ddng san gan lién vai dat trén thj trudng thi cap—bao gdém dat &, nha
pho va nha riéng lé—dang déi mat véi &p luc thanh khoan 18n hon, khi viéc ma réng cac quy hoach dé thi quy mé I6n
lam gia t&ng rdi ro, tU d6 lam suy gidm ddng luc mua va ndm gill tai san.

Trong b6i canh d6, ching téi du bao gid nha & thuc té trén ca thi trudng so cap va thi cap sé budc vao giai doan diéu
chinh, v&i muic gidm phan héa theo vi tri va phan khic san pham.

Bién Igi nhuan cua cac doanh nghiép phat trién bat déng san nhiéu kha ning sé chiu ap Iuc thu hep do (i) chi phi tai
chinh gia tadng va muc hd trg danh cho ngudi mua nha tang 1&n trong béi canh Iai suat cao, (i) canh tranh gay gét han
khi nguén cung ma rong va (iii) chi phi phat trién du &n tiép tuc tang cao.

Trién vong dai han: Nhan khdu hoc va ha ting 1a cac déng Iuc then chét

Viét Nam van dang trong giai doan thuan Igi vé nhan khau hoc va dé thi héa. Cac dong luc mang tinh ciu tric—bao
gbém quy md dan s I8n, téc do dd thi hda cao, cd cau dan sé tré, tang I8p trung luu tiép tuc ma rong va quy mé ho gia
dinh c6 xu hudng thu hep-tiép tuc tao nén tang cho nhu cau nha & bén viing va hd trg trién vong ting trudng dai han
cla thi trudng.

So v6i Trung Quéc, Viét Nam hién van & giai doan s8m hon trong tién trinh chuyén dich nhan khau hoc dudi mét chu
ky siét chat cé tinh chat tuong déng. Do tudi trung vi (~33 so v8i ~36 cla Trung Quéc ndm 2016) va ty |é dé thi hoa
(~38% so v8i ~59%) cho thay Viét Nam budc vao giai doan siét chat khi nhu cau van dang mé rong, khac véi chu ky
da dan trudng thanh cua Trung Quéc. Nhém dan s6 trong tdm 25-44 tudi van duy tri quanh ving dinh (~30%), trong
khi nhém ngudi mua nha chu luc 30-39 tudi van cé quy mé I8n hon (~16% so véi ~14% cla Trung Quéc), do doé van
con du dia tdng trudng nhu cau tif nhém ngudi mua nay trong cac nam téi. Tém lai, tai Trung Quéc, chu ky siét chat
dién ra déng thsi vdi giai doan nhu ciu da 6n dinh; trong khi tai Viét Nam, xu hudng nay xuat hién khi nhu cau van con
md& rdng, qua do tao ra Igi thé nhan khau hoc kéo dai khoang mét thap ky trudc khi Viét Nam tién gan hon téi cac
ngudng gia héa dan s6 nhu Trung Quéc hién nay.
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Ty 1& a8 thi héa va dd tudi trung vicia  Quy md hd gia dinh binh quan tai Phan bé thu nhap hé gia dinh

mot s6 quoc gia Viét Nam (nghin USD)
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Ngudn: World Bank, UN, EIU Forecast, OOSGA Analytics

Viéc day nhanh nang cap ha tang tai Viét Nam dang tai dinh hinh mé hinh phat trién khéng gian theo hai hudng chinh:
(i) thic day hinh thanh mé hinh phat trién dé thi gén vaéi giao théng cdng cdng (TOD) va (i) m& rong du dia phat trién
nha & vUa tui tién tai cac tinh 1an can va dé thj vé tinh, qua dé hé trg xu hudng gian dan dé thi dang tiép dién.

Nang cap ha tang tai Ha Néi va TP.HCM

09/10/2025 Lin

Hanoi starts construction of Tran Hung Dao Bridge

X
VNXPRESS 6/9/2025 >

Start construction of Ring Road 4 Expressway

o - .
Wi‘.“ﬂ'?! 09/10/2025 ~4 N \
Hanoi breaks ground on Metro Line No. 2 | A"
(Nam Thang Long - Tran Hung Dao part)

@  Residential supply

— &+ — Metroline

Visit SSI Research on Bloomberg at DS <GO>
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc

Trang 38



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc

o—0

Nguén: CBRE

TAY NINH

(OLD LONG AN
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" HCMC (OLD BR-VT)

Chung t6i lua chon NLG va KDH 1 hai ¢6 phiéu uu tién trong nhém béat déng san nha &, nhd sé hitu danh muc du an
chéat lugng, nang luc trién khai da dugc kiém ching va nén tang tai chinh tusng déi viing. Cac yéu t6 nay giup doanh
nghiép & vi thé thuan Igi dé dén dau chu ky phuc hdi cla thi trudng. Tai mic dinh gia hién tai, NLG va KDH dang giao
dich & P/B du phong nam 2026 1an lugt 1a 1,0x va 1,3x, thdp hon khoang 40% so v8i muc trung binh 5 ndm tuong Ung
la 1,6x va 2,2x. Theo quan diém cla chung t6i, mic chiét khdu nay phan anh tuong déi day du cac khé khan ngén han
cUa thi trudng, déng thsi mé ra du dia dinh gia hadp dan cho nha dau tu trung va dai han.

e NLG: Chung téi danh gia tich cuc NLG nhd danh muc du an da dang, cd cau san pham phi hdp véi nhu cau thi
trudng va kha nang duy tri téc dé ban hang. Pay Ia nhiing yéu t6 hé trg doanh nghiép cai thién két qua kinh
doanh khi diéu kién thi trudng thuan Igi hon.

e KDH: Chung t6i duy tri quan diém tich cuc doéi véi KDH nh& vi thé chi dau tu uy tin, quy dat I6n tai TP.HCM vdi
phap ly tuong dé6i hoan thién va kha nang chii ddng hon trong ké hoach ma ban giai doan téi. Day sé Ia nén tang

quan trong cho ting trudng doanh s6 ban hang va Igi nhuan trong trung han.

% ] Vén héa

ting muc (tridu Tang trudng LNST P/E P/B ROE Ty suét cd tic

cP gia tiéu usD)
B3 léch chudn D0 léch chudn
1ndm 1ndm 06/05/26 2024 2025 2026F 2024 2025 2026F so Véi trung 2024 2025 2026F so Véi trung 2024 2025 2026F 2026F
blnh 5 ndm binh 5 ndm

VHM 1.4% 154.200 23.837 -4,7% 31,7% 33,4% 52 12,2 n5 0,4 08 2] 2,4 08 14,4% 16,8% 19,8% 4,0%
NLG 25,6% 32.600 481 71% 35,4% 0,7% 26,8 211 19,5 (0,5) 14 1,2 10 (1,6) 36% 4,7% 45% 2,0%
KDH 26,2% 28.900 981 13,2% 29,0% 17,7% 457 336 20,9 (0,7) 2] 19 13 (1,5) 4,2% 4,9% 53% 0,0%

Nguén: SSI Research

RUi ro dau tu

e RUiro l3i suat duy tri 8 muc cao: M&t bang |4 suat vay mua nha cao kéo dai cé thé tiép tuc anh hudng tiéu cuc dén
nhu cau & thuc va kha nang hap thu cla thij trudng, dac biét khi cac goi uu dai lai suat hét hiéu luc. Piéu nay khéng
chi 1am gia tdng &p luc tai chinh déi v8i ngudi mua nha ma con anh hudng dén téc dd ban hang va dong tién cua
cac chu dau tu.

e RUi ro phap ly: Cac thay déi trong khung phap ly cé thé anh hudng dén tién doé trién khai du an va kha nang huy
doéng von cla doanh nghiép.
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Nganh Ban I&: Vugt qua thach thdc ngén han, ciing cd vi thé dai han

Nhin lai Q1/2026 va du bao s bd Q2/2026: Cac doanh nghiép ban 1&é ghi nhan KQKD Q1/2026 tich cuc. MWG, FRT va
PNJ déu dat muc Igi nhuan Q1 cao ky luc, nhd tap trung vao cac phan khic ban 1é ¢ ty I& tham nhap cua kénh thuong
mai hién dai con thap, clng vdi viéc tang gia ban (d6i v6i sdn pham céng nghé va trang suc) va lién tuc cai thién hiéu
qua van hanh. DGW ghi nhan Igi nhuan Q1 kha quan, du van thdp hon muc dinh ndm 2021 do khéng con déc quyén
phan phéi Xiaomi ké tir ndm 2022. MSN ciing ghi nhan ting truéng Igi nhuadn manh mé, chi yéu dén ti mang khai
khoang khéng cét 16i, trong khi mang tiéu dung c6t 16i chi tang trudng & muc via phai. Nhin chung, 16i nhuan so véi
cung ky trong Q2/2026 du kién tiép tuc tang trudng tich cuc. Tuy nhién, cac doanh nghiép c6 muc dd phu thudc cao
vao san pham céng nghé va dién may c6 thé ghi nhan téc do tang trudng cham lai so véi Q1/2026, trong khi cac doanh
nghiép trang suc co thé chiu ap Iuc do nhu ciu suy yéu khi stta mua mang tinh dau ca giam dan theo da ha nhiét cla
gia vang.

Doanh thu svck LNST svck NPATMI svck Bién Igi nhuan rong
1Q26 1Q26 1Q26 1Q26 1Q26 1Q26 1Q26 1Q25

Ban Ié
MWG 46.462 28,6% 2.758 78,2% 2.714 75,6% 5,9% 4,3%
FRT 15.117 29,5% 375 76,0% 287 711% 2,5% 1,8%
DGW 8.500 54,0% 202 89,8% 200 89,0% 2,4% 1,9%
PNJ 17.245 79,0% 1.467 116,5% 1.467 116,5% 8,5% 7,0%
MSN 24.020 27 1% 1.974 100,8% 1.246 216,6% 8,2% 5,2%

Nguén: Céc céng ty, SSI Research

Nén kinh té va tiéu dung Viét Nam dy kién déi mat véi mot so yéu td bat Igi tir bén ngoai trong nita cudi nam 2026. Mac
du KQKD tir ddu ndm dén nay van tich cuc, diéu kién tai chinh that cht cé thé lam suy giam chi tiéu trong cac quy tdi.
Lam phat va chi phi nhién liéu gia tdng, mat bang 1ai suat duy tri 8 muc cao, gay ap luc l1én thu nhap cua céc ho gia
dinh vay mua nha tra gop. Pong thdi, hoat déng xuat khau cua doanh nghiép néi dia suy yéu do tadc déng cla thué
quan va chi phi van tai gia tang, trong khi du lich chiing lai do gia vé may bay & muc cao. Pay déu 1a nhiing yéu té cé
thé anh hudng tiéu cuc dén trién vong tang trudng. Bén canh do, héa don tién dién co thé tang ti thang 6/2026 khi
khung gid cao diém bubi téi véi mic gia cao hon dudc kéo dai ti 17:30-22:30 (so vdi 17:00-20:00 trudc day), dong thoi
gia ban & dién binh quan du kién dugc diéu chinh tang trong ky téi.

Trong béi canh lai suat cao hién nay, ching tdi cho rdng cac doanh nghiép ban Ié chiu tac dong it tiéu cuc han so véi
ndm 2022. Cac doanh nghiép ban 1& hién cé vi thé tét hon nha (1) don bay tai chinh thap haon, (2) Igi thé chi phi thap
cla céac doi thi thuong mai dién ti suy giam, (3) chudi bach héa cia MWG va MSN tling thua 16 trong ndm 2022 nhung
da tré thanh déng luc tang trudng Igi nhudn trong ndm 2026, va (4) dudc hd trg bdi cac yéu té chinh sach, bao gém
viéc ap thué trén doanh thu gay ap luc I&n k&nh ban lé truyén théng, clng vdi viéc siét chat quan ly ngudn géc thuc
pham va thudc. Nhiing thay déi nay gép phan cai thién kha nang dap (ng nghia vu lai vay clia doanh nghiép. Dang chu
y, cac doanh nghiép nhu MWG va PNJ hién dang cé trang thai tién rong duong, qua dé phan nao bu dép tac ddng bat
Igi tU méi trudng 1ai suat cao.
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Ng rong/VCSH va s6 clia hang mgi Tang trudng doanh thu theo chuoi va lai suat huy dong
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Nguén: SS/ Research

Viéc téng phi hoa héng lam giam Igi thé chi phi thap cla cac nén tang thucng mai dién tur

Céac nén tang thuong mai dién tu tiép tuc diéu chinh tdng phi hoa héng sau dgt tang dau tién trong nam 2025. Trong
thang 5/2026, Shopee tang thém 1% phi giao dich, trong khi TikTok diéu chinh mic hoa hdong tang thém 0,5-2,2% tuy
theo nganh hang. Sau khi viéc tdng phi vap phai phan ung ti ngusi ban, Uy ban Canh tranh Quéc gia da yéu cau céc
nén tang TMDT I8n giai trinh vé co ché phi méi, ddng thsi nhan manh réng chinh sach phi khéng nén tao ganh nang
qua I8n cho ngusi ban. Sau ddng thai nay, Shopee da tam hoan trién khai chinh sach phi mai. Tuy nhién, ching téi cho
rang xu hudng tang phi san cla cac nén tang TMBDT van sé tiép dién. Khi phi hoa hong tiép tuc tang, cac doanh nghiép
ban & san pham céng nghé va dién may sé da chiu 4p luc canh tranh, qua doé hé trg cai thién bién Igi nhuan. Chuing toi
cho réng viéc bién Igi nhuan cai thién nhs tdng phi hoa hdng mang tinh cau tric, trong khi phan cai thién dén tu gia
ban san phdm céng nghé tang trong boi canh thiéu hut RAM va chip chi mang tinh chu ky hon.

Tac ddng cla lai suat ting d6i v6i doanh nghiép

Chién Iugc cua cac doanh nghiép ban & dang phan héa theo tling phan khuc. Cac doanh nghiép ban lé thusng su
dung vén vay dé md rong mang Iudi clia hang, do dé viéc lai suat ting co tac ddng truc tiép dén ké hoach md rong.
Céac chudi chua dat diém hoa vén, nhu vac-xin, cé xu hudng mé mai cham lai. G cac phan khuc cé ty & tham nhap cla
thugng mai hién dai cao (nhu san pham céng nghé va dién may) hodc dang gip han ché vé ngudn cung (nhu trang
sUic), cac doanh nghiép ban Ié uu tién cai thién tang truéng doanh thu trén clta hang hién hitu (SSSG) thay vi mg thém
diém ban. Ngudc lai, cadc doanh nghiép trong mang bach héa va dudgc phdm — ngi ty 1& tham nhap cua kénh hién dai
con thap va maéi trudng phap ly tusng déi thuan Igi — van tiép tuc ddy manh ma rong clfa hang nham gianh thi phan tu
kénh ban I& truyén théng.

Quan diém cua chung tdi vé trién vong nganh ban 1& nhu sau:

e Chung téi du kién nhu cau suy yéu sé gay ap luc rd nét hon Ién cac doanh nghiép ban lé san pham céng nghé va
dién may, do ty l1é tham nhap cla kénh ban 1& hién dai trong linh vuc nay da 8 muc cao va nganh mang tinh chu ky.
Tuy nhién, mic dd anh hudng trong nam 2026 du kién sé it nghiém trong hon so v8i ndm 2022, nhS don bay tai
chinh thap hon dang ké va ap Iuc canh tranh ti cac nén tang thuong mai dién ti suy giam.

e Chubi ban l& dudc pham va bach héa dudc ky vong duy tri da tang trudng doanh thu tich cuc, nhé ty 1& tham nhap
cla kénh thuong mai hién dai con thap, tinh thiét yéu clia cac san phdm FMCG va dugc pham, déng thsi dudc hé
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trg bai cac yéu td chinh sach thuan Igi, bao gém viéc chuyén tif co ché thué khoan sang thué dua trén doanh thu
gay &p luc 1&n kénh ban & truyén théng, cung vdi viéc siét chat quan ly déi véi thuc pham va dugc pham gia.

e D&i véi ban I trang suc, dién bién gia cé phiéu trong ngan han cé thé chiu ap luc do gia vang diéu chinh, clng véi
yéu t6 mua vu thap diém trong Q2 va Q3. Tuy nhién, cac doanh nghiép trang stic cé thudng hiéu van & vi thé thuan
Igi dé duy tri tang trudng doanh thu hai chit s trong dai han, nhé tiép tuc gianh thi phan ti cac doanh nghiép khéng
c6 thuong hiéu — nhom du kién sé gap khé khan han trong viéc dam bao ngudn cung vang theo yéu cau truy xuat
nguén goc.

Luén diém d4u tu va dinh gia

Sau nhip diéu chinh cla gia c6 phiéu trong vai thang gan day, ching téi nhan thay cac doanh nghiép ban lé dang giao
dich 8 muc dinh gia tugng doéi hap dan so vai trung binh lich su. Dién bién nay phan nao phan anh ky vong nhu cau tiéu
dung sé cham lai trong ngan han, cling nhu tac ddng cla lai suat tang Ién dong vén vao thi trudng cé phiéu. So vdi giai
doan tiéu dung suy giam trong ndm 2022, cac doanh nghiép ban lé hién cé vi thé t6t han nhd don bay tai chinh thap
han, Igi thé chi phi thap cua thudng mai dién tir suy giam, chudi bach héa cia MWG va MSN ting thua 16 trong ndm
2022 nhung da tré thanh dong luc tang trudng Igi nhuan trong ndm 2026, ddng thdi dudc hé trg bai cac yéu té chinh
sach thuan Igi. Do d6, chung t6i khuyén nghi tich Ity cac cé phiéu thudc mang bach héa, dugc phadm va trang suc cho
muc tiéu dau tu dai han. Trong khi dé, cac cé phiéu phu thudc nhiéu vao mang san phdm céng nghé va dién may nhu
DGW phu hdp hon véi chién lugc giao dich ngan han & vung gia hién tai.

%

% )
ting | Glémuc | Vénhéa Téng trudng NPATMI 3 P/B ROE Ty sudt b tic
8 tiéu (triéu USD)
cr —%
Bd léch chudn B3 léch chuédn
1n&m 1n&m 06/05/26 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F 0 v6i trung 2024 | 2025 | 2026F | sovditrung 2024 | 2025 | 2026F 2026F
binh 5 ndm binh 5 ndm
MSN 46% 107.000 4036  377%  106% 63% 504 271 16,6 -0,69 33 31 26 -1 1%  16% 19% 0,0%
MWG 4% 110.000 4373 2120%  89% 33% 24 186 12,3 -0,4 3.2 4 2,8 036  15%  23% 26% 2,6%
FRT 43% 178.000 812 Na  150% 34% 796 32 20 -0,51 13,2 6,1 41 -074  21% 2% 25% 0,0%
DGW 23% 49.000 337 25%  23% 32% 19,9 15,7 12,2 -0,68 3 25 2,2 095  186% 7% 19% 2,5%
PNJ 28% 84.000 1.284 7% 34% 26% 16,9 12,7 10,2 1,93 2,9 25 2,2 4133 20%  23% 25% 3,0%
Nguén: §SI Research
Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 42

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc

SSI - TRUNG TAM PHAN TICH & TU VAN AU TU

Nganh Thuc pham & P uéng: Ap Iuc duy tri Igi nhuan trudc séng gié

MUic GDP Viét Nam van ghi nhan ting trudng tich cuc; tuy nhién, nganh Thuc phdm & D6 uéng (F&B) phan anh
buc tranh thach thic hon. Thu nhap thuc té cua ngusi tiéu dung bi anh hudng do lam phat khién cac loai chi phi
tdng manh ti ddu ndm va van chua ha nhiét. Trong boi canh nay, cac doanh nghiép F&B phai déi mat véi nhu cau
suy yéu va ap luc chi phi dau vao tang, qua dé cé thé anh hudng dén kha nang duy tri bién Igi nhuan. Trong nganh
F&B, chuiing téi tiép tuc danh gia tich cuc VNM nhd muc dinh gia hap dan, trién vong Igi nhuan én dinh va muc cé
tlc bén viing.

Ngudi tiéu dung duy tri tam ly than trong

Nhu ching téi da dé cap trong bao cao cap nhat nganh Ban |& gan day, gia ca tdng dang anh hudng dén sic mua
cla ngudi tiéu dung mét cach rd nét. D liéu PMI gan day cling phan anh néi lo vé su 6n dinh thu nhap ctia ngudi
tiéu dung gia tang, khi don hang mdi va niém tin kinh doanh giam, cung vdi viéc cét giam nhan su va gid lam. PMI
thang 5 d4 tang Ién muc 52.8, nhung chua du dam bao mét muc tang bén viing.

Déi véi hang triéu cdng nhan va cac hd gia dinh c6 thu nhap thap, thu nhap thuc té dang chiu stic ép gilta chi phi
sinh hoat tdng cao va lo ngai vé 6n dinh viéc lam. Do do, ngusi tiéu dung hién nay cé xu hudng that chat chi tiéu,
chi mua cac mét hang nhu yéu pham va cat giam chi tiéu khong thiét yéu.

Doanh nghiép ciing than trong trudc béi canh hién nay

Sau nhiing bién déng vé thué quan ndm 2025, phan 16n doanh nghiép F&B budc vao nam 2026 vdi quan diém
than trong han so véi cung ky. Tinh hinh tai chinh nhin chung dudc clng cé, don bay tai chinh ha thap, tén kho
chi tdng nhe (khéng tinh tich trif nguyén liéu dau vao), va ké hoach dau tu cé phan than trong hon ké tif Q4/2025.

Ban lanh dao cac doanh nghiép ciing dit ké hoach tang trudng trong nam 2026 & muc than trong han. DU liéu
tl Cuc Théng ké cho thay san lugng san xuét sifa va bia di ngang trong vai thang gan day.

Trong bdi canh dé, kha n&ng duy tri bién Igi nhuan sé 1a yéu t6 quyét dinh két qua kinh doanh nam 2026. Ngay
sau khi bién Igi nhuan gdp dudc cai thién trong nam 2025, cac doanh nghiép lai phai déi mat véi lan séng lam
phat déi véi chi phi dau vao do xung dét gitta My—Iran.

Ban lanh dao SAB da dé cap van dé gia nhom tang, trong khi VNM du béo chi phi sita bdt nhap khau, nang lugng
va bao bi nhua tang trong nifa cudi nam. Ca hai doanh nghiép da cé dgt tang gia ban trong Q1/2026; tuy nhién
muic tadng van kha than trong nhdm tranh anh hudng dén nhu cau.

MCH ciing chiu tac dong tU chi phi dau vao tang. Tuy nhién, danh muc san pham dang theo hudng cao cap hoa
giup doanh nghiép c6 du dia tang gia ban. Ngoai ra, sau khi ma rong mang Iugi phan phéi trong ndm 2025, chung
t6i du bao doanh thu va Igi nhuan rong ndm 2026 sé lan lugt tang 1% va 14% svck. Pong luc tang trudng Igi
nhuan du kién cai thién rd nét hon trong nifa cudi ndm 2026, nhd hiéu Ung nén thap so vdéi cung ky.

Céc doanh nghiép F&B quy mé nhd han cé thé gdp nhiéu khod khan hon do khéng nhiéu kha nang chuyén lam
phat chi phi nguyén liéu sang gia ban. Trong béi canh ngudi tiéu dung ngay cang nhay cam vai gia, rui ro bién Igi
nhuan bi thu hep van hién hitu déi véi cac doanh nghiép nay.

Ludn diém dau tu

Trién vong clia nganh dang la mét buic tranh da chiéu. Tiéu dung van bj kim ham bai &p Iuc lam phat va thi trudng
lao ddng nhiéu lo ngai vé cét giam. Cung luc dé, tdng trudng I6i nhuan du kién duy tri 8 muc khiém tén, khi chi
phi nguyén liéu thap (yéu té tiing hd trg bién Ici nhuan trong giai doan trudc) dang tang dan.
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Tuy nhién, gia cé phiéu gan day da giam vé muc thap so vdi trung binh qua khit, mang lai ti suat c6 tic tét. Chung
t6i cho rang cac doanh nghiép dau nganh nhu VNM va SAB cé thé bao dam ting trudng Igi nhuan, nhd Igi thé
thuang hiéu manh, vay ng thap, va lugng tién mat doi dao ddm bao muc chi tra cé tic déu din. Chang téi cho
rang ca hai doanh nghiép déu c6 kha nang hoan thanh ké hoach Igi nhuan ndm 2026.

VNM la cé phiéu ching tdi uu tién cho nganh. Chuing t6i cho rang VNM c¢6 thé duy tri bién Igi nhuan nhd chién
lugc cao cap hoa san pham va tang dd tu chd ngudn sita nguyén liéu trong tuong lai. Ching t6i dua ra gia muc
tiéu 65.000 ddng/cd phiéu dua trén phuong phap dinh gia DCF va P/E, véi hé s6 P/E muc tiéu la 15x, thap hon so
véi muc P/E trung binh 5 ndm 1a 16x. Vi Igi suat cb tic ky vong khoang 7%, tdng muc sinh I8i tiém nang udc tinh
dat khoang 18%.

SAB mang lai tdng muc sinh I8i tiém ning khoang 14%, bao gém tiém nang ting gia khoang 5% va Igi suat cé tuc
khoang 9%. Tuy nhién, chung téi khuyén nghi mua & vung gia thap han, do gid nhém ting va su kién tang Thué
tidu thu dac biét sdp tdi sé anh hudng tdi cac cong ty trong nganh bia.

MCH du kién duy tri ting trudng Igi nhuan tich cuc, véi Igi nhuan rong tang 14% svck trong ndm 2026. Tuy nhién,
muc dinh gid hién da tuong doi cao. C6 phiéu hién dang giao dich 8 muic khoang 23 Ian Igi nhuan du phéng 2026,
cao han dang ké so vdi cac doanh nghiép cung nganh du Igi suat cé tuc thap hon. Ching téi sé cap nhat cg hoi
dau tu khi dinh gia hap dan hon.

% ;2"9 Gidmyctieu | VO l']g%;‘"é” Téing truding NPATMI PIE P/B ROE Ty sudt ¢6 tic
Ma D6 léch chudn so P léch chudn so
1 nam 1nam 06/05/26 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F | véitungbinh | 2024 | 2025 | 2026F | véitrungbinh | 2024 | 2025 | 2026F 2026F
5 ndm 5 ndm
VNM 1% 65.000 4660 58%  02%  57% 159 153 139 155 41 42 4,0 -0,79 26,6% 26,6% 28,8% 7%
SAB 5% 50.000 234 52%  22%  36% 16,9 13 138 1,31 31 26 3,0 -0,66 18,0% 19,3%  20,8% 9%
MCH 1% 130.000 6.499 101% -14,6% 13,9% 237 352 224 154 17,3 130 7.8 114 42,0% 451%  36,9% 3,8%

Nguén: SSI Research

Chi s CPI so véi tang trudng thu nhap, tiét kiém va chi

tiéu (méc 2018 = 100) PMI cuia Viét Nam

200 S&P Global Vietnam Manufacturing PMI
180 Index, sa, »>50 = improverment m/m
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Nguén: NSO. Luu y: Di7 liu vé thu nhap, tiét kiém va chi tiéu tinh dén cudi ném 2024
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Chi sé gia nguyén liéu sita bt (mdc 2025 = 100) Chi sé gid mach nha va nhém (méc 2025 = 100)
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Nguén: SSI Research
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Nganh D4u khi: Xung dét Trung Ddng gay gian doan cung va thic day gia dau tang
manh

Trién vong nifa cudi ndm 2026: Trung lap

Top cb phiéu: PVT

Theo déi: PLX, GAS, PVD

Nhin lai 5 thang dau nam 2026

Su leo thang clia xung dét tai Trung Boéng tU cudi thang 2/2026 da Iam gian doan tinh hinh Iuu thdng qua eo bién
Hormuz, nut that chién lugc déi véi khoang 20% thudng mai dau thé va LNG toan cau, gay ra cu séc¢ déi véi chudi cung
{ing nang lugng toan cau (trong dé cé Viét Nam):

e LNG: Su kién nay (di déi véi thiét hai ha tAng lién quan trong khu vuc) da lam cho thi trudng khi tu nhién/LNG
toan cau bj that chit dang ké.

e San pham xang dau va dau thd: Khoang 30% nhu ciu xang dau cua Viét Nam phu thudc vao nhap khau (dac
biét 14 nhién liéu hang khéng), véi 2 nha may loc dau Ién 1a Dung Quéat va Nghi Son — dap (ng khoang 70% con
lai — cing can nhap khau dau vao dé duy tri cdng suat van hanh cao (dac biét Ia Nghi Son).

Bang 1: Hai nha may Dung Quét va Nghi Son dép ting khoang 70% nhu cau x&ng dau cua Viét Nam

Nam van Céna sust Kha nang cung Loai déu thd
hanh thuong (thtlﬁ Ingay) ung nhu cau sU dung theo Dién giai
mai g/ngay x3ng ddu ndi dia  thiét ké*
Dung Quét sir dung khoang 65-70%
nguodn dau tho trong nudc, phan con lai
nhap khau, chu yéu ti Tay Phi, khu vuc
DAu ngot, nhe  Pia Trung Hai, My va mét phan tir Trung
(st dung 100% Dong.
Dung Quit 2009 148.000 30%-40% dauBach Ho - Nha may c6 kha nang xtrly hon 30 loai
hoac cac loai dau thoé khac nhau.
dau tudng BSR da dam bao di ngudn dau thd dau
duang) vao dé duy tri céng suét van hanh cao
(~120%) dén dau thang 7/2026, v6i
nguon trong nu§c d,U kién ho trg khoang
~90% cbng suat dén hét nam 2026.
Trong nhiing nam qua, Nghi San da duy
tri sy phu thudc nhiéu vao ngudn dau thd
Baulehualichis Kuwait, nhung da bat dau tiép nhan, ché
Nghi Scn 2018 200.000 ~40% bién thanh céng 16 dau khéng phai tu

yeutl Kuwait) . it vao dau nim 2026, cho thay su da

dang héa ngudn nguyén liéu dang dan cai
thién.

Nguén: Céc céng ty, SSI Research
* Dau thé duoc phén loai Ia du chua/ngot khi ham luong luu huynh trong do Ian luot Idn hon hodc thuong thap hon 0,5%.
e LPG: Hon 50% nhu cau LPG trong nudc dugc déap (ing théng qua nhap khau, trong dé khoang 70% san lugng
LPG nhap khau dén tu thi trudng Trung Pong.

Rui ro vé gi&: Gia dau thé tdng manh, sat ving dinh nam 2022 v4éi tinh bién ddng cao (nam dé xay ra xung dét Nga-
Ukraine), qua do kéo theo gia cac loai nhién liéu chinh (xang dau, LNG, LPG) va cac khoan phu phi tdng va bién dong
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manh. Tinh dén cudi thang 5/2026, gia dau Brent dat 92 USD/thung (+44% svck), véi muc binh quan 5 thang dau nam
2026 13 88 USD/thung (+25% svck, +45% tinh ti dau nam).

Biéu dd 2: Dién bién gia dau thd Brent
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Nguén: Bloomberg, SSI Research (tinh dén thang 5/2026)

Trong béi canh nay, Chinh pha da trién khai nhiéu bién phap nham dam bao an ninh ndng lugng quéc gia, déng thdi
han ché céc tac dong tiéu cuc ti bién déng gia nadng Iugng toan cau:

e Thitrudng xang dau

v

Trién khai st dung linh hoat quy binh 6n gia x&ng dau va da dang hda cac phuong an dam bao ngudn cung
dau thé/san pham xang dau. Tinh dén thang 5/2026, nhap khau dau thé van dudc chu trong dé phuc vu
hoat ddng loc dau trong nudc va da phuc hdi vé muc trude khi xay ra xung dot (Biéu doé 3).

Giam nhiéu loai thué

Tang tinh linh hoat trong diéu hanh gia (thay vi chi tuan thu chu ky diéu chinh gia 7 ngay/lan - vao thit Ndm
hang tuan)

Khuyén khich day nhanh 16 trinh chuyén sang xang E10

Su chi déng tim kiém ngudn cung ti cac doanh nghiép dau nganh nhu Petrolimex (PLX: HOSE) va PVOIL
(OIL: UpCOM)
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Bang 3: Nhap khau dau thd va xang dau giai doan 2025 - T5/2026
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Nguén: Hai quan Viét Nam, SSI Research

e LPG/LNG: PV GAS (GAS: HOSE) da chu ddng da dang héa ngudn nhap khau (vi du nhu nhap ti My, Uc va cac
quéc gia Dong Nam A), qua doé khang dinh vi thé doanh nghiép dau nganh cla céng ty tai thi truéng LPG/LNG
Viét Nam.

e Khi tu nhién van 1 ngudn nhién liéu quan trong nham dam bao 6n dinh cung (ing dién quéc gia do nhién liéu
nay van hoan toan cé thé chu déng tif nguén trong nudc. Vai trd chién ludc cla nhién liéu nay cang ré nét hon
khi Viét Nam s&p budc vao giai doan cao diém mua khd vé nhu cau dién trong béi canh nhiéu thach thic vé
tdng huy déng thuay dién, chiu tdc déng cua hinh thai thai tiét El Nifo quay trd lai.

Mac du bién dong gid nang lugng da ha nhiét so véi muc dinh vao thang 2-4/2026, nhin chung gid nang lugng van
dang & muic cao so vdi giai doan trudc xung dét, cho thay &p luc chi phi van hién hitu déi véi cadc doanh nghiép nhap
khau va nén kinh té. Ngoai ra, du nguén cung ndng lugng trong nudc dén hién tai van dugc dam bao, rui ro thiéu hut
van hién hitu néu xung dét Trung Déng kéo dai.

Gia thué gian tu nang

Trén thi trudng khoan ngoai khai, gia thué gian tu nang tai Trung Pong hién dao ddng trong khoang 140.000-185.000
USD/ngay. Trong khi do, khu vuc Béng Nam A nhin chung cé dién bién kém tich cuc haon so véi Trung Bong, véi dit
liéu hién tai cho thay gia thué binh quan khoang 100.000-110.000 USD/ngay, déng thsi ty I& st dung gian dat khoang
74%, thap han so véi muc binh quan 80-90% trong 2 ndm gan day. Tuy nhién, muc gia thué nay hién van dam bao Igi
nhuan cho cac doanh nghiép khoan nhu PVD (diém hoa vén khoang 55.000-60.000 USD/ngay).
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Biéu dd 4: Gia thué gian tu nang

Gia thué ngay binh quan hién tai cta Gian tu nang Ty lé st dung Gian tu nang 361-400 feet IC tai
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Nguén: RigLogix

Nhu cdu tau chd dau va muc gia thué tau ciing cé méi lién hé chat ché véi nhu cau dau toan cau. Hién tai, xung dot
Trung Dng van con nhiéu bat dinh. Ap luc kéo dai Ién thudng mai toan cau budc chudi cung ting phai diéu chinh thich
ing. Cu s6c¢ ban dau déi véi ngudn cung dau da budc nhiéu quéc gia phai kich hoat nguén du trif va chap nhan nhap
khau v6i chi phi cao. Néu hién trang nay cua thi trudng tiép dién va hoat déng van tai qua eo bién Hormuz dat trang
thai binh thudng méi, chung téi ky vong nhu cau déi véi dau, san pham dau (kéo theo nhu cau tau cha dau) sé phuc
hdi manh, khi cac quéc gia budc vao giai doan tai tich tri nham phong ngla rui ro.

S6 liéu mai nhat cho thay gia thué tau dinh han 1nam da giam 15-18% so v8i mic dinh vao cudi thang 4, ngoai trif phan
khuc tau dau thé ¢ I16n (VLCC) van duy tri trén 100.000 USD/ngay. Dién bién nay phan nao da phan anh su ha nhiét
trong cac tin tic chién su gan day; du vy muc gia thué tau van khoé cé kha nadng quay vé mat bang trudc giai doan
xung ddt cho dén khi cac bén dat dugc cac thda thuan bén viing hon.

Biéu d6 5: Dién bién gia thué tau chd dau dinh han 1 ndm
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Nguén: Hellenic, SSI Research
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Trién vong nifa cudi nAm 2026 — Bién ddng gia dan on dinh

Sau giai doan bién ddng manh cua gia diu, xu hudng gi4 dau trong dai han sé phu thudc vao su phuc hdi cia chudi
cung (ng dau khi. Véi nhiéu ha tdng dau khi trong yéu nhu nha may loc dau, trung tdm xuat khdu va hé théng dusng
éng bi pha hay, nguén cung ti Trung Bong sé can thdi gian dé tra lai muc trudce chién tranh. Vé dai han, cac bén mua
c6 xu hudng da dang héa ngudn cung dau khi ti ngoai thi trudng Trung Déng nham gidm rui ro dia chinh tri. Tuy nhién,
mat bang gia dau cao du kién ciing sé kim ham nhu c4u, qua do han ché da tang cua gia diu. Theo du bao mdi nhat
cla IEA, nhu cau dau toan ciu trong ndm 2026 du kién giam 420 nghin thung/ngay xuéng con 104 triéu thung/ngay
(thap hon 1,3 triéu thung/ngay so vdi du bao trudc xung dot).

Bang 6: Kich ban cd s& cla ching tdi vé xung dét Trung Pdng

Gia dau Brent
- . r binh quan nam iz
Kich ban Gia dinh 2026 Dién giai

(USD/thung)

Gia dau: Duy tri 8 mUc cao trong vai thang téi trudc khi dan ha nhiét vé
. . . muc 6n dinh trudc khi két thic nam 2026
. Tinh hinh binh 6n . ’ X . L 2 < 2
Casd sau xung dot 80-90 Thiéu hyt ngudn cung nang Iugng: Tiép tuc that chat trong ngan han
’ nhung dan cai thién trong trung han (vi du nhu sadn pham xang dau, dau
thd, LNG va LPG)

Nguén: SSI Research (Gid déu Brent binh quén ndm 2025 dat 68 USD/thung)

Theo kich ban cd s& cuia chiing tdi, gia dau dan ha nhiét ti miic nén cao trong nifa dau ndm 2026 ky vong sé gilp ting
sy 6n dinh cho Igi nhuén nhém doanh nghiép trung ngudn va ha ngudn (GAS, PLX, OIL, BSR), trong khi nhém doanh
nghiép thugng ngudn (PVD, PVS) va tau chd dau (PVT) c6 thé hudng Igi chi yéu tif xu hudng ting trudng nhu cau
trong dai han thay vi ci s6¢c nguén cung trong ngan han. Cu thé, Igi nhuan ctia nhém doanh nghiép trung nguén va ha
ngudn thudng bién ddng manh/chiu anh hudng kém tich cuc khi gia dau bién ddng I6n nhu trong nita ddu nam 2026,
nhung sé dan én dinh/phuc héi khi muc bién dong thu hep vé trang thai binh thusng. D6i véi nhém doanh nghiép
thugng nguén, chung téi ky vong nhiéu chién dich thdm do va khai thac dudc trién khai trd lai & ca thj trudng trong
nudc va quoc té, qua dé hé trg khéi lugng cong viéc cho toan nganh. Déi véi thi trudng tau chd dau, bdi canh thi trudng
hién nay (quang dudng dai hon, nhu cau xay dung lai kho du trit ting cao khi eo bién Hormuz md lai, cung xu hudng
da dang hoa chudi cung Uing dau khi) sé tao nén tang tich cuc cho nhu cau va gia cudc trong trung han (2-3 nadm),
thay vi chi trong ngén han.

Mét 6 du an tham do va khai thac trong diém:

e Ld B -0 Mén: Phan thugng nguén dang trong qua trinh xay dung. G ha nguén, lién danh Doosan - PECC2 d3
trung géi thau EPCI nha may dién O Mén 4, trong khi O Mén 2 va 3 van dang trong giai doan chuén bi. Dy &n
du kién dén dong khi dau tién vao cudi ndm 2027. Tuy nhién, do chua c6 cam két mua dién rd rang ti EVN,
PVN van chua thé dua ra quyét dinh dau tu cudi cung (FID).

e Su TU Trang - Giai doan 2B: Du kién hoan thanh vao giai doan 2027-2028, vdi cong suat khoang 300 triéu feet
khéi khi/ngay va 20 nghin thung condensate/ngay.

e Nam Du - U Minh: Jadestone Energy (s& hitu 100% du an) da trinh K& hoach phat trién moé (FDP) 1&n PVN dé
phé duyét. Sau khi dugc phé duyét, qua trinh dau thau EPCI sé dudc trién khai. M6 ndm & khu vuc Tay Nam
BO, Vdi trir lugng khoang 171ty feet khéi khi, ky vong cung cap khi cho khu vuc tir 2029-2030.

o Khénh My — Bam Dgi: Hop déng EPCI da dudc ky gilta PVEP va Vietsovpetro, véi muc tiéu doén dong khi dau
tién vao cudi nam 2027 (trit lugng khoang ~4 ty m3).

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 50
SSI Research Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc




SSI - TRUNG TAM PHAN TICH & TU VAN DAU TU

Bang 7: Tac ddng cuia xung dét Trung Dong dén cac doanh nghiép/ cd phiéu trong danh muc theo doi

M3 Phan khuc Tac dong Dién giai

Chung t6i ky vong hoat dong thdm do va khai thac sé tiép tuc séi ddng,

PVD Thugng nguon It, tich cue qua dé6 hé trg gia thué ngay va ty 1& st dung gian tu nang.

‘ ) Chung t6i ky vong chi dau tu (CAPEX) sé tiép dién trong dai han cho
PVS Thugng ngudn It, tich cuc cac duy an tham do va khai thac mdi va hién hiiu, gép phan cung c6 khoi
Iugng cbng viéc va bién Igi nhuan.

Gia FO/d4u thd cao tao ra Igi ich ngén han cho bién Igi nhuan gop.
GAS Trung nguodn Nhiéu, tich cic  Viéc tang uu tién sit dung ngudn khi ty nhién néi dia gitp duy tri san
lugng khi khé 6n dinh.
) ) Tinh trang gian doan va rui ro an ninh gia tang tai eo bién Hormuz lam
PVT Trung nguodn Nhiéu, tich cyc  tang nhu cau tan - dam ca trong ngan va dai han, khi cac bén da dang
hoa ngudn cung dau khi ti cac khu vuc xa hon nhu chau My va Nga.

PLX & BSR Ha nguén Trung lap dén Bién d(_)‘r.lg giad dau dan ha nhiét c6 thé ho trg bién Igi nhuan én dinh
tich cuc trong dai han.

Nguén: SSI Research

Pinh gia: Chung t6i ky vong dinh gia nganh Dau khi sé kho but pha trong nita cudi ndm 2026 sau khi dat dinh trong
nlfa dau nam, do gia cé phiéu c6 xu hudng theo sat bién ddng gia dau. Trong bdi canh nay, viéc lua chon ¢ phiéu va
thdi diém dau tu sé déng vai trd then chot nham téi uu hda ty suat sinh I8i trong nlta cudi ndm 2026, déng thsi tao diém
mua phUu hdp cho muc tiéu ndm gilt dai han.

Khuyén nghi

Chung tdi lya chon PVT (KHA QUAN, gia muc tiéu 26.200 déng/cp) 1a cd phiéu ua thich trong nganh, nhd muc tang
trudng Igi nhuan tich cuc 18% svck trong nam 2026, cung thi trudng tau chd dau cé thé thuan Igi dén nam 2027, nhd
buc tranh nhu cdu cua thi trudng da thay déi trong béi canh cac doanh nghiép chii dong da dang héa nguén cung dé
giam thiéu rui ro.

Chung t6i tiép tuc theo déi cac c¢b phiéu PLX (TRUNG LAP, gia muc tiéu 43.200 dong/cp), GAS (TRUNG LAP, gia muc
tiéu 86.000 ddng/cp) va PVD (TRUNG LAP, gia muc tiéu 34.000 déng/cp). Trong dé, GAS va PVD dugc danh gia tich
cuc nhd trién vong tang trudng hai chir s6 trong ndm 2026. Péng thdi, PLX cling c6 thé xem xét nhd kha nang Igi nhuan
phuc héi dan sau khi ghi nhan 16 trong Q1/2026 do khoan trich 1ap hang tén kho 18n.

% Gla muc

° Vén héa Ty suét
tang tiéu Téng trudng NPATMI P/E P/B ROE i
glé (VND) (triéu USD) cb tic (%)
Ma D5 lech D6 Iéch
. " chuén so chuén so
1 ném 1nim 06/05/26 2024 2025 202F | 2024 | 2025 | 2026F | gl o 2024 | 2025 | 202F | bl e 2024 2025 2026F 2026F
binh 5 ndm binh 5 ndm
GAS 12% 86.000 7.831  -10,40% 9,80%  16,70% 6 156 15,8 0,71 2,6 2,6 2,8 030 1670%  17,90%  1810% 2,3%
PVD  10,7% 34.000 652  19,30%  4880%  32,30% 18,6 15,1 12,8 (0,54) 0,8 0,9 0,9 077  450%  630%  830% 3,3%
PVS  -2,3% 37.800 756  18,40%  51,40% 8,50% 176 144 14 (1,86) 1,2 13 12 054  890%  1230%  12,20% 18%
PVT  19,0% 23.800 359 12,4% -5,0% 18,1% 9,6 12,5 9,3 0,07 13 15 11 (0,40) 151% 12,2% 13,5% 4,5%
PLX 2,9% 43.200 2.038 2,00%  -7,40%  -14,10% 165 168 23,1 119 18 17 2,0 0,42 1080%  10,30%  870% 2,4%
Nguén: Cdc cong ty, SSI/ Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém cé nhan déi véi chiing
khoan va/hodc t6 chic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé
hodc quan diém trong bao co phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia I6n hon hodc bang 10 diém phan tram so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tucng duong so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan tr&m so véi muc tdng chung cla thj trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon ho&c béng 10 diém phan trdm so véi muc ting chung cla thj trudng trong 12 thang téi.

Trong mét s6 trudng hgp, khuyén nghj dya trén tiém nang tang gia 1ndm co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phén tich sau khi can nhac mét s6 yéu
16 thj trudng c6 thé lam anh hudng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao céo nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho Ia dang tin cay, tuy
nhién SSI khéng dam bao su chinh xac va day du cua céc théng tin ndy. Bao cao khong cé béat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bé nao. Cac y kién thé hién trong
béo céo nay dudc dua ra sau khi da dudc xem xét ki cang va can than va dua trén théng tin t6t nhat ching tdi dudc biét, va theo y kién c& nhan clia chung t6i 1a hap ly
trong cac trudng hgp tai thdi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cé thé thay ddi bat ki lic ndo ma khdng can théng bao. Bao cdo nay khong va
khong nén dudc giai thich nhu mét 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clf chiing khodan nao. SSI va cac céng ty con va/ hoac cac chuyén vién, giam doc
nhan vién cla SSI va cong ty con c6 thé c6 vi thé hodc cé thé anh hudng dén giao dich chiing khodan cuia cac cong ty dugc 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.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dudc cong bé cdng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dugc
sy déng y clia SSI. Ngusi dung cé thé trich d&n hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuang mai. SSI cé thé co6 thda thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai ho&c phan phéi 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 tif viéc sif dung bdo céo nay hay néi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bdo cao nay sé do ngudi 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 Phan tich C phiéu D lidgu
Pao Minh Chau Nguyén Thu Ha, CFA Nguyén Thi 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
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SPT: (+84 - 24) 3936 6321 SPT: (+84 - 24) 3936 6321
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