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S DPiém nhan

« Trién vong vi md cua Viét Nam van duy tri tich cuc trong ndm 2026, song trong tdm chinh sach dang dich chuyén tu dat muc tiéu tang truéng sang nang luc
trién khai trén thuc té. GDP ting 8,18% trong 6T26 (Q2: +8,39%), trong khi cac chi béo thang 7 tlep tuc cho thay nén tang trudng vlng: san xuat céng nghiép
tang 14,5% svck, dua muc tang 772026 1én 11,4% - cao nhat trong it nhat 8 ndm; ché bién ché tao tang 15,0% svck va vén FDI thuc hién dat muc cao nhat
trong 5 ndm. Sau phién hop Chinh pha thang 7, dau tu cdng nhiéu kha nang tiép tuc dudc xem 1a ddng luc chinh trong ntfa cudi ndm 2026. Chung tdi duy tri
du bao tang truéng GDP nam 2026 & muc 8,5-9,0%.

« Sau giai doan di ngang tich lay, thi trudng diéu chinh dang ké trong thang 7, v8i VN-Index dong cuia tai 1.735,8 diém (-6,7% so vdi thang trudc) trude khi phuc
hdi khoang 4% tU viung day 1.668 diém. Ap luc diéu chinh xuat phat tif cac lo ngai phap ly tai mot s6 doanh nghiép niém yét, mat bang lai suat cao va tam ly
than trong han trén thi trudng quoc té. Dién bién nay clng phu hop véi xu huéng diéu chinh tai nhiéu thi trudng trong khu vuc nhu Bai Loan (-6,5%), Nhat
Ban (-8,1%) va Han Quéc (-22,2%), phan anh qua trinh dinh gia lai rui ro mang tinh réng hon.

« T&ng trudng Igi nhuén tiép tuc la diém tua quan trong cho thi trudng. Tinh riéng trén HOSE, doanh thu Q2/26 t&ng 37,9% svck, trong khi LNST c6 déng céng
ty me (NPATMI) tang 45,8% svck; loai trir Vingroup, muc tang van dat 27,9% svck, dua tang trudng Igi nhudn nlfa dau nam 2026 1én 29,2%. Ngan hang
(+24,6% svck) va bat ddng san (+232% svck) dong gép khoang 70% vao tang trudng I6i nhuan, trong khi ban 1&, tién ich, dau khi, vat liéu xay dung va phan
bon tiép tuc ghi nhan nén IGi nhuan cai thién.

« Trong ntfa cudi ndm 2026, chung téi cho rang téc dod tang trudng co thé cham lai khi hiéu Ung nén thuan Igi suy giam va chi phi von cao bét dau tac déng rd
hon téi hoat déng kinh doanh. CPI toan phan gidm 0,12% so vdi thang trudc trong thang 7, nhung lam phat ¢ ban van 6 muc 4,19% trong 772026; trong khi
do, cac diéu chinh chinh sach nhu Thong tu 25 cé thé md rong du dia tin dung nhung chua du dé kéo giam chi phi von. Chat lugng tai san ngan hang can
dugc theo doi sat hdn khi ty 1€ ng xau & muc 1,97% va ty & bao phu giam con 82,9%. Bén canh do, tham hut thudng mai bay thang 6 muc 20,5 ty USD, chu
yéu phan anh nhu ciu dau tu, song viéc xuat siéu sang Hoa Ky 8 muic cao c6 thé lam gia tang rui ro lién quan dén cac cudc diéu tra theo Muc 301.

« J chiéu tich cuc, dinh gia thj trudng da trd nén hap dan hon sau nhip diéu chinh. P/E du phéng 2026 hién & muic 12,2x, hodc khoang 9,5x néu loai trif cac c6
phiéu lién quan dén Vingroup, tiém can cac vung dinh gia thudng xuat hién trong giai doan thi trudng chiu ap luc. Cau chuyén nang hang thi trudng tiép tuc la
chat xuc tac trung han quan trong, véi dgt phan bé thu déng dau tién theo FTSE du kién dién ra vao thang 9/2026 va qué trinh dua vao day du dugc trién
khai theo tling giai doan dén thang 9/2027.

« Trong ngan han, yéu t6 mua vu thang 8, ap luc ban lién quan dén margln ha nhiét va dong von ngoal cai thién cé thé ho trg cac cd hdi giao dich. Tuy nhién,
chuing tdi van duy tri quan diém than trong c6 chon loc do ap Iuc lai suat chua giam dang ke va trién vong Igi nhuan nlfa cudi ndm 2026 co thé kém but pha
hon ntfa dau ndm 2026. Theo dod, chién lugc phu hdp 1a chuyén trong tdm tir du bao diém sé sang Iua chon vi thé theo nganh va cd phiéu: uu tién cadc nhom
huéng Igi tr md rédng ndng luc san xuat va dau tu ha tang nhu khu céng nghiép, logistics, dién, vat liéu xay dung va nha thau ha tang; chon loc 8 nhdm ngan
hang; va duy tri ty trong 8 nhom tiéu dung nhu nhém phong tha. Cac ¢ phiéu dang chu y gém HPG, MSN, VCB, FPT, PVT, GVR, TCB, PLX va MWG.
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S boéng luc tang trudng va du dia chinh sach

DU ligu vi mé thang 7 tiép tuc clng cg‘i dong luc tang trudng hién hitu. Cau hdi trong tam la
phan du dia dé duy tri dong Iuc nay dén tu nén kinh té thuc dén dau, va phan nao dang dugc
hinh thanh tu chinh sach.

Viét Nam budc vao thang 8 vdi da ting trudng kinh té thuc chat gilta bdi canh cai cach triét dé
cac rao can phap ly. Sé liéu vi mé thang 7 xac nhan lai da tdng cta quy 2 véi s6 liéu thang 6
diéu chinh theo hudng: san xuéat céng nghiép va ché bién, ché tao dudc diéu chinh tang nhe,
trong khi doanh thu ban 1& chi bi diéu chinh gidm khoang 0,4%. Thang 7 tiép tuc ghi nhan cai
thién & san luong céng nghiép, hoat déng ban 1&, kim ngach XNK va diu tu céng. Tang trudng
san xuat céng nghiép trong 772026 dat mldc manh nhat svck ké ti 2018, FDI gidi ngan dat
mUc cao nhat 5 ndm, va tién dd thuc hién diu tu céng tiép tuc cai thién.

Mt s6 dong luc ting trudng dang dudc hinh thanh, du chua lan tda ra toan nén kinh té. San
luong céng nghiép, FDI tdng va dau tu coéng cai thién dang tao thém nang luc san xuat thuc.
Tuy nhién, cac yéu té nay chua kéo theo su cai thién rd rét vé thanh khoan/Iai suat, tiéu dung
hd gia dinh hay can can tdng thé; déng thai, kha ndng hap thu khéi lugng dau tu theo ké hoach
v3i quy mé chua tiing ¢é van [a mét cau hoi mé.

Céc hd trg tU chinh sach va phap ly dang dudc day manh. Cac diéu chinh than trong vé chinh

sach tién té dang gia tang nang luc cho vay vé mat quy dinh ma chua lam giam dang ké chi phi

vén. Du thao slfa dbi cac nghi dinh vé PPP dudc ky vong sé cai thién trinh tu trién khai déi véi
cac du an BT (hop déng xay dung - Chuyen giao) quy mo Ién, trong khi cac cai cach lap phap
rong han hudng tdi chuyen hoa quyén tiép can nguédn luc cédng thanh cac quyén rd rang hon
va tang kha thi vé tai trg vén d6i véi du an.

G thdi diém hién tai, Iuc d8 cta nén kinh té dén tU chinh sach nhiéu hon ti chu ky ting trudng.
Céc bién phap nay co thé giup nén kinh té vugt qua mét giai doan chuyén tiép, nhung khéng
thé thay thé cho sy cai thién thuc chat cua chu ky. Dit liéu thang 7 cho thay su cai thién & khia
canh nguén vén ngan han, nhung déng lyc ting trudng chua lan tda ddng déu. Nha dau tu nén
chon loc hon khi tra phan bu dinh gia, uu tién cac doanh nghiép da chiing minh dugc nang luc
thuc thi, dong thai Iuu y rang phan 16n du dia ho trg hién nay van phu thudc nhiéu yéu to, di
kém diéu kién va c6 thé thay doi.
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S Kinh té thang 7: Van viing vang nhung chua bt pha

S6 liéu thang 6 sau diéu chinh van kha tich cuc, trong khi thang 7 ndi dai da phuc héi
nhung chua tao ra mét budc ngoat mdi.

D liéu thang 7 xac nhan céc chi béo trong thang 6 13 c6 cd s. San xuat cdng nghiép
thang 6 dudc diéu chinh tadng tU 12,71% 1én 12,87% svck, con ché bién, ché tao tu
12,58% lén 12,80%. Doanh thu ban Ié thang 6 dugc diéu chinh gidm nhe ti 665,6 nghin
ty déng xuéng 662,8 nghin ty déng, tuong dudng khodng 0,4%. Vi vay, dong luc budc
vao quy 3 khéng bi danh gia cao qua muc, qua d6 cing cb ludn diém tich cuc vén dua
nhiéu vao diém dao chiéu clia thang 6.

Thang 7 tiép tuc cai thién. San xuat cdng nghiép tdng 14,5% svck va 1,2% so vdi thang
trudc, dua tang trudng 772026 1&n 11,4%, miic manh nhat cung ky trong it nhat 8 ndm
gan day. Nganh ché bién, ché tao tdng 15,0% svck trong thang 7 va 12,0% trong
772026, dan dat bai kim loai (+23,5%) va dién tir (+12,8%). Nang luc san xuat mdi dang
di vao van hanh ré nét han, phu hgp véi dit liéu nhap khau va FDI.

Tiéu dung 6n dinh. Doanh thu ban 1& danh nghia tdng 13,1% va khoang 7,5% (loai tri lam
phat) trong 7 thang, gan nhu khéng déi so v&i muc 7,4% cua cung ky nam trudc.

Nh& d6, quy 3/2026 dang khdi diu vai nén tang tusng déi viing, dudc dan dat bai cong
nghiép, FDI va su cai thién thuc chat cua dau tu céng thay vi bdi tiéu dung. Lam phat
toan phan ha nhiét giup NHNN linh hoat hon trong diéu hanh ngan han. Hai yéu t6 can
theo déi sé quyét dinh liéu dong luc nay coé dudc duy tri trong ntfa cudi ndm 2026 hay
khong. Th nhat, dé 1a chu ky nhap khau can chuyén hoa thanh doanh thu xuéat khau
tdng thém. Th hai, ndng luc thuc thi cé hap thu dudc phan con lai ctia danh muc du an
dau tu cdng khi cac rang budc trién khai bat dau xuat hién. Néi cach khéac, rui ro chinh
khéng nam & nhu cau, ma & kha nang chuyén héa ngudn luc thanh két qua thuc té.
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53 Lam phat ha nhiét

Lam phat chung da ha nhiét, nhung ap luc lam phat nén tang van can dudc theo dai.

CPI thang 7 giam 0,12% so vé&i thang trudc khi gia nhién liéu va thuc pham ha nhiét, dua
CPI binh quan 772026 |&n 4,39%. Tuy nhién chua du dé xac nhan mét xu hudng giam
lam phat bén vitng. CPI binh quan quy 1 8 muc 3,63%, cho thdy lam phat giai doan thang
4 dén thang 7 van van hanh gan 4,95% svck trudc khi giam trong thang 7. Néi cach khéc,
lam phat tinh chung van tang téc trong quy Il, tién gan ngudng trén cla muc tiéu kiém
soat lam phat, va mdi chi bat dau ha nhiét gan day.

CG c4u lam phat van chua Ung hd ludn diém ndi ldng. Lam phat cd ban tdng 0,33% so Vi
thang trudc, binh quan 4,19% svck trong 772026 va dat 4,63% svck trong thang 7, cao
hon muc lam phét toan phan 4,45%. Biém nay dang chu y vi lam phat co ban cua Viét
Nam khéng bao gém cac nhém gia do Nha nudc quan ly va cac nhom thudng bién ddng
manh nhu ludng thuc, thuc pham, dién sinh hoat, y té& va gido duc. Lam phat cd ban cao
hon lam phat toan phan cho thay ap luc gia khéng chi dén ti cdc nhém bién déng manh,
ma dang xuét hién ré hon & phan con lai cua ré CPI. Tuy nhién, can co di liéu déng gop
chi tiét dé xac dinh chinh xac cac nhdm dang tao ap Iuc nay.

Theo chung t6i, di liéu thang 7 chi tao thém du dia dé diéu tiét thanh khoan trong ngan
han, chua du dé md ra chu ky giam 1ai suat. Dé 1ai suat cho vay giam bén viing, can dong
thdi thay chi phi von ky han ha xudng, lam phat cd ban giam va ap luc ty gia diu lai. Hién
ca ba diéu kién nay déu chua xuat hién. Tin dung van tdng manh trong khi huy déng con
cang, cho thdy ngudn vén van c6 s&n nhung chua ré.

Lam phat chung va lam pha
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S Nhap khau ting manh trong chu ky déu tu

Tham hut thuong mai cé thé ly giai vé mat kinh té, va chudi cung Ung dién ti dong gop mot Tang trudng xut nhap khau
phan dang ké. )

60%
Trong 7T2026, Viét Nam ghi nhan tham hut thuong mai hang hoa 20,5 ty USD. Xuat khau  sox
tang 21,7% 1én 319,5 ty USD, trong khi nhap khau tang manh hon, 34,8%, 1én 340,1ty USD. 40%
So vai muc thang du khoang 10 ty USD cung ky nam trudc, can can thuong mai da ddo  so»

chiéu khoang 31ty USD, mét muc thay déi du I8n dé can dugc phan tich ky. 200 f‘/\/\ \//\\/\_\//\/
Cd cau nhap khau cho thay tham hut chl yéu gan véi mé rong nang Iyc san xuat. Dau vao 1Zi \/W /\,\

san xuat chiém 94,1% tong nhap khau, phu hgp véi FDI giai ngan cao nhat 5 nam va san \

lugng cong nghlep tdng toc. Mot phan muc tang nhap khau dién ti cling c6 thé dén ti nhu

cau toan cau cao hon doi vai chip va linh kién lién quan dén Al, clng nhu gia tri linh kién

tang. Vi vay, tham hut thucng mai hién nay khong phan anh su suy yéu réng cua nang luc '30%@, o o
canh tranh, ma giéng mét giai doan dau tu dé ma rong cdng suat trong tudng lai hon. S N T S S N R
Xuat khau Nhap khau

-10%

-20%

Diém can theo dbi la thdi gian va quy mé cua thdm hut. Thdm hut hang thang da tang tu
khoang 2,6 ty USD trong thang 6 Ién 3,6 ty USD trong thang 7. RUi ro khédng ndm & ban  Ngudn: NSO, SSI Research.
than tham hut, ma & do tré trudc khi may moc va linh kién nhap khdu chuyén thanh xuét
khau tdng thém. Trong giai doan chd dgi do, xuat khau van co thé tdng manh nhung ap luc
ty gia theo chu ky van con. D0 tré nay sé kéo dai hon néu cau bén ngoai suy yéu hoc tién

Du trif ngoai hi (triéu USD) va ty gia

; . X 120000 27.000
dé dua cong suat mai vao van hanh cham lai, tucng tu rui ro thuc thi dugc dé cap & phan
tai khda sau do. 100000 ”//v.v-’ 26.000

. Sl A i A A ' (% . y . X L2 80000 I N

Cac chi bao can theo doi gdm nhap khau hang hoa von theo thang, tang truong xuat khau -w 25.000
dién tU va ty gid. Néu xuat khau dién tu tang téc trong quy 4 trong khi nhap khau ha nhiét, 60000
ludn diém md rong nang Iuc sé dugc clng co. Ngugc lai, néu nhap khau duy tri & muc cao 40000 ” 24.000
nhung xuat khau khéng tang tuang Ung, ap luc ty gia dé cap & trén sé gia tang thay vi giam 20000 i N’{ 23,000
bat. )

, ne \ o R N ~ o N ~ N > ~ \ v 0 22.000
Chung t6i duy tri quan diém rang tham hut thuong mai la mot phan cua mo hinh tang SR VTNYNNRLRQIIIILRRLLEE
trudng hién tai, khdng phai dau hiéu bat thudng. 5352835233528 3523I5238352336

mmm DU trf Ng0ai i e JSDVND

Nguén: SSI Research
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RUi ro diéu tra theo Muc 301

S

Cau truc thucng mai dang cung c¢d luan diém md rdng nang luc, nhung déng thdi
clng tao ra rui ro chinh sach Idn nhat cho Viét Nam. Trong 7 thang, Viét Nam thing
du 91,4 ty USD v&i Hoa Ky, nhung tham hut 93,0 ty USD véi Trung Quéc va 32,4 ty
USD vai Han Quéc; riéng tham hut véi Han Quéc tang 86,9%. Néu duy tri theo toc
dd hién tai, thang du song phuong véi Hoa Ky cé thé tdng dang ké trong ca nam.
Diéu nay c6 thé Iam Viét Nam bj gidm sat cht hon trong cac cudc diéu tra theo
Muc 301. Trong tdm cé thé |a du thiia céng suat, muc dé phu thudc chudi cung Ung
va ngudn géc gia tri gia tang. Noi cach khac, cing mét c4u truc thucng mai viia c6
thé dugc ly giai bang nhu cau mé réng nang luc, via tao ra diém dé tén thuong vé
chinh sach.

K&t qua sé phu thudc vao ba bién s6. Thi nhat 14 pham vi diéu tra: liéu cudc diéu
tra, néu co, chi tap trung vao cac nganh da xac dinh 1a du thiia cong suat hay mé
rdng sang l&p rap dién tu, Iinh vuc ma Viét Nam c6 thé bi anh hudng dang ké. Thu
hai 1a nguén goéc va muc dd chuyén déi thuc chét: liéu viéc x ly dau vao tU Trung
Quoc va Han Qudc tai Viét Nam co dudc xem [a san xuét thuc su hay chi la trung
chuyén. Thu ba la thdi diém, vi cac bién phap khac phuc, néu dudc dp dung, nhiéu
kha nang sé rdi vao giai doan céng suat mai clia Viét Nam dang tadng san lugng.

Nhin chung, thdm hut thuong mai khdng phai 13 diu hiéu suy yéu vi md, nhung van
tao ra rui ro chinh sach thuong mai thuc su. Biém th( nhat phan anh co cau kinh té
cla can can thuong mai; diém thit hai phu thudc vao cach Co quan thuong mai Hoa
Ky dién gidi co ciu dé. Do do, tuy day khdng phai 1a kich ban cd s cua chung tdi,
rdi ro I8n nhung khé du bao dang dich chuyén sang chinh sach thuong mai.

Top 20 céc thj trudng xuat siéu sang Hoa Ky

Triéu USD T6/2026 2026 TEN XEP HANG 2%2,3 XEP HZA(‘)';CS;
Viét Nam -23.647 -114.028 1 4
bai Loan -15.806 -107.182 2 5
Mexico -21.342 -102.581 3 2
Trung Quéc -15.579 -73.857 4 1
Thai Lan -9.189 -54.156 5 M
Han Quéc -8.408 -35.714 6 10
buc -6.666 -30.662 7 7
Canada -6.521 -24.349 8 12
An Do -4.481 -23.017 9 9
Malaysia -4.486 -22.029 10 14
Nhat Ban -3.132 -21.713 i\ 8
Ireland -2.688 -17.699 12 3
Y -2.925 -14.368 13 13
Phap -1.666 -10.791 14 16
Indonesia -1.699 -10.311 15 15
Campuchia -1.340 -8.149 16 18
Philippines -1.337 -6.707 17 24
Ao -1.362 -6.565 18 19
Bangladesh -701 -3.789 19 23
Venezuela -1.248 -3.602 20 47

Nguén: BEA




Tién do dau tu cdng tiép tuc cai thién trong thang 7. Tinh dén ngay 31/7, giai ngan dat

SOl pay manh dau tu cdng, nhung diém nghén nam & kha nang trién khai

425,3 nghin ty déng, tudng duong 41,9% ké hoach Thi tudng giao, hodc 43,8% néu loai Dong von FDI vao Viét Nam (tif dau nam, ty USD)

trlf phan tiét kiém ngan sach dia phudng danh cho tuyén dudng sat Lao Cai - Ha Noi - Hai
Phong. So vd&i cung ky nam trudc, giai ngan tang 86,8 nghin ty dong va cao hon 3,6 diém
phan tram so vaéi ké hoach, cho thay khau thuc thi da cai thién ro rét.

Theo thdéng 18, giai ngan dau tu cong thudng tdng téc trong nifa cudi nam. Tuy nhién,
thach thiic clia ndm 2026 ndm & quy md von rat I8n, trén 1 triéu ty dbng. Vi tién do hién
tai, giai ngan binh quan méi thang trong giai doan t8i gan gap ddi muc binh quan ti dau
nam. Vi vay, van dé khéng chi 13 yéu t6 mua vu cé 1&p lai hay khéng, ma 14 nang luc trién
khai cé du dé hap thu muc giai ngan ky luc nay.

Déi vGi cac du an ha tang giao théng, dén cudi thang 7, giai ngan dat khoang 31,5% ké
hoach, tang ti 24,2% cubi thang 6, nhung tién dd gilta cac du an con rat phan hoa. C6 22
du an trong diém giai ngan dudi 5% va 13 du an chua khai dong. Hai du an dudng séat
chiém hon ba phan tu ké hoach vén ndm 2026 cua Bd Xay dung nhung van & giai doan
dau; B6 XD da dé xuat giam phan bd 72,09 nghin ty déng va chuyén mét phan sang giai
phdng mat bang, tai dinh cu. V&i mét sé du an 18n, ngudn vén hién da di trudc muc do san
sang trién khai.

Ngoai ra, Chinh phd uu tién nang cap cac tuyén cao toc da phan ky trudc dé va day
nhanh chuan bj dau tu dé du an san sang khi cé von. Pong thdi, cac kénh tai trg dugc mé
rdng thdng qua PPP, chuyén nhugng quyén thu phi va nhugng quyén van hanh, bao tri.
Giao thdéng du kién van chiém khoang 60-65% ké hoach trung han 2026-2030. Bo Tai
chinh clng ghi nhan dé xuat ti mét s6 bd, nganh va dia phuong vé viéc hoan tra vén
ngan sach trung udng chua s dung, qua dé cing c¢b6 nhan dinh rang diém nghén hién
nam & tiing du &n cu thé, hon 13 & thiéu vén.

Quan diém cua ching téi 14 dau tu céng sé tiép tuc ho trg tang trudng trong nira cudi ndm
2026, khi gidi ngan thudng tang tdc theo mua vu. Tuy nhién, rang budc chinh da chuyén
tl phan bd von sang muic dé sdn sang clia du &n va nang luc thuc thi. Trong tdm vi vay
khong con la tim thém ngudn von, ma la kha nang bién ngudn von da cé thanh tién dé
thuc té.
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53 Ngan hang c6 thém du dia cho vay, nhung chi phi von van cao
NGi quy dinh giup md& rong kha nang cho vay, nhung chi phi vén chua giam.

Chinh sach dang hd tré hé théng ngan hang chu yéu thédng qua ndi mdt sé quy dinh an toan, thay vi cdt giam 1ai suat. Théng tu 25 nang ty 1& su
dung vén ngdn han cho vay trung va dai han ti 30% lén 40%, déng thdi kéo dai thdi gian tinh tién gli cé ky han ctia Kho bac Nha nudc vao nguén
von theo quy dinh tu thang 8.

Bién phép lién quan dén Kho bac can dugc nhin nhan dung ban chat. Bay la ho trg tam thdi, cé thdi han, chu yéu tac dong dén cac ngan hang
thuong mai nha nudc dang nam gan nhu toan b khoan tién gui nay va 8 gan ngudng quy dinh nhat. Bién phap nay chi néi mot phan rang budc cho
mot nhdm ngan hang cu thé, khéng phai la tin hiéu ngi Idng von trén toan hé thdng. Vi vay, nén xem day la hé trg chuyén tiép.

Van dé can phan tich khdng phai 1a quy md, ma 1a thdi diém dong tién quay lai nén kinh té. Trong bay thang dau nam, thu ngan sach vuct chi, khién
mo&t phan tién mat tai khda dudc tich 10y thay vi dua vao luu thdng. Khi dau tu céng dugc gidi ngan cho nha thiu va nha cung céap, dong tién nay sé
dan quay lai hé thong. Theo do, bién phap lién quan dén Kho bac va tién dd dau tu céng phan anh cung mot van dé: phan vén da dudc phan bd
nhung chua giai ngan van tam nam trong hé thong ngan hang cho dén khi du an dudc trién khai nhanh hon. Hb trg nay sé gidm dan khi chu ky tai
khoa tré lai binh thudng.

Diéu chua thay d0| dang ké 13 chi phi vén. Tang trudng tin dung van manh va ngan hang van con kha nang cho vay, nhung lai suat lién ngan hang ky
han mot thang van quanh 7%, canh tranh huy déng tiép dlen nhu cau vén ky han dai hon tang lén va tin dung tlep tuc tdng nhanh hon tién gui.
Nguén vén s&n c6 hon, nhUng chua that su déi dao. Mét sé chi bao chat lugng tai san chua dugc cai thién, cho thay tang trudng Igi nhuan va chat
luohg bang can déi dang bat dau phan hoa.

Kha nang tiép can vén dang cai thién trucc khi bién Igi nhuan phuc héi. Vi vay, ngan hang chi nén dugc dinh gid lai khi cé bang chiing ré han vé chi
phi von giam va chat lughg bang can déi 6n dinh, thay vi chi dua vao hd trg vé chinh sach.
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OS] TTCK Viét Nam thang 7/2026: Nhip didu chinh manh kiém chitng diém can bing mdi cla thi trudng

»  TTCK Viét Nam diéu chinh manh trong thang 7 trudc tadc dong dong thai clia cac yéu to trong nudc va quoc té, gom lo ngai phap ly tai mét s6 doanh nghiép
niém yét, mat bang lai suat cao va mai trudng toan cau kém thuan Igi do cang thang dia chinh tri. VN-Index choét thang & 1.735,8 diém, giam 6,7% so vGi cuoi
thang 6, nhung da hdi phuc khoang 4% tu day trong thang la 1.668 diém.

» D6 rong thi trudng nghiéng vé chiéu giam, véi 314 ma giam va 85 ma tang, du ap Iuc diéu chinh tap trung hon Ia lan toa toan dién. Cac c6 phiéu von héa I6n
nhu VIC, TCB, BID, GAS, GVR, CTG, VCB, VPL, VPB va BCM dong gop khoang 51,7 diém vao muc giam C‘Ua VN-Index. Néu loai trtr nhém co phiéu lién quan
dén Vingroup (VIC, VHM, VRE va VPL), VN-Index gidam khoang 6,0% trong thang, so véi muc giam toan phan 6,7%.

- Dién bién theo nganh tiép tuc cho thay su phan hoa ré nét. Cac nhom phong thi hodc cé nén tang ho trg mang tinh cau tric ghi nhan mic giam thap hon,
gom hang tiéu dung thiét yéu (-2,2%), nang lugng (-3,6%), bat dong san (-3,9%) va cdng nghé thong tin (-4,9%). Ngugc lai, ap luc ban tap trung manh hon &
hang tiéu dung khong thiét yéu (-16,7%), cong nghiép (-13,1%), bat dong san khéng bao gom Vingroup (-13,0%), tién ich (-8,5%) va tai chinh (-7,8%).

Diéu chinh manh va tim dudc diém can bang Muc dd diéu chinh khéng qué khéc biét so vdi Phan I8n thi trudng diéu chinh trong thang 7 va
ngay trong thang mot s6 thi trudng trong khu vuc 7 thang dau nam
VNIndex -2,7%"%
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S Thanh khoan van trdm I4ng trong khi ap Iuc ban rong clia khéi ngoai ha nhiét

Thanh khoan thi trudng van trAm l&ng trong thang 7. Gia tri giao dich binh quan dat khoang 19,3 nghin ty déng/ngay, chi thap han nhe so vdi 19,9 nghin ty
dbng cla thang 6, nhung van thap dang ké so véi muc binh quan 28 nghin ty dbng/ngay trong 7T2026 va 28,8 nghin ty dong/ngay cua nam 2025. Gia tri
khdp 18nh binh quan dat khoang 15,8 nghin ty ddng/phién, thap han cac muc lich st du nhich nhe so véi thang trudc. DU liéu cho thay muc dé tham gia cla

nha dau tu da 6n dinh hon trong thang, nhung chua phuc héi rd rét, phan anh tadm ly rdi ro van than trong sau nhip diéu chinh gan day.

Tuy nhién, hoat dong cla nha dau tu nudc ngoai cho thay tin hiéu tich cuc haon. Liy ké 7 thang, khoi ngoai ban rong 92,3 nghin ty dong. Tuy nhién, gia tri
ban rong trong thang 7 giam con 11,9 nghin ty dong, giam ro rét so vai 15,3 nghin ty dong trong thang 6 va 19,5 nghin ty dong trong thang 5. Tong gia tri mua
dat 45,8 nghin ty dong, trong khi gia tri ban dat 57,7 nghin ty déng. Ca hai déu giam so vdi thang trudc, nhung gia tri ban thu hep manh hon gia tri mua, giup

muc ban rong thang 7 thap nhat trong 5 thang gan day.

Thanh khoan thij trudng van duy tri muic thap so véi lich s
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Khoi ngoai tam thdi giam dan ap luc ban rong
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S Lgi nhuan doanh nghiép tiép tuc cting c6 da ting trong Q2/2026

Két qua kinh doanh Q2/2026 tiép tuc duy tri da tang truéng manh. Téng doanh thu trén ba san ting NPATMI Q2/2026 trén HOSE theo nganh (%svck)

37,6% svck, trong khi tong LNST cla cb6 déng céng ty me (NPATMI) tang 47,7% svck. Trén HOSE,
NPATMI hdp nhat tang 45,8% svck, thap hon nhe so véi muc 49,8% svck cua Q1/2026

Néu loai tri nhém Vlngroup, tdng NPATMI tang 27,9% svck, so véi 31,8% svck trong Q1/2026, dua
tang trUdng l0y ké nlta d4u nam 2026 1&én 29,2% svck

Tang trUdng Igi nhuén van kha réng gilta cac nganh Yol phan I6n Nnhém nganh ghi nhan muc tang hai
chi sé. Chi mot sO it nhom, gbm du lich, hang ca nhan va gia dung, cung 6 td, ghi nhan tang truéng

am.

Ngan hang va bat dong san tiép tuc déng gép I6n nhat, véi Igi nhuan rong Q2/2026 trén HOSE tang
1an lugt 24,6% svck va 232% svck. Ca hai nhdm déu tang téc so véi Q1/2026 va déng gop tdng cdng
70% vao muc tang Igi nhuan trong quy.

Cac nganh da tang trudng Igi nhuan manh trong Q1/2026 tiép tuc duy tri ddng luc tich cuc trong
Q2/2026, gbm bén 1&, tién ich, dau khi, vat liéu xay dung va phan bon.

Nhin chung, két qua Q2/2026 vugt ky vong cua SSI Research ¢ mot s6 nganh, dac biét 14 ngan hang,
dau khi, ban I& va bat déng san. Tuy nhién, chung t6i du bao tang trUdng To] nhuan sé cham lai trong
nlta cudi ndm 2026 do tac dong tré clia mat bang lai suat cao hon va hiéu Uing tai san suy yéu khi thi
trudng bat ddng san tiép tuc chiing lai.

Tang trudng NPATMI clia cac cong ty niém yét trén HOSE (%svck)
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Nguén: §SI Research, Cong ty. D lidu tai ngay 31/07/2026.
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S Ngén hang: Lgi nhuan tiép tuc ting manh, chat lugng tai san can theo doi sat

Céc ngén hang trong pham vi theo ddi ghi nhéan tong LNTT Q2/2026 dat 95,7 nghin ty dong, ting 27,6% svck va 20,3% so véi quy trudc. Nném NHTMNN dan dat téng trudng, véi VCB tang 58%
svck va 48% so vdéi quy trudc, trong khi CTG (+22% svck) va BID (+20% svck) tiép tuc ghi nhan két qua tich cuc. G nhém NHTMCP, nhitng ngan hang con du dia han muc tin dung vugt tri hon,
gbém VPB (+76% svck), HDB (+51% svck) va MBB (+41% svck), trong khi STB kém kha quan hon (-44% svck).

Tang trudng tin dung duy tri vilng nhung phan héa. Tin dung hgp nhat tdng 5,3% so vai quy trudc va 9,1% ti dau nam, giltr duge dong luc cua Q1/2026. Nhém NHTMCP dan dét, véi VPB, HDB
va TCB tang 11-12% so v6i quy trudc, con MBB ting 9,6%. Ngudc lai, nhdom NHTMNN tang than trong hon, véi CTG va BID khoang +3% so vdi quy trudc, trong khi VCB di ngang dé gill du dia
cho vay ha tang trong ntia cudi nam. Sau khi da dang héa danh muc cho vay trong Q1/2026, cac ngan hang phan I8n quay lai cdc mang tin dung truyén théng trong Q2/2026. Nhiing ngan hang
c6 han muc tin dung déi dao nhu MBB, VPB, HDB, TCB, TPB va VIB chi yéu giai ngan vao chi dau tu bat ddng san (+22% so vai quy trudc), ban budn, ban 1é va sita chita 6 t6 (+6%), cung dich
vu tai chinh, chu yéu 1a cdng ty chiing khoan (+20%). Trong khi dé, cac NHTMNN va ACB tap trung cho vay khach hang doanh nghiép 18n va ho kinh doanh.

Ngudn vén phuc hdi, nhung thanh khoan van chiu ap luc. Tién gui tdng 5,3% so véi quy trudc, cao han muc +1,5% trong Q1/2026 va tudng duong téc do ting tin dung. Tuy vay, LDR van & mic
cao 102,4%. Cac ngan hang tiép tuc da dang héa nguén vén qua ching chi tién gui va vay nudc ngoai, gém VPB 1,44 ty USD, HDB 720 triéu USD va ACB 500 triéu USD; do dd, chi phi vén
nhiéu kha nang van duy tri 8 muc cao.

Chéat lugng tai san tiép tuc suy yéu. Ty |&é ng xau tang tu 1,88% lén 1,97%, trong khi du ng nhdm 2 tang ti 1,30% 1én 1,45%. Ty |& bao phU ng xau gidm ti 86,0% xudng 82,9% du chi phi du
phong tang 22,6% svck, cho thay bé dém du phong dang thu hep. Ng xau tdng chu yéu tai STB, CTG, BID va HDB, trong khi ng nhém 2 suy giam dang chuy 8 STB va HDB.

Bién I&i rong phuc hdi. NIM toan nganh tang 18n 3,22% tu 3,04% trong Q1/2026 (+18 diém cd ban so vdi quy trudc; +4 diém cd ban svck), dudc hé trg bai 1ai suat cho vay cai thién, ty trong cho
vay trung va dai han cao hon va muc st dung han muc tin dung van cao. Tuy nhién, dd bén cua nhip phuc héi nay van chua chac chan khi chi phi vén tiép tuc dudc dinh gia lai theo hudng
tang.

Thu nh3p ngoai lai cai thién. Thu nhap phi tdng 54,3% svck (+27,9% so véi quy trudc); tdng thu nhap ngoai &i ting 17,7% svck (+33,2% so vdi quy trudc), phan anh su phuc héi trén dién rong
va déng goép ngay cang I6n vao Igi nhuan.

Hiéu qua hoat ddng cai thién. CIR giam xuéng 28,2%, so vGi 29,4% trong Q1/2026 va 32,6% trong Q4/2025, khi chi phi hoat déng tang 10,2% svck, thap han tang trudng thu nhap hoat déng
21, 2% svck.

LNTT So véi quy trudc (bps)
16 47 60

NHTMNN 42, 5 33,8% 34,8% 52% 4,1% 1,28% 0,86% 0,09% -0,08% 149% 2,6% 26% 22% 29%
BID 10,3 20% 21% 6% 5% 1,83% 1,22% 0,07% -0,1% 76% 2,1% 21% 18% 32%
CTG 14,7 22% 32% 5% 3% 1,20% 0,93% 0,18% -0,13% 134% 2,9% 13 47 61 23% 25% 24%
VCB 17,4 58% 48% 5% 4% 0,61% 0,25% -0,01% 0,02% 279% 3,0% 1 39 46 34% 24% 32%
NHTMCP 53,2 23,0% 10,8% 13,2% 9,8% 2,64% 2,04% 0,04% 0,37% 65% 3,8% 19 71 86 20% 19% 27%
ACB 54 -12% 0% 9% 8% 1,03% 0,65% 0,06% -0,06% 105% 3,1% 26 80 99 21% 18% 30%
STB 2 -44% -4% 2% 5% 7,54% 2,65% 0,92% 1,70% 57% 3,1% 18 65 85 17% 9% 28%
MBB 10,6 1% 10% 13% 8% 1,45% 0,98% 0,03%  -0,08% 94% 4,2% 35 70 97 35% 24% 28%
TCB 9,7 22% 9% 15% 5% 1,08% 0,67% -0,01% -0,02% 126% 3,7% 29 63 80 35% 17% 31%
VPB 1 76% 38% 23% 23% 3,28% 317% -0,30% 0,06% 56% 5,2% -13 78 60 13% 21% 20%
MSB 15 1% -19% 1% 4% 2,53% 1,26% -0,13% -0,01% 52% 3,0% -29 62 34 23% 1% 39%
OCB 1,3 25% 2% 1% 6% 3,64% 2,36% -0,05% 0,44% 57% 3,1% 4 42 44 1% 12% 33%
HDB 7.1 51% 16% 20% 21% 2,79% 4,70% 0,19% 2,12% 50% 4,2% 37 80 120 1% 28% 24%
TPB 2,4 17% 13% 10% 1% 1,86% 1,89% 0,01% -0,57% 67% 3,0% 6 80 88 21% 19% 39%
VIB 2,4 -8% -15% 4% 8% 2,93% 2,56% -0,01% 0,02% 44% 3,2% 18 57 74 12% 16% 32%
Téng 95,7 27,6% 20,3% 9,1% 6,8% 1,97% 1,45% 0,08% 0,16% 83% 3.2% 18 59 74 24% 20% 28%
Ngudn: SSI Research




SSI Nganh tiéu dung: Lgi nhudn tdng manh, nhung déng Iuc cé thé cham lai

Céac cd phiéu ban Ié MWG, FRT va DGW tiép tuc ting trudng manh trong Q2/2026, du
phuc héi tiéu dung chung con cham. Doanh thu tdng 27-37% svck, trong khi NPATMI tang
100-188% svck. Bong luc chinh dén ti viéc kénh hién dai 14y thi phan ti kénh truyénthéng 2Q26 1H26 2Q26 1H26
va thuong mai dién tl, chu ky thay thé san pham dién thoai dién may thuc day bai Ung

Tang truéng doanh thu Tang truéng NPATMI

dung Al, cung viéc tang gia ban cac san pham céng nghé, qua do6 hd trg ca bién Igi nhuan ZED

va san lugng. MWG 29,6% 291% 100,4% 88,4%
PNJ ghi nhan doanh thu tédng 11,9% svck nhung 16 gan 283 ty déng trong Q2/2026, chu  FRT 37,2% 33,3% 187,8% 119,4%
yéu do khoan du phong udc tinh 865,5 ty dong lién quan dén nghia vu mua lai phat sinh  pgw 26.,9% 40,2% 167,2% 129.9%
sau ngay lap bao cao. PNJ 1,9% 49,4% n.a 6,3%
Trong nhom ‘thuc phamvva d? uong, ket qua‘ tiép tuc phan hoa. VVNM phl:JC hoLyuTg vc?! Thuc phém & 8 uéng

doanh thu va NPATMI tang lan lugt 12,7% va 28,0% svck. MSN tang truéng ndi bat, vdi

doanh thu ting 53,5% va NPATMI tang hon ba lan nhd cai thién & cac mang tiéu dung cot ~ MSN 53,5% 40,1% 202,8% 206,6%
16i va gid vonfram tdng manh. Ngudc lai, doanh thu SAB gan nhu di ngang, con NPATMI  VNM 12,7% 18,0% 28,0% 38,4%
giam nhe svek. SAB 12% 5,8% -3,4% 17,6%
Trong thai gian tdi, ching t6i ky vong tang trudng Igi nhuan nhom tiéu dung sé cham lai  \icH 14 2% 13 6% 10% 16%

trong nfa cudi ndm 2026 khi hiéu Ung nén thap vachu ky thay thé dién thoai dan binh
thudng trd lai. Lai suat cao, lam phat gia tdng va gia bat déng san giam co thé l1am suy yéu
thu nhap kha dung, qua do tiép tuc anh hudng dén siic mua. V3i PNJ, I16i nhuan ngén han
co thé con bién déng do du phong va chi phi tiém tang lién quan dén nghia vu mua lai,
trong khi trién vong dai han phu thudc nhiéu hon vao niém tin vao thusng hiéu.

Nguén: SSI Research




Vat liéu xay dung

Doanh nghiép vat liéu xay dung ghi nhan Igi nhuan tang tich cuc trong Q2/2026, nhd hoat
doéng xay dung tang téc. Tang trudng nganh xay dung dat 9,51% trong Q2/2026, cao han muc
8,36% cla Q1/2026, qua do cung c6 nhu cau vat liéu, hd trg gia ban va thuc day nha phan phéi
tai tich tri hang ton kho.

Trong nganh thép, HPG nédi bat nhat nhd san lugng ban tang, nhu cau ndi dia cai thién va gia
thép cao han. HSG va NKG cling ghi nhan Igi nhuan tang nhd mat bang gia thép thuan lgi. O
cac phan khuc khac, HT1 hudng Igi ti nhu ciu xay dung phuc héi, trong khi BMP va NTP duy
tri tdng trudng Ici nhuan tich cuc nhd tén kho nhua gia thap, qua dé giam tac dong tu dot ting
manh gia nguyén liéu trong thang 3-4.

Nhom cé phiéu lién quan gid hang héa

K&t qua nhém dau khi phan héa hon trong Q2/2026 sau dién bién tich cuc trén dién réng &
Q1/2026. PLX va BSR ghi nhan Igi nhuan tdng rat manh, GAS duy tri déng luc én dinh, con PVT
huéng Igi ti gid cudc tau dau cao hon. Tuy nhién, két qua kém hon tai PVD va OIL phan nao bu
trir cac yéu t6 tich cuc nady, phan anh khac biét vé van hanh va du phong gilta ting doanh
nghiép.

Doanh nghiép phan bén va cao su tiép tuc ghi nhan Igi nhuan ting tich cuc, du muc dd phan
hoa 16n haon so véi Q1/2026. DPM tang téc, DCM van tang trudng ‘nhung cham lai, trong khi
nhédm cao su tiép tuc hudng Igi ti gid ban cao han va thu nhap chuyén nhugng dat.

bién & Tién ich

Doanh nghiép dién va tién ich duy tri tang truéng Igi nhuan tich cuc nhung phan hda ré hon
trong Q2/2026. Thuy dién chiu &p Iuc tU diéu kién thay van kém thuan Igi, trong khi nhiét dién
dudc hd trg béi nhu cau dién tiép tuc tang. POW 13 diém sang nhd san lugng nhiét dién cao
hon va thu nhap mét 1an; NT2 cling duy tri tdng trudng viing. Ngudc lai, REE tang trudng khiém
t6n hon, con HDG ghi nhan I6i nhudn dudng khi du an dién gié 7A khéng con 16 ty gia.

SKY) Vat liéu xay dung, dién va hang hoa tiép tuc hudng Igi tir mat bang gia thuan Igi

Tang trudng doanh thu Tang truéng NPATMI

2Q26 1H26 2Q26 1H26
Vat liéu xay dung
HPG 53,6% 47,0% 49,7% 102,2%
HSG 51% 5,6% 39,6% 51%
NKG 9,0% -6,2% 13,7% -19,5%
HT1 17.1% 17.1% 231% 109,5%
NTP 8,9% 1,8% 49,0% 37,5%
BMP 0,9% 3,2% 11,3% 8,8%
D4u khi’
GAS 43,8% 45,8% 23,2% 17,3%
PLX 78,0% 62,7% 105,6 % 36,4%
BSR 59,7% 52,4% 782,2% 1163,7%
OIL 125,5% 85,5% -176% 83,6%
PVS 16,7 % 29,3% 46,5% 36,4%
PVD 23,7% 63,0% -32,2% 19,6%
PVT 32,5% 39,3% 87,6% 71,0%
Phan dam & cao su
DCM 1,2% 27,0% 35,9% 55,0%
DPM 31,8% 33,8% 124,8% 115,1%
GVR 20,5% 37,8% 58,2% 72,5%
PHR 10,4% 28,7% 300,3% 244,9%
DPR 39,1% 63,3% 55,6% 58,0%
bién
POW 116,1% 86,0% 484,1% 350,4%
PGV 25,4% 12,4% 65,4% 124,1%
REE -3,5% 6,9% 1,4% 9,1%
NT2 35,7% 42,4% 23,5% 60,5%
HDG -17,5% -1,5% n.a -26,8%

Nguén: SSI Research




OS)] B3t dong san: Lgi nhuan tang manh nhung ngay cang tap trung

Nganh bt dong san tiép tuc tang trudng Igi nhuan manh 232% svck trong Tang trudng doanh thu Tang trudng NPATMI
Q2/2026. Tuy nhién, da tang ngay cang tap trung ¢ mot sO chl dau tu 18n, dic biét 2Q26 1H26 2Q26 1H26
la VHM, trong Khi Idl nhuan gitta cac doanh nghiép phan hoa ré do khac blet vé Bat dong san nha &
tién do ban giao du an va thu nhap bat thusng. VHM 177.8% 236,2% 200.8% 372,1%
G phan khic nha 8, VHM tiép tuc 1a ddng Iyc Igi nhuan chinh nhé ban giao cac dy  NVL 22,1% 37,2% n.a n.a
an quy mo I8n, du téc do tang da cham lai sO VGi nén réat cao cua Q1/2026. KDH KDH -84,7% -74,9% 276,7% 221,3%
céng bo Igi nhuan tang manh chi yéu nhd khoan lai tai chinh bat thudng tU viéc DXG 7 3% 29.0% -34.8% -29,9%
khoéng con hodp nhat Binh Trung mdi, trong khi I6i nhuan cét 16i suy giam dang ké. o o 0 o
NVL cling trg lai co lai trong Q2/2026 vGi Igi nhuan rong khoang 912 ty déng, NLG ~46,3% "17,9% ~44,4% ~40,6%
nhung chu yéu nh& thu nhap tai chinh tu thodi vén céng ty con thay vi hoat dong ~ DI® 125,3% 78,3% 109,2% 323,9%
bat ddng san cot 16i. Ngudc lai, DXG, NLG va HDC ghi nhan két qua kém tich cuc HDC 17,7% 91,5% -25,3% 40,8%
han. Khu céng nghiép
Doanh s8 ban nha & tiép tuc phan héa theo phan khic va chil ddu tu. Lai sudt cao  VCC 38,2% 27.2% 28,4% 2,6%
van gay ap luc 1én nhu ciu, dac biét & phan khic cao cap va mang tinh dau cg, BCM -69,3% -57,9% -86,1% -73,6%
nhUng doanh sé ban hang cua cac chu dau tu Idr(1 van viing. VHM ghi nhan doanh IDC 28,8% 5,6% 104,9% 37,4%
sO ban hang 66,4 nghin ty dong trong Q2/2026 (+104% svck), trong do 73% dén o _47 9o _ o _70 Q0
tu giao dich ban buén. KDH dat két qua tich cuc véi ty 1& hap thu khoang 90% dbi KBC 207 ] 47.9% ] 96,27 79.8%
v6i 500 can md ban tai Gladia Heights, tuong dudng khoang 4,0 nghin ty déng Xu huéng hang tén kho va ty 1&€ Ng/Von chu
doanh sé ban _hang. NLG ghi nhan 3,0 nghln ty dong doanh s6 ban hang (+79% 250 200%
svck), dugc ho trg bai ty 1é hap thu tét tai cac du an tdm trung nhu Mizuki Park, £ 180%
EHomeS Can Tha va du an mdi Sol Garden. 3 2 200 160% =

S =
Tén kho ting nhung ty I& ng/VCSH chua ting qua manh. Hau hét chu dau tu bat 2 149% o
doéng san 16n ghi nhan tén kho cao hon do thanh khoan thi trusng cham lai. Téng 5 **° 120% 5
NG tdng 27% trong nifa dau ndm 2026, dua D/E toan nganh tU 71% 1&én 84%, duty 100% 0
& nay tai mot s6 doanh nghiép van tuchg ddi én dinh. 5 10 22‘? S

2 S
Lgi nhudn nhém khu cdng nghiép cai thién so v8i muc suy yéu trén dién rong trong ¢ 50 40% Z
Q1/2026 nhung van phan héa. VGC va IDC quay lai tang trudng ‘dudng trong 0 20%
Q2/2026, trong khi BCM va KBC giam manh do thiéu doanh thu ghi nhan tu bat 0 - - — 0%
dong san nha & va ban giao dat khu cong nghiép thap. Hoat dong ky MOU gén VHM NVL DXG KSF KDH NLG HDC
day, cung su quan tadm tu khach thué tiém nang Trung Qudc, cho thay tin hiéu m Hang tén kho (cudi 2025) = Hang tén kho (T6/2026)
phuc hdi va co6 thé ho trg hoat ddng cho thué trong cac Ky téi. Ng/Vén chu cudi 2025 (M) 4 Ng/V6n chu T6/2026 (A)

Nguén: Céng ty, SSI Research



SKYI Piém can bang mdi cé thé tao co hoi giao dich trong thang 8

Trong lich st, thang 8 Ia mdt trong nhiing giai doan thuén Igi nhét cia TTCK Viét Nam, véi 8/10 nam gan nhat

tang diém va muc sinh I8i binh quan khoang 5% trong cac nam tang. Ngay ca hai thang 8 giam diém, vao ypo Khong thiét yéu

nadm 2017 va 2019, mulc giam ciling tudng déi khiém tén dudi 1%.

Binh gia ciling tr nén hap dan hon. P/E du phong nam 2026 & muc 12,2 lan, hodc khoang 9,5 1an néu loai tri
nhém cé phiéu lién quan dén Vingroup, tiém can cac vung tiing ghi nhan trong nhifng giai doan cang thang
nhu nhip ban thao Covid-19 nam 2020 va dgt diéu chinh lién quan dén thué quan nam 2025. G cap do co
phiéu, nhiéu ma da quay vé vung gia ndm 2023 du Igi nhuan cung ky da tdng gap hai dén bén lan.

Ap luc ban lién quan dén margin ciing cé thé giam dan. Du ng margin tdng 26,7 nghin ty déng, tuong dudcng
6% so vdi quy trudc, trong Q2/2026, khién thj trudng nhay cam hon trong nhip diéu chinh manh thang 7. Khi
m&t phan don bay nhiéu kha nadng da dudc giai tdéa trong dgt ban thao, ap Iuc ban bat budc co thé ha nhiét
trong mdt dén hai thang tdi, tao béi canh tich cuc han cho dién bién ngan han.

Do do, chung t6i cho rang cd héi giao dich c6 thé xuét hién trong thang 8. Tuy nhién, thi trudng chua cho
thay tin hiéu thay doi xu thé trong trung han, do ap Iuc lai suat nhiéu kha nang keo dai trong nta cudi nam
2026 trudc nhu cau tin dung cao va cac muc tiéu tang truéng tham vong cua Chinh phu.

21

Lgi suat binh quan va xac suat tang diém theo PE duy phéng 10 nam VNIndex (trif nhém Vingroup)

thang trong 10 nam qua 9
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Hiéu suét theo nganh

VNIndex N 782% 450% 54%
| 21%
Nguyén vat liéu I 228,7% -3%
Nang lugng I 1761% 14% 2959
B4t déng san I 09,%
HTD Thiét yéu Bl 54,6% -2%
CNTT I 66,0% -9%
Tai chinh Il 599% 52%
Cbng nghiép Il 596% 5%
Dich vu tién ich M 36,4% 15%
Yté I 1%
-164%
= % LNST 2026F s0 véi 2023 % Hiéu suét nganh

Nguén: Bloomberg, SSI Research
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S chuan bi cho lan séng von toan cau tiép theo

Chung t6i ky vong ap luc ban rong cua kh6i‘ngoai sé tié'p tuc ha nhiét trong thang 8, dugc hé trg
bdi viéc don dau dong von thu dong dgt dau tién du kién do vao thang 9 sau khi FTSE Russell
nang hang Viét Nam lén thi trudng Mdi noi.

Viét Nam cling c6 thé hudng Igi tU qua trinh tai phan bd réng hon cua dong von toan ciu. Sau
giai doan tdng manh trong ntia dau ndm nhd cac chu dé Al va ban dan, mot sé thi trudng khu
vuc da chiu &p luc chét I8i rd hon va giao dich 8 muic dinh gid kém hap dan hon. Ngudc lai, Viét
Nam két hop dudc tang trudng Igi nhudn bén bi, dinh gia hap dan hon va ty trong s& hitu nudc
ngoai tuong déi thap, qua do tao nén tang thuan Igi dé thu hat thém dong vén.

Toan b6 qua trinh

Bgt1

Dot 2

Dot 3

Bgt4

LO TRINH (100%) (10%) T9/2026 (20%) T3/2027 (35%) T6/2027 (35%) T9/2027
Vén hoa Vénhéa | Dongvén S8 ngay Dong vén S6 ngay Dong vén S6 ngay Dong vén S8 ngay Dong vén S6 ngay
STT Ma CK 30/6/26 free float ..Véo GD’ ude uvéo GD’ uée uvéo GD’ uée uvéo GD’ ude uvéo GQ uée
30/6/26 | (triéu USD) tinh (triéu USD) tinh (triéu USD) tinh (triéu USD) tinh (triéu USD) tinh
Téng 1.450,4 145,0 290, 5076 5076
1 ViC 64.437 17.656 474,8 15,2 47,5 15 95,0 3,0 166,2 53 166,2 53
2 VHM 23.698 6.278 168,9 6,1 16,9 0,6 33,8 1,2 59,1 21 59,1 21
3 HPG 6.797 3.664 92,4 4,2 9,2 0,4 18,5 0,8 32,3 15 32,3 15
* VPB 8142  2.443 61,6 4,3 6,2 0,4 12,3 0,9 21,6 15 21,6 15
5 FPT 4545 2227 59,5 2,8 6,0 0,3 1,9 0,6 20,8 1,0 20,8 1,0
6 MSN 3.962 2.040 50,4 41 5,0 0,4 101 0,8 17,6 1,4 17,6 1,4
7 VCB 19.754 2.001 51,0 4,7 51 0,5 10,2 0,9 17,8 1,6 17,8 1,6
8 SSi 2.535 1.684 43,3 2,1 4,3 0,2 8,7 0,4 15,2 0,7 15,2 0,7
9 STB 5.288 1.586 42,0 3,7 4,2 0,4 8,4 0,7 14,7 1,3 14,7 1,3
10 VNM 4.353 1,567 45,4 4,3 4,5 0,4 91 0,9 15,9 1,5 15,9 1,5
" VIX 1.574 1.547 34,7 14 88 0,1 6,9 0,3 12,2 0,5 12,2 0,5
* HDB 4.918 1.328 36,4 3,1 3,6 0,3 7,3 0,6 12,7 11 12,7 11
* MCH 6.593 1.230 36,4 18,9 3,6 1,9 7,3 3,8 12,7 6,6 12,7 6,6
14 VJC 3.137 1.017 29,5 58 3,0 0,6 59 1,2 10,3 2,0 10,3 2,0
15 VRE 2.461 976 23,4 4,0 23 0,4 4,7 0,8 8,2 1,4 8,2 1,4
* VPL 6.121 869 21,0 9,9 21 1,0 4,2 2,0 7.3 35 7.3 3,5
17 GEX 1.564 782 16,4 1,2 1,6 0,1 3,3 0,2 57 0,4 57 0,4
18 VCI 1.062 774 17,5 2,2 1,8 0,2 35 0,4 6,1 0,8 6,1 0,8
19 VND 1.024 729 18,3 1,9 1,8 0,2 3,7 0,4 6,4 0,7 6,4 0,7
20  SHB 2.366 710 16,5 0,7 17 01 3,3 0,1 58 0,2 58 0,2
* VCK 3.063 697 19,0 57 1,9 0,6 3,8 11 6,7 2,0 6,7 2,0
* TCX 4.681 669 14,8 54 15 0,5 3,0 11 52 1,9 5,2 1,9
* SSB 2.1M 633 16,0 12,4 1,6 1,2 3,2 2,5 5,6 4,3 5,6 4,3
24 BID 1.732 618 [I5%3 2,6 15 0,3 31 0,5 54 0,9 54 0,9
* MSB 1.921 576 15,3 3,5 15 0,4 31 0,7 54 1,2 54 1,2
26 NVL 1.053 555 16,6 2,0 17 0,2 5% 0,4 58 0,7 58 0,7
* HCM 1.116 548 13,7 2,4 1,4 0,2 2,7 0,5 4,8 0,9 4,8 0,9

Nguon: SSI Research, di liéu dén ngay 05/08/2026. Ghi chu: So vdi danh sdch du kién cua FTSE cong bo thang 4/2026, cac co phiéu mdi dugc thém vao dugc
danh dau (*), trong khi cac co phiéu khéng con J trong danh sach bao gém KBC, KDH, DGC, BSR, va GEE.
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SS cha diém dau tu

Nguén: SSI Research

Tang trudng Igi nhuan
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SO cha didm dau tu

, Gia muc Tang gia P/E P/B Tang trudng NPATMI
CP Luan diém tiéu
(VND) (%) 2024 2025 2026F 2024 2025 2026F | 2024 2025 2026F
Tang trudng Igi nhuan ndm 2026 du kién dat gan 70% svck, dudc dan dat bdi Dung Quat 2, kha
HPG nang ma réng cac bién phap chéng ban pha gia déi véi HRC va nhu cau xay dung cao & ca ha tang 32.700 48,6% 15,2 131 7,0 15 1,6 1,2 75,9% 28,5% 67,6%
lan nha &.
MSN Qua trinh chmh ,thu<': hoa kh~u VL_rc’ kmxh t’e phi ’ch|r,1h thuc cp thg ho ‘Erq cr)u0| bar) & WlnMart; gia 101.000 50,3% 52 28,4 16,6 3,3 31 2.6 3775% 1055% 105.2%
vonfram duy tri 8 mudc cao cling c6 thé dong gop tich cuc vao Igi nhuan mang khai khoang.
Tang trudng Igi nhuan tang téc trong ndm 2026 ti nén thap 4,5% cla nam 2025. Chéat lugng tai
VCB san tiép tuc dan dau nganh, vdi ty 1& ng xau 0,58% va ty |é bao phl ng xau cao nhat nganh 8 mic  81.700 37,8% 16,4 13,7 14,3 2,6 2,1 1,9 2,4% 4,0% 15,5%
259%.
Tang trudng NPATMI 15% svck dudc dan dat bdi mang céng nghé, chli yéu nhd md rong tai thi
FPT trudng nudc ngoai va nhu cau trong nudc tang ti khu vuc céng va doanh nghiép nha nudc, dac  87.000 23,8% 31,0 18,4 1,8 7,5 4,5 2,8 21,5% 19,3% 15,0%

biét trong chuyén déi s6 va cac du an lién quan dén Al.

Gia thué tau dinh han va giao ngay duy tri 8 muiic cao nh& cang thang Trung Dong, trong khi muc

dd anh udng truc tiép cta PVT véi khu vuc nay thap. Viéc ma rdng doi tau ting budc cung ty [& sur
PVT dung cao gilp doanh nghiép duy tri kha nang chéng chiu va hudng Igi tU thi trudng van tai that  26.200 43,2% 9,6 12,5 53 1,3 15 0,8 12,4% -5,1% 70,7%
chat. Do ddi tau thudc s& hitu Viét Nam, rui ro khi di chuyén qua khu vuc Eo bién Hormuz vé mat ly
thuyét clng thap hon.
Cau chuyén chuyén dbi dat cao su sang khu céng nghiép bat dau chuyén héa thanh Igi nhuan, vdi
thu nhap dén bu ti dat cao su dat 817 ty déng trong 1H2026 (+8,7 1an svck). Chung téi du béo thu
nhap dén bu tang I&n 3,2 nghin ty déng trong ndm 2026, trong khi gia cao su cao (+26% svck) hd
trg bién Igi nhuan hoat dong cua mang cao su & muc 28%.
LNTT Q2/2026 tang 22,4% svck (+9% so véi quy trudc), dudc dan dat bgi thu nhap 1i thuan tang
18% svck va thu nhap rong ngoai lai ting 74% svck nhg hoat ddng tu van, bao lanh trai phiéu
TCB manh. Chat lugng tai san én dinh, véi ty & bao phlu ng xau 125,6%. Hé sinh thai phi da dang cua 38.500 29,8% 8,1 9,6 71 1,2 1,5 11 19,5% 17,5% 18,9%

TCB c6 thé giup bu dép ap luc NIM do lai suat, trong khi tang trudng tin dung dugc hé trg bai viéc

tham gia cac du an trong diém quéc gia.

GVR 36.200  28,6% 26,1 21,9 13,1 2,2 1,8 1,6 521%  33,3%  45,9%

Chung t6i du bdo NPATMI ndm 2026 tang 21% svck, dudc hd trg bai qua trinh phuc héi ctia mang
PLX xang dau sau khoan 16 trong Q1/2026 va déng gép tang trudng ti cdc mang khac nhu héa ddu va  43.200 26,1% 16,5 16,8 13,7 1,8 1,7 1,6 2,0% -7,4% 20,5%
nhién liéu bay.

Mang san pham céng nghé dién thoai va dién may hudng Igi tif nhu cau nang cap, thay thé san
MWG  pham, trong khi mang bach héa dugc hd trg bdi viéc siét quan Iy thué ddi véi kénh ban 1é truyén  107.000  48,2% 24,0 18,6 9,8 3,2 4,0 26 219,8% 89,0% 54,2%
théng.

Nguén: SSI Research



SRl Khuyén céo

CAM KET PHAN TicH

Chuyén vién phan tich trong bdo céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan doi
vdi chung khoan va/hoac t6 chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan
dén khuyén nghi cu thé hoac quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém n&ng tang gia I8n hon hodc bang 10 diém phan tram so véi muic tdng chung cla thi trudng trong 12 thang tai.

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

Trung lap: Udc tinh tiém ndng tang gia tuong dudng so vdéi muc tdng chung cua thij trudng trong 12 thang tai.

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

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I6n hon hoéc bang 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mot s6 trudng hop, khuyen nghi dua trén tiém nang tang gia 1 nam c6 thé dudc diéu chinh lai theo y kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhac
mot s yéu té thi trudng cd thé 1am anh hudng dén gia cé phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bdo céo nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho 1a dang tin
cdy, tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh xac va day du cla céc théng tin nay. Bao cédo khdng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cdng bd ndo. Cac
y kién thé hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va can than va dua trén thong tin tét nhat ching téi dudc biét, va theo y kién
ca nhan cua chung téi 1a hgp ly trong céc trudng hdp tai thdi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bdo cdo nay cé thé thay déi bat ki lic ndo ma
khdng can thdng béo. Bao cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét 18i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clt chiing khoan nao. SSI
va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidm déc, nhan vién cta SSI va cong ty con cé thé co vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich chiing
khodn cuia cac coéng ty dudc dé cap trong bao cdo nay va co thé cung cap dich vu hoac tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho cac céng ty do.
Bao cdo nay khdng dudc si dung dudi bat ky muc dich thucng mai nao, va khéng dudc cdng bd cdng khai trén bao chi hay bat ky phudng tién nao khac néu
khdng dugc su ddng y cua SSI. Ngudi dung cé thé trich dan hodc trinh chiéu béao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI c6 thé c6 thda thuan cho phép
st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai bdo céo véi diéu kién ngudi 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 tU viéc st dung bdo cao nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rui ro.




SRl Théng tin lién hé

Trung tdm Phan tich va Tu van Pau tu

Pham Luu Hung
Giam déc Trung tdm Phan tich va Tu van Pau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thij trudng

Phan tich cé phiéu

DU liéu

Pao Minh Chéau, CFA

Pho Giam déc Trung tdm Phan tich va Tu van Pau tu
chaudm@ssi.com.vn

SPT: (+84 - 28) 3636 3688

Nguyén Thu Ha, CFA
Giam déc Phan tich cb phiéu

hant4@ssi.com.vn

SBT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Thj Anh Thu
Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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