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KINH TE THE GIOI SAU CHU KY TANG LAI SUAT

: . . .. PETROVIETNAN
THUONG CHIEN 2.0 QUET QUA TOAN THE GIOI

Tong théng Trump quay lai Nha trang vao ngay 20/1/2025 va lap tdc My ap dat thué doi ing lén tat ca cac quoc gia trén thé gidi
thuc thi hang loat cac chinh sach bao ho, khai dong cudc Chién tranh
thuong mai 2.0 véi quy mo6 toan cau. Trong do, Trung Qudc van la muc 0
tiéu chinh va cudc chién da cé lic cang thang tGi mdc hai nén kinh té& I6n I
nhat thé gidi 4p cac murc thué téi 145% va 125% lén hang hoa xuat khau z

clia nhau. Bén canh d6, Téng théng Trump ciing lién tiép nham vao céc
quoc gia va khu vuc cé thang du thuong mai I6n véi My nhu Canada,
Mexico, EU, Viét Nam va de doa murc thué cao nhat |én t6i 46%.

Murc thué quan My ap dat Ién cac quoc gia tinh t&i ngay 01/11/2025

10

Viéc My str dung thué quan nhu con bai mac ca cho nhirng muc tiéu
khac nhu van dé nhap cu, ma tuy, tham hut thuong mai I6n va dac biét
la su vuon 1én manh mé cda Trung Quoc da cé hiéu qua. Hau hét tat ca
cdc quobc gia déu da di dén nhitng thoa thuan thuong mai mdi véi phia
My d€ cé dugc mirc thué quan thap hon sau khi chap nhan thoa hiép va
nhuong bo cac diéu kién cua MY.

Du vay, cang thang gitta My va Trung Qudc van hét sirc dang lo ngai khi

hai nudc lién tiép doi dau bang ca nhitng bién phap thué quan va phi

thué quan. Thoa thuan dat dugc dau thang 11 méi day gitra My va Trung

Quobc da do bd hau hét cac bién phap bao hd ma hai nudc dang thuc Ngudn: PSI téng hop
hién trong 1 ndm tdi, tam thai n dinh tinh hinh thuong mai thé gidi.
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KINH TE THE GIOI SAU CHU KY TANG LAI SUAT

: . . .. PETROVIETNAN
THUONG CHIEN 2.0 QUET QUA TOAN THE GIOI

HAU QUA CUA CHIEN TRANH THUONG MAI

Su bat 6n trong céc chinh sach thuwong mai va viéc chi nghia bao ho 1én ngoi dang de doa kha nang phuc hoi tang trudng kinh té€ thé gidi trong bdi canh toc
do tang trudng chung toan cau van dang dudi muc trung binh giai doan trudc Covid-19. Chi s tdng hop du bédo cta cac T6 chirc kinh t€, cac Ngan hang
trén thé gidi vé tang trudng kinh té toan cau Bloomberg Composite cho thay trung vi cac du bao tang trudng kinh té thé gigi nam 2025 la 3.0%, thap hon
murc 3.3% clia 2024 va tiép tuc gidm nhe trong ndm 2026 xudng con 2.9%. Trong dé, chau A va cac nén kinh t& méi ndi chiu anh hudng rd rang nhat.

Murc thué ma cac quoc gia dang phai chiu sau loat chinh sach maéi Cai gia cuia cudc chién thué quan trong tirng kich ban

cua Téng théng Trum
g 9 P mUS mChina mCanada & Mexico EU

m0t6 & Phutung mKimloai mCéacnganh khéc Thué d6i irng Qudc gia cu thé
Tdc déng Ién GDP cua céc chinh sach thuong mai trong 4 kich ban so véi mic co ban
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KINH TE THE GIOI SAU CHU KY TANG LAI SUAT

PETROVIETNAM
KINH TE TANG TRUONG PUNG KY VONG NHUNG MAU THUAN NOI BO PANG LAM CHAM NUGC MY
Péng goép cua tirng cau phan vao tang truéng GDP ctia My Kinh té My duoc du bao sé dat tang trudng khoang 1.8%-2.0% so véi cling
= Chi tiéu c4 nhan mDautuphinhaé  mDautwnhaé ky trong nam 2025. Bat chap nhirng rui ro tir Chién tranh thuwong mai va céc
Hang ton kho Xugit khau rong Chi tiéu cda chinh phu du bdo kém lac quan vé tang trudng kinh t&, GDP My da tdng 2.1% so vdi

cung ky trong Q2/2025 nh& strc mua ndi dia manh mé trong ntra dau nam.

3 l l Viéc Chinh phi My déng ctra kéo dai do Quac hdi khong thé théng nhat ké
0 . . . ! . ] . hoach chi tiéu cho nam tai khoa tiép theo du kién sé lam giam toc do tang
3 trudng cua My trong Q3 va Q4/2025. Cac so liéu kinh té€ Q3/2025 bi cham

6 cong bo do tinh trang dong clra Chinh phu. Du vay, da c6 mot sé dau hiéu
Q12024 Q22024 Q32024 Q42024 Q12025 Q22025|Q32025F Q4 2025F Q1 2026F

Diém phan tram
(QoQ, diéu chinh theo mua)

cho thay nén kinh t€ M§ dang bi thtr thach sirc bén trude tinh trang lam phat

Thi truong viéc lam My suy yéu, ty |é that nghiép tang dai dang. CPI danh nghia bat du tang trd lai tir dau quy 3/2025 sau khi cac

s S5 vidc [am phi nong nghiép méi (Nghin-trai) don thué ctuia Tong thong Trump bat dau ngdm vao gia ca hang hoa. Niém

mmmm Don xin trg cap that nghiép Ian dau (Nghin-trai) tin tiéu dung bat dau x6i mon badi lam phat kéo dai trong khi thi truong lao

—Ty & that nghiép (%-phai) doéng trd suy yéu lién tiép va ludn trong tinh trang mong manh véi ca sé

400 > ugng viéc lam mai va ty |é sa thai déu thap cho thay tam Iy than trong tham

300 : do cla cac doanh nghiép. Chi s& niém tin tiéu dung cua Pai hoc Michigan

200 I J J I ) thang 11 gidm xudng 51 diém so vdi 53.6 cla thang trude da cho thay tam
100 ‘ ] J ‘ I ‘ ‘ 1 ly bi quan ctia ngudi M khi gia ca cao kéo dai dai dang.
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KINH TE THE GIOI SAU CHU KY TANG LAI SUAT

KINH TE TANG TRUGNG PUNG KY VONG NHUNG MAU THUAN NOI BO PANG LAM CHAM NUGC MY

PETROVIETNAM

FED da bat dau cat giam lai suat tir thang 9/2025 va du kién sé c6 tong cong 3 lan cat giam véi mirc giam téng cong la 75bps, dua lai suat cudi nam
2025 cua FED vé 3.75%-4.00%. Bén canh do6, FEd ciling tuyén b6 sé cham dut that chat dinh lugng (QT) tir thang 12/2025, bao hiéu giai doan that chat
manh mé da két thic. Hanh dong ctia FED cham hon so véi ky vong cta cac nha dau tu héi dau nam do lo ngai lam phat sé tdng sau céac chinh sach thué
nhap khau mai ciia Tong thong Trump. Tuy nhién, viéc thi truong viéc lam suy yéu da khién FED phai hanh dong.

Mau thuan trong quan diém diéu hanh cua cac thanh vién Hoi dong thi truong mao FED rat ro rét, bi anh hudng ca bdi yéu to chinh tri. Biéu nay goi y vé tinh
thiéu chac chan vé tinh hinh kinh t&€ MY, nhat la khi cac so liéu kinh t& quan trong cho nhitng quyét dinh 13i suat cua FED nhu GDP, lam phat, that nghiép
dang bi cham nhiéu thang do Chinh phd My déng ctra. Viéc FED ndi 1dng tién té cling da khién cho déng USD yéu di khién cho cac tai san My giam strc hap
dan va lam tang chi phi nhap khau va gay thém ap luc 1én tinh hinh lam phat.

FED cat giam lai suat [an thir 2 trong nam vao cudi thang 10 du Dollar index giam xuéng dudi 100 di€m ké tir giira ndm
thiéu cac dit liéu quan trong vé lam phat 115.00
—PCE CPI danh nghia —— CPI 16i
5o — — —Lam phat muc tiéu Lai suat FED 110.00
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KINH TE THE GIOI SAU CHU KY TANG LAI SUAT

PETROVIETNAM
7 A [ 4 > AN 7 w Y r ¢ - PSI
TRUNG QUOC DAT MUC TIEU TANG TRUONG DU bOI MAT HANG LOAT THACH THUC
Noi luc kinh té Trung Qudc van kha yéu Kinh té Trung Quoc hap thu kha cham cac géi kich thich kinh té. Gia nha
du nhiéu chinh sach kich thich da dugc trién khai m&i tiép tuc gidm cho thay khing hodng bat dong cla Trung Quéc van
e (yoy) T Doanh 5 biin1é (yoy) chua di dén hoi két du Chinh quyén Béc Kinh da dua ra nhiéu chinh sach hd
Ty Ié that nghiép nhom 16-24 tudi trg. Doanh s6 ban Ié gan nhu khong tdng trudng so vdi cung ky trong subt

20%
ca nam 2025. Ca 2 chi s nay dang phan anh thuc trang dang quan ngai:

M (1) Niém tin ngudi tiéu dung thap do lo ngai vé trién vong viéc lam va thu

10%

0% m— — nhap; va
10% (2) Hiéu Gng tai san tiéu cuc tur thi truong bat déng san suy thoai khién
I 3 I I3 3 3 3 3 3 3 3 3333 33333 QAQ i A4 2 2t chi Ha
A = & h & BB O N o O - A = A& h T L O N O o O nguol dan that Chat chi tieu.
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Van dé nhu cau ndi dia cang tré nén tram trong hon khi Trung Quéc phai
doi dau véi My trong cudc chién tranh thuong mai khién cho hoat dong
xuat khau cua Trung Quéc bi anh hudng dang ké. Xuit khau tang trudng
am trong thang 10 phan anh viéc hang hoa Trung Qudc kho khan trong tim
ki€m dau ra dé€ bu dap cho su suy giam nhu cau cua thi truong My. Diéu

Tang trudng gia tri xuat khau cua Trung Qudc cham lai va
dac biét giam sau ¢ thi truong My
e XU&t kh&U (%YOY)  e===Nhap kh&u (%Y0Y) === Xuat khiu sang My (%YoY)

20
10

0 nay khién cho nganh san xuat cia Trung Quoc thu hep bai tiéu thu gap
-10 nhiéu trd ngai. Viéc Trung Quoc dat dugc moét thoa thuan dinh chién moi
20 véi My vao cudi thang 10 vira qua c6 thé gilp cai thién tinh hinh hién tai,
-30 . . . e a
40 tranh cho tang truong kinh té quy cudi nam giam sau.
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KINH TE THE GIOI SAU CHU KY TANG LAI SUAT

PETROVIETNAM
TRUNG QUOC PAT MUC TIEU TANG TRUONG DU POI MAT HANG LOAT THACH THUC !

DU con nhiéu khé khan, céc t6 chirc quéc té da nang du bédo tang trudng kinh té Trung Qudc sau khi s6 liéu tang trudng Q2/2025 vuat ky vong, dat 5.2% so
vGi cung ky va tdng trudng Q3/2025 dat 4.8%, phu hgp véi cac du bao. Kha nang cao, Trung Quéc sé dat muc tiéu tang trudng quanh mirc 5% trong nam
2025. Ky vong vao tac dong tich cuc cla cac chinh sach tién té va tai khod md rong manh mé cda chinh quyén Bac Kinh tir dau nam la co sd quan trong dé
nang du bao tdng trudng.

Tién do phat hanh trai phiéu dac biét dia phuong Trung Quéc tang mirc tham hut tai khoa dé kich thich kinh té
5,000 100% Chi quy tai chinh dia phuong = Chi ngan sach dia phuong — quy thuong xuyén
4500 A chai| 90% Chi quy tai chinh trung uong mmm Chi ngan sach trung vong — quy thudng xuyén
tré?lphlirgg%é mmmm Thu quy tai chinh dia phuong Thu ngén sach dia phuong — quy thudng xuyén
4,000 phathanh 80% = Thu quy tai chinh trung uon mmm Thu ngan sach trung uwong — quy thuong xuyén
3,500 Khi Iurong phat » 70% Céan daéi ngan séch (R)
he y Khoi 20 0
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KINH TE THE GIOI SAU CHU KY TANG LAI SUAT

. - L . . PETROVIETNAN
EU HOI PHUC CHAM, THIET LAP BINH THUONG MOl

Ty lé that nghiép xuéng murc thap ky luc ké tir nam 2000 Tang trudng cua khu vuc dich vu la dong luc tang truang chinh

e e e cho kinh té EU trong khi san xuat tuong dai tri tré
Khoang bién déng ® Ty |é that nghiép thang 10/2025

50% e PM| $4N XUAt === PM]I dich vu
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Ngubn: Bloomberg, PSI téng hop

Khu vuc Lién minh Chau Au dugc du bao chi dat mirc ting trudng khoang 1.1% — 1.3% trong ndm 2025, con sé nay thap hon muc trung binh dai han,
nhung cao hon murc tang trudng rat thap trong ndm 2024. San xuat cong nghiép tiép tuc cham chap, chi s6 PMI va San lugng ma rong nhe, chiu ap luc tir
su diéu chinh cua chudi cung rng va nhu cau bén ngoai yéu. Trong khi d6, khu vuc dich vu tdng trudng tich cuc nho hoat dong du lich manh mé va su gia
tdng cua cac dich vu k¥ thuat so la dong luc tang trudng quan trong cho nén kinh té EU.

Lam phat khu vuc EU da dat mirc muc tiéu 2% nhd gia nang luong gidm nhung lam phat 18i van dai dang dudi &p luc tang tién luong danh nghia khi thi
trwong lao dong khoé manh véi ty |é that nghiép thap ky luc. ECB da thuc hién 4 [an cat giam |ai suat trong nira dau ndm 2025 va sau dé da dung lai, bao
hiéu mét giai doan 6n dinh cua l4i suat tién giri & muac 2%. /\
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KINH TE THE GIOI SAU CHU KY TANG LAI SUAT

PETROVIETNAM
NHAT BAN TANG TRUGNG KHIEM TON, ON BINH LAM PHAT el
. ’ H °
Tiéu dung ho gia dinh ting trudng cham do ap luc cia lam phat Nhat Ban bo sung Ngan sach dé kich thich tang truong
mmmm Tang trudng tiéu dung hé gia dinh (%YoY) = CPI (%Y0Y) bai dich Covid-19
8 Nghin ty JPY
6 Khting 80
4 hoang Séng 70
2 tai chinh  thanva 60
0 toan cdu dong dat 50
2 40
4 30
-6 20
s N mmll ¢
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Tang truong GDP cua Nhat Ban dugc du bao duy tri & mic khiém ton 6 mirc 1.5%-1.7%, chd yéu do su yéu kém kéo dai cua tiéu dung noi dia. DU tién
lwrong danh nghia da tang kha nhanh, tinh trang lam phat da khién thu nhap kha dung thuc té cia ngudi Nhéat chi tang nhe va tao ra tdm ly than trong trong
viéc tang chi tiéu.

Chinh phd Nhat Ban dang tap trung cho viéc kich thich tdng trudng bang viéc tang chi tiéu tai khoa va du kién phat han thém khoang 70 ty USD trai phiéu
dé phuc vu céc ké hoach chi tiéu 16n du thu Ngén sach dugc du béo tiép tuc dat ky luc ndm thir 6 lién tiép. Viéc phu thudc vao vay no nhan manh ap luc
chinh tri tai Nhat Ban nham uu tién tang trudng thay vi cing c6 tai chinh dai han, danh déi bang viéc tiép tuc tang ty 1&€ No Chinh phi/GDP von d3 rat cao

cua quoc gia nay.
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BUC TRANH VI MO VIET NAM 2025

. PETH(LVSIIETNAM
GDP BAT MUC TANG TRUONG CAO

Chuing t6i du bao tang trudng kinh té ca nam 2025 cta Viét Nam dat khoang 8.0%-8.2%. Tinh t6i hét Q3/2025, tang trudng kinh té Viét Nam dang bam sat
kich ban cta B0 Tai chinh dé dat muc tiéu tang trudng ca nam 2025 dat 8% cling cd quan diém cla chung toi.

Nén kinh té tang trudng cao nhd ndi lwec manh mé véi nhu cau tiéu dung cai thién manh, hoat dong dau tu ca tu nhan va dau tu cong déu tang trudng tich
cuc. DU gap nhiéu khé khan badi cac chinh sach thué quan déi (rng ciia My, xuat khau nam 2025 van dat ky luc nhd déng luc tir nhém doanh nghiép FDI véi
cac méat hang xuat khau gid tri cao khéng phai chiu céc sac thué riéng lé khac khién mirc thué téng hop thap hon.

Kich ban Tang trudng ci Thuc hién t6i 1600 1" 10 nganh ting truéng nhanh nhat trong 9 thang dau nam 2025
nam 2025 dat 8% T10/2025 14.00 - (%YoY)
Toc do tang truong 12.00 - mSep25 © Sep-24
Quy Il 8.30% 8.23% 10,00 -
QU),/ A% 8.5% 8.00 -
Pong luc tang trudng 6.00 -
Tong von dau tu thuc hién toan xa hoi 108 ty USD ~102 ty USD 400 -
Tong murc ban 1é hang hda va doanh 3 A 1o 200 -
. A . s Lea L % 27% :
thu dich vu tiéu dung (gié hién hanh) Tang trén 12% 9.27%
T6n kimn aCh xué’t nhé khéu han o n Hoat Nghe Van 1ai, chh vu SX&PP Coéng Hoat Cong Ban budn Cung cip
héagném 20925 P g Tang trén 16% 17.4% dong thuat,vui kho bai luutrava dién, khi nghiép  dong nghiép vabanlé, nudc;
hanh choi va dn udng dét  chébién, dichvu stra chira Quan ly
Chi s6 gié chinhva giai tri chétao khac 06t6,m6 X ly rac,
dich vu 16, xe nudc thai
CPI binh quén 4.5% - 5% 3.25% ho trg may va
xe co
dong co

Ngudn: GSO, B Tai chinh, PSI téng hop
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BUC TRANH VI MO VIET NAM 2025
SAN XUAT PHUC HOI DAN VE cuOI NAM

San xuat phuc hoi dan vé cuéi nam
nh& moi truong kinh doanh on dinh hon

IIP (ytd, %yoy) (cot trai)
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Nhom nganh khai khoang tang truong kha quan hon

tac dong tich cuc lén chi s6 IIP (%YoY)

Khai khoang

CN ché bién, ché tao

= = =SX&PP dién

PETROVIETNAM
PSI

01-2024

10-2025

Su b4t 6n cda céc chinh sach thuong mai toan ciu da tao ra tam ly than trong va khién cho nganh san xuat cta Viét Nam gan nhu di ngang trong Q2/2025
trude khi phuc hoi ké tir Q3/2025 nhd vao viéc Viét Nam dat dugc thod thuan thuong mai véi My, tao ra moi truong kinh doanh 6n dinh hon. PMI d3 tang
manh trong thang 10 phan anh nhu cau hang hoa dip cudi nam véi s6 luong don hang tdang manh. Pon hang quéc té ciling bat dau tang trd lai trong thang

10 sau 6 thang lién tiép giam ké tir khi My tuyén bd murc thué 46% véi hang hoa Viét Nam.

Hoat dong san xuat cong nghiép tang trudng nhanh hon mot phan la nhd mét s6 nganh céng nghiép ndang nhu khai khoang, ché bién khoang san, san xuat
xe ¢6 déng co tang trudng kha quan hon cung ky. Chung t6i udce tinh chi so IIP ca nam 2025 sé tang khoang 10% so véi cung ky.

/\
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BUC TRANH VI MO VIET NAM 2025

. PETHI})VSIIETNAM
NHU CAU TIEU DUNG TANG MANH

So véi cung ky, téc do tang truong cua doanh sd ban lé hang hoa va dich vu tiéu dung nam 2025 cao hon ro6 rét, phan anh nhu cau néi dia manh meé.
Doanh sd ban 1é hang hod va dich vu tiéu dung luy ké 10 thang tang 9.27% so vdi cung ky. Tang trudng duoc thidc day bédi sy gia tang chi tiéu cho cdc nhém
nganh va dich vu nhu du lich, lwu trg, giai tri,... nho hang loat cac chuong trinh giai tri, sy kién 16n vé van ho4, lich str.

Chiing t6i ky vong tang trudng tiéu ding ca nam 2025 dat 10%-12% nho duy tri duge dong luc tang trudng véi hang loat cac ngay sale 16n thai diém cudi
nam tr cac nha ban |é truyén théng va céac trang thuong mai dién t&. Dong thoi, nhu cau vé dn udng, giai tri va mua sam cudi nam ciing thuong tdng manh
nho céc dip 1€ hoi sé tiép tuc thic day doanh so ban 1é dich vu tiéu dung.

Nhu cau tiéu dung cai thién dang ké so vaéi cung ky

mmm Doanh s6 ban 1é hang hod va dich vu tiéu dung (Nghin ty dong-trai) =Tang trudng so véi clng ky (%-phai)
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BUC TRANH VI MO VIET NAM 2025

XUAT KHAU CUA NHOM FDI BUT PHA NHUNG DOANH NGHIEP NOI CHIU TON THUONG

Top cac mat hang cé gia tri xuat khau I6n nhat 10 thang 2025 va

tang truong so vai cung ky
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Xuat khau rong cta timg nhém doanh nghiép theo thang

Khu vuc trong nude

mmmm Khu vuc FDI

--+---Xu4t/ (nhap) siéu

11-2024

12-2024

01-2025

02-2025

03-2025

04-2025

05-2025
06-2025
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08-2025

PETROVIETNAM
PSI

09-2025

10-2025

Luy ké tir dau nam téi hét thang 10, tong kim ngach xuat khau cua Viét Nam dat xap xi 391 ty USD, tang 16.2% so véi cung ky. Trong d6, nhdom doanh
nghiép FDI v&i cac san pham gia tri cao nhu may tinh, dién thoai, may anh, linh kién dién t&r chirng kién tdng trudng manh mé va déng gop toan bo cho téng
trudng xuat khau. O chiéu ngugc lai, nhém doanh nghiép ndi dia gap nhigu khé khan véi 6 thang lién tiép tang trudng am so véi ciing ky. Piéu nay phan anh
tdc dong ro rét cua viéc Viét Nam dang phai chiu mdc thué quan cao |Ién cac doanh nghiép ndi véi mat hang xuat khau chd yéu la nong san, dét may, do go,

ndi that,... trong khi nhdm hang céng nghé cao dugc hudng mirc thué vu dai hon mdre binh quan.

Chiing toi du bao tdng kim ngach xuat khau hang hoa ca nam 2025 cé thé dat khoang 910 ty USD, tang 17.5% so véi cung ky do hoat dong xuat khau cua
nhém doanh nghiép FDI c6 dau hiéu tang cham hon tir thang 11 va s6 luong don hang qudc té giam su6t nhiéu thang co6 thé phan anh vao toc do tang

trudng cham hon cua 2 thang cudi nam 2025.

/\
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BUC TRANH VI MO VIET NAM 2025

PAU TU CONG VA PAU TU FDI LA DPONG LUC TANG TRUONG QUAN TRONG

Udc tinh quy mo6 cac chinh sach tai khoa nam 2025 so véi 2024

e e , Quy mo6 udc Quy mo udc Thay doi so
Chinh sach KIehthich  “tinh 2024 tinh 2025 v6i nam
(Nghin ty VND)  (Nghin ty VND) 2024

D‘éu tu Céng (Ké' hoach) 752.5 1,025 Téng 36.2%

Glam Thué GTGT (Udc ~47.5 65.6 Tang 38.1%
tinh giam thu ca nam)

~30 - 40 90 - 100 (Chi  Gap khoang

Cai céach tién luong phi tong thé) 2.5-3lan

TOP 3 NGANH CO FDI THU'C HIEN NHIEU NHAT 10 THANG 2025

|_I_|
=== 17.68 TY USD (83% TONG VON THUC HIEN)

I i 1.5 TY USD (7% TONG VON THUC HIEN)

| 4

e PIEN, NUGC, KHi bOT, PIEU HOA KHONG KHi
QJ 0.67 TY USD (3.2% TONG VON THUC HIEN)

PETROVIETNAM
PSI

Nam 2025, Viét Nam da thuc thi nhiéu chinh sach mé rong tai khoa
trong do6 co gia han thoi gian giam thué GTGT con 8% va&i hdu hét cac
hang hoéa va dich vy, cai cach chinh sach tién luvong va nhan manh muc
tiéu giai ngan dau tu coéng. So véi ndm 2024, cac gdi kich thich tai khoa
nam 2025 mang tinh ma& rong rd rét hon va coé su chuyén dich trong tam
tr chinh sach giam thu (VAT) sang téng chi truc tiép (dau tu cong va cai
cach tién luong).

Tinh t&i hét thang 10/2025, giai ngan von dau tu cong udc dat 464,828 ty
dong, tuong duong véi 51.7% k& hoach nam. Von dau tu cong dugc tap
trung cho céac du an ha tang trong diém, chud trong két ndi ving, khu vuc,
g6p phan thic day tang trudng trong ca ngan va dai han.

Vén FDI thuc hién trong 10 thang ciling dat murc 21.3 ty USD, tédng 8.8% so
V@i cung ky va cao nhat trong vong 5 nam, tiép tuc chirng minh Viét Nam
la thi trudng dau tu hap dan. Du dang phai chiu mudc thué déi (g tuong
doi cao, ching t6i cho rang viéc cac nha san xuat roi khoi Viét Nam kéo
theo dong von FDI chay ra la diéu kho xay ra trong ngan va trung han do
viéc xay dung va phat trién co sd san xuat maéi gan lién véi chudi cung
(rng san doi hoi nhitng khoan chi phi khéng 16 va thai gian chuyén dich dai
lam gian doan hoat dong san xuat, kinh doanh.

/\
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BUC TRANH VI MO VIET NAM 2025

PETROVIETNAM
NEN KINH TE PUQC HUONG DONG VON GIA RE NHO CHINH SACH TIEN TE NOI LONG sl

Mat bang lai suat dugc duy tri 6 mirc thap sudt ca nam 2025. Tinh t6i thoi diém cudi thang 10/2025, 13i suat cho vay ngan han & linh vuc uu tién pho bién &
murc 3.9%/nam, con |ai vay trung va dai han khoang 6.5%-8.8%/nam. Lai suat thap da kich thich nhu cau tin dung cua nén kinh t¢, tang trudng tin dung toan
hé théng Ngan hang tinh t&i hét thang 10 dat hon 15% so véi dau nam va udc tinh ca ndm sé dat khoang 17%-18%, bd sung khoang 2.5 triéu ty dong von véi
chi phi thap cho nén kinh té.

D€ dap (ng nhu ciu tang trudng tin dung, NHNN d3 lién tuc bd sung thanh khoan cho hé thong Ngan hang dé dam bao chi phi von cta cac Ngan hang
thuong mai dugc gitt & mdc thap. Tinh tr ddu ndm t6i hét thang 11/2025, NHNN da bom rong khoang 340 nghin ty dong véi |di suat neo & mirc 4%/nam.
Tuy nhién, chénh léch gitra huy ddng va tin dung lién ti€p néi rong da khién cho thanh khoan hé théng ngan hang trd nén cang thang hon. NHNN tang lai
suat OMO tlr 4.0% Ién 4.5% vao dau thang 12 va ndi rong ky han bom tién lén t6i 105 ngay dudi ap luc thanh khoan cua hé thong Ngan hang dip cudi nam.
Trén thi trwong 1, 1ai suat huy dong va cho vay & cac NHTM, déc biét |a nhém NHTM tu nhan cling da bat dau tang tir cudi Q3, dau Q4/2025.

NHNN bom rong lién tiép ké tir thang 3/2025 Lai suat cho vay méi binh quan ctia moét s6 NHTM (%/nam)

Ty dong mmmm Bom/hit rong ctia NHNN L&i sudt LNH qua dém (phai) %/nam e AQIibank emBIDV == \V/ietinBank Vietcombank Techcombank ACB
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BUC TRANH VI MO VIET NAM 2025

PETROVIETNAM
CHi SO cP1 ON PINH NHUNG TAC DONG TANG GIA CO TiNH LAU DAI ol
Lam phat 16i 2025 gan nhu bang lam phat téng thé Dong gop cua cac cau phan ré CPI vao lam phat 10 thang dau nam 2025
3.5% . .
e am phét (%YOY)  e====lam phat I5i (%YoY) 0 0.72% 012% 0.09% B 20
3.0% S e ™™
6 . -0.25% -0.02%
2.5% 117%  Ll1%
5 2.0%
4 1.5% .
" qom 006% 0.07%
3 1.0%
0.5%
2
0.0%
1 AN N o > < o N O
L 2 & Sq o5 N S §&§ & © £
0 Jode & SFas & T oo D5 5 &
o, o, o o, ™ ™ ™ ™ & % & & TY P S DN L T o © NESS Q¢ °
G 3 W Y Vi O 3 9 Y ; V; V; oS 5 o TS S NES &a
o> o> o o> Y o> o 0y o> > o> o> S L SESEPNPS RS N
NN A A\ A N RN AN\ NN NS g 9 >

Ngudn: GSO

Lam phat ca nam 2025 dugc ching tdi udc tinh 1a khoang 3.5%, dam bao dudi muc tiéu cia NHNN. Gia ca luong thuc, thuc phdm (nhirng hang hoa chiém
cau phan 16n trong ré hang hoa tinh CPI) tdng cham da gitp 6n dinh chi s6. Bén canh do, gia xang dau binh quan nam 2025 giam so véi clng ky cling tac
dong tich cuc l1én CPI. Vi vay, lam phat 16i gan nhu bang lam phat tdng thé trong sudt ca ndm, phan anh tinh trang gia ca tang mang tinh chat 1au dai thay vi
chi la su bién dong ngan han, tdc dong tiéu cuc téi strc mua thuc té ciia nguai tiéu dung.

/\
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BUC TRANH VI MO VIET NAM 2025

PETROVIETNAM
TY GIA USD/VND CHIU AP LUC DU PONG USD SUY YEU o
VND la déng tién hiém hoi giam gia so vgi USD trong khu vuc Tinh t6i hét thang 11/2025, VND da glém gia khoéng 3.1% so véi USD (tllnh
Dién bién ty gid mét s6 dong tien (ty gid tai 31/12/2024=100) theo ty gia tai VCB). Trong khi Viét Nam d& bat dau ndi long chinh sach tién
115 e JPY e CNY VND THB té tlr 6/2023, FED chi méi bat dau qua trinh nay ké tir cudi thang 9/2025.
110 Chénh léch 13i suat gitra 2 dong tién da khién cho VND lién tuc mat gia.
182 I catust’ Ngoai ra, Kho bac Nha nudc ciing lién ti€p mua vao USD d& chi tra céc nghia
95 N A \_v_,.:l‘?"‘“é vu ng quoc té cling lam tang nhu cau USD. Viéc VND mat gia trong ndm
2(5) 2025 c6 nhirng tac dong ca tich cuc va tiéu cuc 1én nén kinh té. Cu thé:
S88888888383388888888888888888¢% «  Tich cuc: Xuat khau hudng lgi nhg déng nodi té yéu, gilp gia hang
‘é"é‘§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§%%g§§g‘é‘ hoé réhc,mtucmgdc“)'i,nhé'tlétrong bdi canh Viét Nam vira bi My
SPR3I8°SNccCQBPNBSSSNSPR3igEgaca tang thué
T§ gid & cac NHTM ha nhiét sau cac dang thai can thiép ciia + Tiéu cuc: Llﬁi SEJé't thap khié’n cac tai ‘sén tai chinh tai Viétl Nam tr&
NHNN nhung ty gia tu do van ting manh nén kém hap dan trong mat cac nha dau tu nudce ngoai, tiép tuc gay
28,000 - — Ty gid ban NHTM ——Ty gid ban tu do ra tinh trang rat rong. Dong thai, hang hoa nhap khau tré nén dat
Z;gg 1 hon tuong ddi, |am tang chi phi dau vao san xuat.
26,500 - Ngan hang Nha nudc da cé tong cong 3 lan can thiép dé 6n dinh ty gia
26,000 1 bang cach ban USD ky han 180 ngay, cé huy ngang & muc gid 26,550.
izggg Nhirng dong thai can thiép cia Ngan hang Nha nudc da khién cho ty gia
24500 , , , , , , , USD/VND & cdc NHTM giam nhe hodc tang cham lai. Tuy nhién, trén thj

trudng tu do, ty gid van tdng manh, Ién gan 28,000VND d6i 1 USD.

11-2024
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PETROVIETNAM
NS we a0 < = S PSI
CHU KY NOI LONG TIEN TE CUA CAC NHTW DAN bl BEN HOI KET
Cac NHTW Ién & Chau Au tam dimg cit giam lai suat tir nira sau Lam phat on dinh & mdc muc tiéu 2% la co s& dé ECB dirng cat giam |4i suat
2025 trong khi FED chi vira méi bat dau chu ky néi léng sau 7 lan lién tiép. ECB phat di tin hiéu than trong trong nhitng budc di tiép
——FED ——PBoC ——BoJ UK BOC RBA ——ECB —— Thuy Dién theo va sé dua ra quyét dinh phu thudc vao s6 liéu kinh té. Da sé cac nha
6% kinh t& cho rang Ngan hang trung wong Chau Au dang & giai doan cudi cla

chu ky néi ldng chinh sach tién té va sé khong cé thém lan cat giam |ai suat

—r I
4% :Ef '~ nao trong ndm 2026.
3% o e . ca el il
) M FED chi méi bat dau chu ky néi long va du kién sé cat giam lai suat thém 2-4
| E—

lan nira mot cach than trong trong ndm téi tuy thudc vao céc so liéu kinh té.

0% [ — Lo ngai vé viéc ha lai suat qua nhanh khién lam phat lap tirc quay trd lai cong
1% thém &p luc tir thué quan va nhirng bat 6n trong chinh sach ctia Téng théng
012023 05-2023 092023 01-2024 052024 09-2024 01-2025 05-2025 09-2025 Trump la nguyén nhan chinh khién céc nha digu hanh FED duy tri quan diém

Nguén: Bloomberg  "diéu hau'".

O chau A, ching t6i cho riing PBoC dang dan can kiét du dia dé néi 1dng tién té khi Idi suat cho vay da & muc rat thap, khong thé gidm thém va cong cu du
trir bat budc cling da duoc s dung nhiéu lan. Thém vao d6, nhu cau yéu tir khu vuc tu nhan khién cho cac n6 luc bom tién, tang thanh khoan ctia PBoC trg
nén kém hiéu qua khi nén kinh t& hap thu rat cham lugng von doi dao dugc bom ra lién tuc.

Trong khi d6, viéc diéu hanh chinh sach cia Nhat Ban la rat khé khan khi phai nang 1ai suat dé kiém ché lam phat ma khong lam kinh té tri tré hon bdi chi
phi von cao. Thi truong ky vong BOJ cé thé nang lai suat 2 Ian nira trong ndm 2026 nhung giam murc d6 mua trai phiéu khoang 5%-10%, thu hep bang can
doi mot cach nhe nhang va san sang can thiép trd lai nhanh chong néu lgi suat trai phiéu tdng qua nhanh.
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KY VONG Gi CHO NAM 2026

PETROVIETNAM
CHiNH SACH TAI KHOA LA YEU TO QUYET PINH TANG TRUONG o

Viéc chinh sach tién té cia cac Ngan hang trung uwong dan can du dia d& ma rong ma khong gay ra hé luy vé lam phat va mat gia dong tién khién cho cong
cu tai khoa tr& nén quan trong hon bao gi®r hét trong viéc dinhh hinh ting truéng. Uy ban Chau Au du bao ring tham hut Ngan sach chung ctia 20 quéc gia
str dung dong Euro sé tang cao hon lén 3.3% ndm 2026 so véi murc 3.2% clia nam 20525 va tiép tuc tdng nhe 1én 3.4% ndam 2027. Tuy nhién, xu hudng co su
khdc biét I6n gilra cac quoc gia thanh vién. Trong khi tham hut cua B, Latvia, Litva, Estonia hodc Dirc du kién sé tang vao nam tdi, chu yéu do chi tiéu qudc
phong tang, thi hau hét cac nudc khac du kién sé giam.

Vé phia My, viéc qudc gia nay tdng manh doanh thu tir thué nhap khau da Du bao tham hut Ngan sach cia mét sé qudc gia va khu vuc

gép phan bu dap cho chi tiéu Ngan sach tang thém va lam giam mdrc tham m2024 m2025 m2026 - 2027
nghiép va hang hda trung gian, bu dap mét phan cho su suy yéu nhu cau
cua My va EU.
2%
Nhat Ban cling Ién ké hoach cho nhitng goi chi tiéu tai khoa I6n dé hé tro an

8%

d Chau A, Trung Qudc du kién tadng manh chi tiéu cho D3u tu cong. Viéc 6%
Trung Qudc duy tri chinh sach tai khéa md rong thong qua Pau tu cong cod

muc tiéu sé ho trg nhu cau toan cau doi véi nguyén liéu tho, thiét bi cong %

hut Ngan sach. Dy bao tham hut Ngan sach ndm sau cua My sé tiép tuc

giam xuéng con 6.1% GDP trudc khi tang lén murc 6.5% vao nam 2027.

sinh xa hoi dugc tai trg bang viéc tang vay ng. Cac gaéi kich thich 1én duoc 0% ||‘ I|| III

ky vong 6n dinh lam phat tai Nhat Ban trong ngan han thong qua trg cap Lién minh Chau Au Khlﬁvuc dr?pg;t\ién Trung Qudc Nhat Ban
, R , ~ . , , o , - R , chung chau Au

hoa don dién, khi dét va kich thich tang truong ngan han nhung gay ap luc

Nguén: EC, Bloomberg

lén lgi suat trai phiéu Chinh pha cta nudc nay.
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PETROVIETNAM
. o o R o e . . - PSI
DU VAY, KINH TE THE GIOIl VAN SE TIEP TUC TANG TRUONG CHAM
Trung vi du bao tang truong kinh té theo khu vuc cta cac To chire kinh té va Ngan hang I6n
m 2024 2025 @ 2026
6%
5% R ~
[ |
4% I I
[ |
. I
3% : '
I |
2% [ |
I |
0 |
I B 1 '
[ |
0% I |
ChauPhi ChauAtrir Nhat Chau A-TBD Céc nudc phat EMEA pongAu  Céc nénkinh t& EU My Latinh TrungPodng |  Thé&gidi /'
Ban trién méinoi - ===

Hau hét cac To chirc nghién ctiru du bao toc do tang truong cua kinh té thé gigi sé cham lai khoang 0.1% trong nam 2026 so v6i nam 2025, dat khoang
2.9% du céac thoa thuan thuong mai lan lugt dat dugc gan day da lam giam bét phan nao rai ro thuong mai. Nén kinh té toan cau dang thich rng véi mét boi
canh dugc dinh hinh lai bdi cac bién phap chinh sach mdi. Nhitng ap luc vé sirc khoé tai khod, chinh sach tién té than trong dang vé nén birc tranh vi mo thé
gidi nam 2026 kém tuoi sang va an chira nhiéu bat dinh.
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PETROVIETNAM
PONG LUC DE KINH TE VIET NAM HOAN THANH MUC TIEU TANG TRUGNG 10% TRONG NAM 2026
Udc tinh cta IMF vé tac déng cua viéc ting dau tu cong vao TIEP TUC MG RONG TAI KHOA, PAC BIET LA TANG PAU TU CONG
cac linh vuc khéac nhau 1én tang trudng GDP cua 1 quéc gia VAO CAC DU’ AN HA TANG TRONG DPIEM
0% ké tir khi dau tu Cac chinh séch méi vé thué déi véi céc doanh nghiép nhé, hé kinh
m0nam m5ndm m10ndm doanh b&t dau ap dung tir 01/7/2025 da gép phan dang ké gitp Nha
59 nudc thu Ngan sach hiéu qua hon. Chidng t6i cho rang hiéu trng tich cuc
I nay sé tiép tuc trong nam 2026, lam tang dang ké& nguén thu tir thué thu
0% || _— 1 . — . . nhap doanh nghiép. Ngan sach doéi dao cung co sutrc khoé tai khoa cula
Pautrhatang  Pautugidoduc  DAautu stc khoé PAau tu R&D Viét Nam, gilp tédng du dia chi tiéu céng va han ché viéc Chinh pht phai
5% . L L tdng vay ng d€ tai trg cho nhu cau chi tiéu dau tu phat trién.
Du toan chi Ngan sach Nha nuéc nam 2026 tang them 9.3%
cho chi dau tu phat trién Bdo cdo Theo doi tai khod phat hanh thang 10/2025 cda IMF chi ra

rang tai phan bo 1% GDP sang dau tu co s& ha tang c6 thé lam tang

GDP khoang 3.5% & céc nén kinh t& méi néi va dang phat trién trong dai

Vong ngoai: 2026 han, vi viéc gia tdng von d4au tu cong lam tang suat sinh loi bién cua

von tu nhan va khuyén khich khu vuc tu nhan dau tu nhiéu hon. So véi

dau tu vao strc khoé, gido duc va R&D, dau tu cong vao co sé ha tang

= Chi tir ngudn tang thu NSNN mang lai hiéu qua nhanh hon. Vi vay, ching t6i ky vong dau tu cong,
Chi tra no I4i dé&c biét 1a dau tu ha tang sé tiép tuc la dong luc tang trudng chinh dé
Cac khoan chi khac Viét Nam hudéng t6i muc tiéu tang trudng 10% trong ném 2026.

Nguén: IMF - Béo cdo Theo di tai khoa 10/2025 /\

Vong trong: 2025

m Chi d8u tu phat trién
m Chi thudng xuyén

BAO CAO CHIEN LUQC DAU TU NAM 2026 \/ 22



KY VONG Gi CHO NAM 2026

PONG LUC PE KINH TE VIET NAM HOAN THANH MUC TIEU TANG TRUONG 10% TRONG NAM 2026

PETROVIETNAM

DUY TRi CHINH SACH TIEN TE MO RONG, HO TRQ CA CUNG VA CAU CHO NEN KINH TE

Ngan hang van 1a kénh dan vén quan trong nhat ctia nén kinh té Viét Nam, vi vay, dé dap (rng nhu cau von cho nén kinh té, ching t6i du bdo tang trudng tin
dung ndm 2026 dat khoang 20%, twong duong vdi khoang 3 triéu ty déng von tdng thém cho nén kinh té.

Véi nhu cau von 1én nhu vay, ching t6i cho rang cadc Ngan hang thuong mai sé phai téng i suat dé thu hat thém tién gdi. Mat bang 13i suat tgi cudi nam
2026 dugc chung t6i du bao la sé tang nhe trong ndm 2026 va lam tdng chi phi vén huy déng ctia cdc Ngan hang thuong mai, dac biét la & nhom Ngéan
hang thuong mai nhd véi thi phan khiém tén. Tuy nhién, Ngan hang Nha nuéc cé thé sé tiép tuc bom tién dé ho trg thanh khoan cho hé thong va tranh tinh
trang chi phi von cta cac Ngan hang thuong mai tdng qua nhanh.

Tin dung du kién tiép tuc tang trudng cao Lai suat huy dong bat dau tang nhe, dac biét & ky han ngan

m Tang trudng tindung  m Tang trudng kinh té ———LSHD Cao nhat - Ky han 1- 6 thang ====LSHD Cao nhat - Ky han 6 - 12 thang

25% T =—| SHD Cao nhat - Ky han > 12 thang

o
%
20% 8%

.
% 7
0 %/ﬁ
10% o
-
: .
% OOOOOF\—\—FNNNNO’)WC"}C‘OQ‘#Q‘Q‘LOLDU)U)
o é d & & § o o o o8 &8 & & & & & 8 & 3§ S & & & g
0% F§ T I3 F I I IJTJIITFTITFTIIIIITLYI{QI
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F s &3 5 2 s &85 25 352 s 352535 e 35383852

Ngu6n: Fiinpro, PSI téng hop va du bdo /\
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PETROVIETNAM

PONG LUC PE KINH TE VIET NAM HOAN THANH MUC TIEU TANG TRUONG 10% TRONG NAM 2026

NHOM DOANH NGHIEP FDI VAN LA DPONG LUC CHO TANG TRUONG
XUAT KHAU

DU khong duoc hudng loi nhiéu nhu Chién tranh thuong mai 1.0, Viét
Nam van la mot trong nhitng lwa chon t6t nhat khi can nhac mot nha
cung cap thay thé cho Trung Quéc. Chi sé Tiém nang xuat khau cua
Bloomberg danh gia Viét Nam ding thir 4 trong danh séch, chi thap hon
Trung Qudc, An Do va My. Vdi loi thé vé chi phi lao dong va dugc san
tich hop trong chudi cung irng nhu Trung Qudc + 1, Viét Nam la noi san
xuat ly tudng cho nhitng nganh thdm dung lao dong nhu dét may, giay
da, tui xach, lap rap thiét bi dién ti, linh kién, san xuat va ché bién go,
ché bién thuy san...

Vi vay, chiing t6i udc tinh xuat khau sé tiép tuc tang truong khoang
17% trong nam 2026 vdi dong luc chinh van dén tlr nhém doanh nghiép
FDI clng céac san pham dién thoai, mdy anh, thiét bi dién t& va linh kién
vGi lgi thé vé muc thué téng hop trong khi cdc doanh nghiép néi san
xuat hang dét may, da giay, thuy san va xuat khau cac san pham néng
nghiép khac co thé phai déi méat véi canh tranh cao hon. DU vay, ching
t6i ky vong nhom doanh nghiép nodi dia cé thé chirng kién gid tri xuat
kh4u tdng trudng duong trong nam tdi tlr mirc nén thap cda 2025.

Viét Nam dung thir 4 theo xép hang cua
Chi s6 tiém nang xuat khau Bloomberg

m Nang luc san xuat ché tao m Lao dong lanh nghé

m Chi philao dong Hau can thuong mai

Nang luong Mai truong dau tu

Trung Qudc
An bo

Indonesia
Han Quodc

Malaysia

bai Loan

buc

Nhéat Ban

TB céc thi truong méi ndi

TB cdac nén kinh té phét trién

0.00 010 020 030 040 0.50 0.60 0.70 0.80

/\

Nguén: Bloomberg
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KY VONG Gi CHO NAM 2026

TANG TRUONG NHANH LAM GIA TANG RUI RO LAM PHAT VA TY GIA

CPI THAP NHUNG LAM PHAT DANG THAM THAU DAN VAO NEN KINH TE

Viéc danh gia lam phat ctda Viét Nam dua trén tinh toan r6 chi s6 CPI dang
khong phan anh ding thuc trang hién nay. Nhém hang hoa luvong thuc, thuc
pham gan nhu da co thé tu chi hoan toan nguén cung trong nudce va khong
con chiém ty trong cao trong chi tiéu ho gia dinh nhung van chiém téi gan
25% quyén so tinh CPI trong khi chi tiéu cho y t€, gido duc, van hoa, giai tri,
du lich dang dan chiém ty trong lon hon trong chi tiéu thuc té lai chi chiém
16.1% quyén s0. Trén thuc t&, gia ca da tdng nhanh & khu vuc dich vu gido
duc, y t€, van ho4, giai tri va du lich ké tir nam 2024 sau khi NHNN thuc hién
chinh séch tién té néi long va Nha nudc diéu chinh gia cac dich vu cong nhu
y 1€, gido duc, gia ban lé dién.

Vi vay, du CPI tang cham, ching t6i cho rang lam phat dang bat dau dugc
cam nhan ro rét dan lén va ap luc sé tang dang ké trong nam 2026 dudi tac
dong cua:

(1) cung tién nam 2025 tang tdng manh nhat trong 10 nam trd lai day va
lam phat thudng tang nhanh sau 12-18 thang cung tién tdng manh

(2) nhu c3u tiéu dung ndi dia t6t hon dang ké so vai cung ky sé tao ap luc tir
cau kéo; va

(3) d6ng ndi té suy yéu lam tang gia nhap khau, tao ap luc tir chi phi day.

PETROVIETNAM
PSI

Lam phat thuong tang sau khi cung tién tang khoang 12-18 thang
e Tang trudng cung tieN M2 e====| am phét

25%

20%

15%

10%

5%

0%

NHNN KHONG CON NHIEU DU PIA DE PIEU HANH TY GIA

Chung t6i udce tinh VND tiép tuc mat gia khoang 3%-4% trong ndam 2026. Dy
trir ngoai hoi cua Viét Nam udc tinh chi con khoang 78 ty USD (World Bank -
3/2025), tuong duong véi 2.4 thang nhap khau, thap hon mirc khuyén nghi.
Diéu nay khién cho NHNN c6 thé khong dd nguén luc dé can thiép 6n dinh ty
gia bang cach ban giao ngay, bién phap co tac dung giam ty gia tirc thi trong
khi ban ky han USD chu yéu chi la dong tac kj thuat dé on dinh tam ly. Viéc
ty gid trén thi truong tu do van tdng manh va lén gan 28,000VND d6i 1 USD
va chénh léch gid mua-ban rat nho phan anh ky vong cua thi truong vé viéc

VND sé tiép tuc mat gia sau hon. /\
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2025

“TAl SINH TU' TRO TAN, VUON MiNH CHAM DiNH"

Diéen bién chi s6 VN-Index trong nam 2025

(Tinh dén hét ngay 15/11/2025) 17/09/2025

Fed giam l&i suat 0.25%
VN-Index: 1670.97 diém

02/04/2025
20/01/2025 Téng thong My ky sac +11.76%
Téng théng Donald Trump nham |énh ap thué déi ing
chirc VN-Index: 1317.83 diém
VN-Index: 1249.55 diém
05/05/2025
KRX di vao hoat dong
VN-Index: 1240.05 diém +20.58% 01/08/2025
M¥ chinh thirc cong b6 thué
43199 9979, doi irng vdi Viét Nam la 20%
' ene VN-Index: 1495.21 diém
+13.32%
-16.96%
19/02/2025 09/04/2025
Qudc Hoi thong qua muc tiéu téng Téng théng Donald Trump hoan
trudng GDP ndm 2025 dat 8% trd ap thué 90 ngay véi hau hét cac
|én , qudc gia
VN-Index: 1288.56 diém VN-Index: 1094.3 diém
1/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25

PETROVIETNAM
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16/10/2025
VN-Index déng ctra
cao nhat thoi dai tai 1766.85 diém

+5.74% -5.51%

30/10/2025
Fed ha lai suat [an 2 thém 0.25%
VN-Index: 1669.57 diém

10/25 11/25
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2025

THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM TANG BUT PHA

Viét Nam la thi truong chiig khoan tang manh thir 3 trén thé gigi
trong nam 2025
(tinh t6i hét ngay 15/11/2025)

80.0% o ) o 67.18%
mBién d6 dao dong A % Tang/giam

60.0% I I
|29.'I 0%!

40.0% 20.03% 26.27% 2.47%
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VN-Index da tang 384.95 diém ké tir dau nam dén hét ngay 15/11/2025,
trong d6 chi riéng nhém Bat dong san da gop tang 224.01 diém...

)

VN-Index

B Tang M Gidam H VN-Index
620 2.25 1.81 1.03 0.67 0.24
762 732 m —— — 023 125 g mmm 384.95
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104.40 [l
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c =] < ‘= c ) o > = IS o =] o 5 c
~0 c [ -~ A0 O & ‘= g .
8 5 2 £z 8 £ § 2 % 3¢ 5> 5 535 %
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guén: Bloomberg, PSI téng hop
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2025

PETROVIETNAM
DONG TIEN THIEU LAN TOA - PHAN HOA MANH ol
Phan b6 tang/giam cua cac ma c6 phiéu trén san HOSE nam 2025 Murc do dong gép diém sé cho VN-Index theo ma c6 phiéu
(Tinh t6i hét ngay 15/11/2025)
200
152.13
180 179
160
140 Hiéu suat kém hon VN-Index Hieu sué; vuot
chiém 76.37% VN-Index
120 ) chiém 23.63%
100
> 52.22

80

60 1958 16.59 1449 1202 12.04 12.50

0 HENENEBN

(1.87) (2.34) (2.54)
- : S4) (5.54)
0
<0.00 % (0.00 %,10.00%] (10.00 %, 20.00 %]  (20.00 %, 29.10 %] >29.10 % VIC VHM TCB VPB LPB MBB GEE CTG SAB VCB TCX VPL FPT

> Dong tién trén thi trudng phan héa manh khi phan 16n mic tédng cua chi s6 VN-Index déu chi dén tir mot vai nhom c6 phiéu nhu nhém Vingroup,
Ngan hang, Gelex...

> Tinh t&i hét ngay 15/11/2025, trén san HOSE van cé t6i 179 ma co phiéu van ghi nhan giam diém trong nam 2025. /\
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2025

THANH KHOAN “BUNG NG”
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Chi s6 VN-Index lap dinh méi trong nam 2025 cung thanh khoan
“buing nd”

- - - - - -

Jan-22
Mar- 2

mmmm GTGD/phién (trdi)

N

>
©
=

>
3

Sep- 2

Nov-22

(22}
N
=
©
il

I
N
h
<
=

Jul-23

May-23

Sep-23 ———

NovV-23 m—

Jan-24 eees——

Mar- 24 ]

N
>
©
=

e=\/N-Index (phai)

N
>
S

<
N
=%
<)

w

<
oN
>
o
z

Jan-25 e

Mar-25 ee—

May-25 =e———

JUl-25  ————

SEP-25 e ————

1,800

1,600

1,400

1,200

1,000

[0}

00

(o))

00

80,000

70,000

60,000

50,000

40,000

30,000

20,000

10,000

01/24
02/24
03/24
04/24
05/24
06/24
07/24

| Iﬂm

i

Gia tri giao dich khop lIénh san HOSE

08/24
09/24

16,220 ty dong/phién

“Ili‘ll‘ J. T

10/24

11/24
12/24

Ngudn: Bloomberg, PSI téng hop

> Chi sd VN-Index lap dinh lich st trong thang 10 vdi thanh khoan toan thi truong “bung né”, gia tri giao dich khdp 1énh trén ca 3 san dat ki luc hon 35,480
ty dong/phién trong 10 thang dau nam 2025. Tang manh 83.83% so véi cung ky ndm 2024,

> Tinh t6i hét ngay 15/11/2025, gia tri giao dich khdp Iénh trén san HOSE dat 24,280 ty dong, twong (ng tdng 49.7% so véi gia tri giao dich khép |énh trung
binh ca nam 2024.

/\
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2025

HOAN THANH MUC TIEU SO LUONG TAlI KHOAN CHUNG KHOAN TRUGC HAN NAM 2030

Lugng tai khoan giao dich trong nuéc mé méi theo thang
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2025
Nguén: VSD, PSI téng hop

> SO liéu madi nhat tir Téng coéng ty luu ky va bu trir

ching khoan Viét Nam cho thay, trong thang 10 vira
qua nha dau tu trong nwdc mao méi 310,651 tai khoan
ching khodn trong d6 chu yéu la nha dau tu ca nhan
md& méi 310,000 cé nhan tai khoan. Pay la con s6 cao
ky luc trong vong 14 thang qua.

> Tinh dén thoi diém cudi thang 10, nha dau tu trong

nudc sad hiru 11.3 triéu tai khoan chirng khoan trong do
nha dau tu céd nhan chiém 11.286 triéu tai khoan con
lai la nha d4au tu t6 chire. Vi so tai khoan chirng khoan
tuong duong vaéi khoang 11.3% dan so, Viét Nam da
s6m hoan thanh muc tiéu phat trién thj truéng chimg
khoan dén nam 2030 dugc Chinh pha phé duyét vao
cuodi nam 2023.

PETROVIETNAM
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2025

KHOI NGOAI BAN RONG HON 5 TY USD TU DAU NAM

Mua ban rong ctia khéi ngoai trong vong 10 nam

60,000
44,045

29,235 28,339

10,000 2,814 l 7,339
I

[ ]
—
6,077
-18,758 22 818
-40,000
62,319
-90,000

-92,565

-140,000
-137,936

-190,000
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ngubdn: Fiinpro, PSI téng hop
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> Ly ké& 11 thang nam 2025 (tinh dén hét ngay 25/11/2025) tong gia tri
ban rong ctia nha dau tu nudc ngoai trén toan thi truong la hon 137,936
ty dong, cao hon 49.01% so véi tong gia tri ban rong ctia ca nam 2024.

> Thang 10 danh dau thang thi 3 lién tiép ma khoi ngoai ban rong trén
HOSE. Nhitng thang gan day, gia tri khGi ngoai mua vao thudng xuyén dat
quanh 80 ngan ty dong/thang, tham chi & chiéu ban cé dén hai lan vuot
maoc trdm ngan ty (thang 8 va thang 10). Cung xu hudng thanh khoan soi
dong hon trén toan thi truong, khéi ngoai da gia tdng dang ké quy mé giao
dich so véi ntra dau nam.

> DU van con hai thang nira méi két thiic ndm 2025, nhung khoi ngoai da
ban rong ldy ké hon 120 ngan ty dong, vuot qua con so ky luc hon 90 ngan
ty dong ctia ca nam 2024.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2025

CAC ETF NGOAI TIEP TUC RUT RONG KHOI VIET NAM

> Céc quy ngoai ETF Viét Nam tiép tuc ghi nhan dong von
rat rong trong nam 2025 vaéi tdng dong von rat rong Iy ké
trong 11 thang nam 2025 (tinh t6i hét ngay 15/11/2025)
cua cac quy ngoai ETF Viét Nam la hon 10,774 ty déng.

> Trong doé chi riéng quy ETF Fubon da rat rong hon 9,685 ty
dong chi trong gan 11 thang nam 2025. Theo do, ETF
Fubon tham chiéu theo FTSE Vietnam 30 Index - nam
trong rd chi s6 FTSE Frontier Index. Ngay 7/10 vira qua,
FTSE Russell théng bao nang hang ching khoan Viét
Nam tur thi truong can bién (Frontier) thanh thi truong méi
noi thr cap (Secondary Emerging) vao dau thang 9/2026
do d6 ETF Fubon sé can thanh ly céc vi thé c6 phiéu hién
tai d& dong quy hodc chuyén déi sang 01 bd chi s6 mdi
vGi cac ¢ phiéu dap Ung tiéu chuan theo quy dinh cla
FTSE néu quy nay tiép tuc s dung Index tham chiéu tir
FTSE hoac chi s6 cua don vi cung cap khac.

PETROVIETNAM
PSI

Tong gia tri Dong tién Dong tién
~ . tai san rong quy rong quy rong Ty suat loi
A7 ISELERET (AUM) (YTD) ) nhuan (YTD)
(triéu USD) (triéu USD) (ty dong)
VanEck Vietham ETF 567 -45 - 1,260 32.3%
Fubon FTSE Vietnam ETF 455 - 322 - 9,685 40.7%
Xtrackers Vietnam Swap o
UCITS ETF 345 -36 - 981 42.5%
KIM KINDEX Vietnam VN30 o
ETF Synth 268 46 1,216 33.9%
Global X MSCI Vietnam ETF 25 7 183 51.5%
Premia Vietnam ETF 6 -9.13 -264 54.8%
CSOP FTSE Vietnam 30 ETF 5 0.35 18 48.2%
Téng 1,671 - 359 -10,774

Ngudn: Bloomberg, PSI téng hop tinh t&i hét ngay 15/11/2025
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2026

PETROVIETNAM
FTSE RUSSELL GIAI AP LO TRINH NANG HANG VAO 2026 Pl

Bang dudi day minh hoa ty trong chi sé du kién cuta c6 phiéu Viét Nam (niém yét trong Quy 4) trong cdéc ro chi s6 FTSE dua trén dit liéu tinh dén thoi diém
doéng ctra vao Thir Sau, ngay 31 thang 10 nam 2025.

Ti trong du kién trong ro FTSE Ti trong du kién trong r6 FTSE Ti trong du kién trong ré FTSE All- Ti trong du kién trong roé FTSE

Global All Cap Emerging All Cap World Emerging
0.04% 0.34% 0.02% 0.22%

Ngubn: FTSE Russell, PSI téng hop |

< FTSE Russell vira cong bo ké hoach viéc thuc hién tai phan loai Viét Nam tir thi treong can bién [én mdi nGi trong céc r6 chi s6 FTSE.

< FTSE Russell sé tai phan loai Viét Nam tir thi truong Can bién (Frontier) 1én Thi truong mdi ndi thir cap (Secondary Emerging Market) trong Bo chi sé ¢c6
phiéu toan cau FTSE (FTSE Global Equity Index Series - GEIS) va céac chi so lién quan, co hiéu luc tir ky ra soat ban nién thang 9/2026, véi diéu kién vuot
qua danh gia trung gian vao thang 3/2026.

< Viéc tai phan loai sé dugc trién khai theo nhiéu giai doan. Trong do, viéc loai bo Viét Nam khdi Bo chi s6 FTSE Frontier sé duoc thuc hién mét [an duy
nhat trong ky ra soat thuong nién thang 9/2026.

< Viéc bo sung Viét Nam vao Bo chi sd FTSE GEIS sé& bat dau tir ky ra soat ban nién thang 9/2026, phu thudc vao két qua danh gia trung gian thang 3/2026.
Chi tiét cu thé vé cac giai doan sé dugc cong bé trong thong bao thang 3/2026, sau khi Tham van céac Uy ban Tu van cta FTSE Russell vA Phé duyét cudi
cung bdi HOi dong Quan tri Chi s6 FTSE Russell.

/\
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2026

DONG VON MOI SAU NANG HANG

M6t vai quy ETF Iy bo chi s6 FTSE Russell

R6 Index tham chiéu

Tong tai san rong (AUM)

(triéu USD) (*)

Ti trong du kién cua Viét
Nam trong ro chi so (**)

PETROVIETNAM
PSI

Uéc tinh dong von thu dong
vao Viéet Nam sau nang hang
(trieu USD)

Tong

Vanguard Total International FTSE Global All Cap ex US 554,300 0.105% 582 02
Stock ETF Index
Vanguard Institutional Total
International Stock Market | T 1oC clobal All Cap ex US 284,900 0.105% 299.15
Index
Index Trust Il
Vanguard FTSE Emerging FTSE Global All Cap ex US 141,500 0.105% 148.58
Markets ETF Index
Vanguard FTSE All- World ex- | roe A world ex US Index 75,500 0.06% 453
US Index Fund
Vanguard T°Et$'FW°”d Stock FTSE Global All Cap 56,408 0.04% 22.56
Vanguard FTSE All-World o
UCITS ETF FTSE All-World Index 21,600 0.02% 4.32
1,134,208 1,101.93

(*):
Vanguard Total World Stock -

(**): D& liéu dugc tinh toan dua trén bdo cédo Indexing the World cua FTSE Russell va FTSE Russell Vietnam FAQ

, Vanguard Institutional Total International Stock Market Index Trust Il -

- Dir liéu 31/10/25;
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TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2026

) PETH(LVSIIETNAM
DONG VON MOI SAU NANG HANG

Viét Nam c6 thé thu hat dong von dau tu nudce ngoai
(bi dong + cha dong) tir 3 - 8 ty USD theo udc tinh

Gia dinh:

Tong tai san cac quy (cha dong + bi dong) ty USD

Ty trong: Quy mé von hda cua VN-Index dat hon 300 ty USD, tuong
dong céc qudc gia trong danh muc FTSE Emerging Markets Index,
tiéu biéu nhu Chile (149 ty USD), Qatar (168 ty USD). Uéc tinh ty
trong cla Viét Nam trong r6 sé khoang 0,5% - 0,8% khi duoc thém
vao chinh thurc.

+ Dong von bi déng: Theo Trackinsight hién c6 19 quy ETF vdi tong
tai san hon 123 ty USD lay chi s6 FTSE Emerging lam co sd.

« Dong v6n chi déng: Theo FTSE Russell udc tinh tdng tai san tir
cac quy chu dong gap 5 lan so vdi quy bi dong, tuong duong
khoang 600 ty USD va gia dinh cac quy chd déng phén bé ty trong
tuong Ung vdi chi so.

Ty trong ky vong trong ro cua Viét Nam (%)
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TiNH HAP DAN CUA THI TRUONG SAU NANG HANG

PETROVIETNAM
PSI

Dién bién TTCK Qatar, Kuwait, A Rap Xé-it, Trung Quéc va Romania trudc va sau khi duoc cong bé nang hang thj truong Ién Thj trudng méi néi (Emerging

Market) cua FTSE.
°0.00% TRUGC KHI NANG HANG SAU KHI NANG HANG Thai diém
(2nim) (1nam) wo ) | ihedenEm ) .
40.00% Watchlist | Tang/giam | vao chinh | Tang/giam | Hién tai
Secondary thae
30.00% Emerging
20.00% Quatar T9/2013 ~ +19%  T9/2015 = -4% - T10/2025
10.00% \ A
\/ \/\/\» ~\ Kuwait T9/2008 -60% T9/2017 +85% T10/2025
0.00% = < > < >
s/ AV N\
-10.00% '\)& \/\\/\/\ Saudi Arabia T9/2015 +6% T3/2018 +48% T10/2025
-20.00% 7<’\ .
China 13/2016 ~  +7%  T9/2018  +40%  T10/2025
-30.00% ) : ) :
-40.00% Romania 19/2019 = -6%  T9/2020  +150%  T10/2025
24 22 20 18 -16 -14 12 10 8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12
——— QE General (Qatar) Premier Market Index (Kuwait) o~
Tadawull All-share Index (Saudi Arabia) Trung Qudc Vlet Nam T9/2018 +61% T10/2025
BET-20 (Romania) < >
Ngudn: Bloomberg, PSI téng hop /-\
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LAN SONG IPO MGI TREN THI TRUONG VON VIET NAM

PETROVIETNAM
PSI

«  Nam 2025, nén tang vi mo6 6n dinh clng nhiéu yéu td xuc tac hoi tu dang ma ra trién vong cho mot lan séng IPO méi.

« Nghi dinh 245/2025/ND-CP: Don gian hoa tha tuc va rdat ngén thoi gian niém yét ¢ phiéu sau IPO tlir 90 ngay xudng con 30 ngay.

« Tu nay dén nam 2027, thi truong ching khoan Viét Nam dugc du bao sé trd nén séi dong va da dang hon dang ké nho lan séng IPO cua hang loat
doanh nghiép 16n. C6 thé ké tgi cac thuong vu IPO I6n trong ndm 2025 nhu nhém Bat déng san: Vinpearl (HSX: VPL), CRV Real Estate (HSX: CRV), hay
nhém Tai chinh: Techcom Securities (HSX: TCX), Chirng khoan VPBank (HSX: VPX), Chirng khodn VPS (HSX: VCK).

« Sau giai doan dai tram lang, hoat dong IPO duoc du bao sé khdi sac manh mé, cung cap nhiéu lua chon chat lugng cao, gia ting manh mé tinh hap dan

ciing nhu tang chiéu sau cho thi truong véon Viét Nam.

DANH SACH DOANH NGHIEP DA THUC HIEN IPO HOAC CO KE HOACH IPO

M )
NGANH TAl cHinyy  TECHCOMSECURITIES <> WV veBank vps™ K Kafi

(388

NGANH TIEU DUNG

Mas@

consumer

NGANH KHAC

2 HOAPHAT  GELEX iNFrA

NONG NGHIEP

>

DOANH NGHIEP TIEM NANG KY VONG IPO

Qp vnray

P g NHA THUSC
FPT Retail LONG CHAU

PO 1

DatVietVAC Vietsl MISA
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PETROVIETNAM
- : 3 A N o = PSI
MUC PINH GIA P/E THI TRUONG VIET NAM DUY TRI TINH HAP DAN
Pinh gia P/E ctia VN - Index « Sau mua bdo cdo két qua kinh doanh Quy 3.2025 day tich cuc va pha
= P/E du phéng 1 ndm ctia VN-Index P/E VN-Index == - P/E trung binh 5 ndm dié}] Chll’lh t[ong 2A,tUén cudi thang 10, hien mlfl’i dinh gia P/E Cua‘thi
30.00 trudng da giam xudng giao dich tai muc 15.84 thap hon mdrc trung binh

5 nam la 16.64. Trong khi d6 muirc dinh gia P/E du phéng 1 nam theo
téng hop tir nhiéu chuyén gia ctia Bloomberg ctia VN-Index la 13.7x, thap
hon nhiéu muc trung binh 5 ndm va 10 nam, la mirc hap dan trong lich

25.00 str. Mire dinh gia cua thi trudng chirg khoan Viét Nam tuong doi hap
dan so véi cac nudc trong khu vuc va trén thé gidi.
20.00 binh gia P/E toan cau
32.12
2437 2418
15.00 23.16 2035
57 1584
1533 1521 .,
N I I I I I
,1 \ < -, '1 ! o ., -
,\Q’Q’Q o\’oo & N &6@ & & & '5\5"\'0 c,\vo &
5.00 & © ® o & & @ & e &
S ® & < ~ - N
Q & & )
01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/2025 S

Ngudn: Bloomberg, PSI téng hop /\
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CHi SO VN-INDEX VUOT 1,900 PIEM TRONG NAM 2026

Dw b4o ting trwdng EPS 2026 (%)
8% 10% 12% 18% 20% 25%

+ Chung t6i du bao Thi truong chirng khoan Viét Nam nam
2026 sé sdm quay trd lai tiép tuc chu ky tang trudng sau
khi vuot qua giai doan tich Ity phan héa manh, chi s6 VN-
Index du bdo sé hudng téi giao dich trong vung 1,745 -
1,957 diém nho trién vong dong vén ngoai quay trd lai
tich cuc sau nang hang.

% M(rc thu nhap (EPS) dugc ching t6i ki vong tang truéng
trong khoang tir 12 - 18% so véi nam 2025 dua trén cac
yéu t6:

(1) Mdrc tang truang EPS trung binh 5 ndm trén san
HOSE la 16.5x

(2) Mtrc tdang trudng EPS du phéng ca nam 2025 dat
hon 22.x

(3) Muc tiéu tang trudng GDP nam 2026 tir 10% tro lén.

< Vung dinh gia (P/E) duoc lua chon trong khoang tir 15.5x
- 16.5x (D6 léch chuan + 0.5 so véi mic dinh gia trung
binh 5 nam)

14.5x
15.X

PIE 2026 199X

Forward
(X) 16.X

16.5x%
17.X

17.5x

1,574

1,628

1,683

1,737

1,791

1,846

1,900

PETROVIETNAM
PSI

BAO CAO CHIEN LUQC PAU TU'NAM 2026

1,603 1,632 1,676 1,720 1,749 1,822
1,659 1,689 1,734 1,779 1,809 1,885
1,714 1,745 1,792 1,839 1,870 1,948
1,769 1,801 1,850 1,898 1,930 2,010
1,824 1,858 1,907 1,957 1,990 2,073
1,880 1,914 1,965 2,016 2,051 2,136
1,935 1,970 2,023 2,076 2,11 2,199
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PHAN TiCH KY THUAT PO THI CHi SO VN-INDEX

Chis6 VNINDEX - 1W = 01656.19 H1674.29 L1656.01 C1667.98 +13.05 (+0.79%) 1900.00

- Khéi 2.154M
Volume - Khéi lwgng 522.1541 1850.00

MA Cross - Cap dudng trung binh trwgt giao cat 50 100 133709 @
D s o 1810.00
BB 202 1636.23 1766.29 1506.18 l \ .....
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Thi truong ching khoan Viét Nam sau khi chiu ap luc diéu
chinh giam sau da thanh cong trong viéc kiém nghiém lai
vung phan phéi tich Ity dinh trude d6 tai 1,595 - 1,685 diém.

O Kich ban co sd: Chi s6 VN-Index sé cé nhip bat tdng burt
pha trong Quy 1 trudc ky danh gia trung gian cta FTSE
vao thang 3 trudce khi gap ap luc chot 16i ngan han. Trong
ntra sau nam 2026, dong von quy chi dong nudc ngoai
sé c6 mua vao trudec nham don dau lan séng nang hang
giup cho chi s6 vugt dinh va ghi nhan mdc cao mdéi trong
lich stt, VN-Index dé dang pha mirc 1,800 diém hudng
Ién vung dinh méi 1,900 diém.

O Kich ban tich cuc: Chi s6 VN-Index c6 thé tang ap sat va
sém vugt moc 2,000 diém néu dong tién khéi ngoai quay
trd lai manh mé sau chuoi ban rong lién tuc ky luc cling
su lan tda dong déu gitra cac nhdom nganh trong trién
vong vi mé tich cuyc.

/\
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1) Nganh Ngan hang

(1) Tin dung duoc du bdo sé tang trudng 18-20% va tiép tuc la mét trong nhitng dong luc tang trudng
chinh cta nén kinh té€ trong nam téi trong bdi canh dau tu cong tiép tuc duoc ddy manh, nganh BBS
phuc hoi va sy chi dao cia Chinh pht doi véi hé théng ngan hang trong viéc ho trg cdc hoat dong san
xuat - kinh doanh.

(2) Céc hoat dong kinh doanh ngoai lai c6 nhiéu dong luc tang trudng khi ngan hang thuc hién chién
lwvge da dang hoa nguén thu khi NIM duoc du bdo cé xu hudng di ngang, cho thdy hoat dong kinh
doanh c6t 16i van chua phuc hoi bién Igi nhuan trong nam tdi.

(3) Cac NHTM dang chu trong nang cao hiéu qua hoat déng thong qua t6i uu bé mdy va day manh hoat
dong chuyén déi s6.

2) Nganh Bat dong san ' | ' 4
Nhirng diém séng nganh Bat dong san sé tdi tur:
(1) Ngubn cung gia tang trong trung han nhg su tang trudng manh mé vé sé lugng du an dugce cap
phép mdi cung vdi viéc tai khdi dong céc du an bi vudng mac phap ly, cac du an thi diém theo Nghi
quyét 171, du an mai dugc phé duyét két hop clng
(2) Nhu cau mua nha dugc ky vong cai thién thong qua mat bang lai suat duy tri thap, ha tang giao

théng lién vung ngay cang hoan thién va

(3) céc kénh huy dong von phuc hoi tich cuc sau thoi ky dong bang.
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3) Nganh Dau khi

(1) Thi truong dau dang nghiéng vé du cung khi san lugng tang nhanh hon nhiéu so véi nhu cau, kéo
theo rdi ro gia Brent chi quanh 60—65 USD/thing nam 2025 va c6 thé giam con 55-60 USD/thung trong
2026. MUrc gia nay van dam bao Igi nhuédn cho cac hoat déng khai thac — bao dudng ngan han, nhung
c6 thé gay tri hoan cac du an ngoai khai quy m6 16n trong trung han. l

(2) Bién lgi nhuan loc dau burt pha, dac biét la diesel va Jet A1, da tang manh t&r quy 3 va lap dinh vao
cudi thang 11/2025 nho nhu cau van tai va hang khong phuc héi trong béi canh tén kho toan cau thap,
ngudn cung bi that chit bdi hoat dong bao dudng tai cdc nha may chau A va Trung Déng, cung su khdi
sac cua san xuat — thuong mai quoc té.

(3) Khu vuc thuong ngudn — dong luc ting tdc dau khi Viét Nam: du an L6 B — O Mén — du &n trong
diém cuta nganh dau khi dang duoc trién khai dong bo céac goi thau véi muc tiéu don dong khi dau tién
vao thang 8/2027; du an Lac Da Vang hoan thanh vuat tién do khi ha thay thanh cong phan than chéan
dé gian Lac ba Vang-A.

4) Nganh Xay dung A

Nam 2026, dau tu cong dugc ky vong tiép tuc la tru cot tang trudng véi ké hoach von khoang 1.08 triéu
ty dong, tap trung vao cac du an ha tang trong diém trén ca nudce. Backlog déi dao cling tin hiéu phuc
hoi cda thi trudng BDS giup trién vong doanh thu cia cac doanh nghiép xay dung van kha quan. Tuy vay,
gia vat liéu neo cao tlr ntra cudi 2025 do ngudn cung han ché va nhu cau I6n cé thé lam tang chi phi gia
von va tao ap luc lén bién lgi nhuén trong thai gian tdi.
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5) Nganh Phan bén
Trién vong tang trudng lgi nhuan nam 2026 dugc cling cd badi ba yéu t6 chinh:

(1) Gia khi dau vao du bdo giam, tao du dia cai thién bién Igi nhuan. Gia dau Brent vé quanh 60
USD/thung, chi phi khi cho cac doanh nghiép dam nhiéu kha nang duy tri & mdrc thap;

(2) Mé&t bang gia ban van neo cao. Trong bdi canh nguon cung phan boén thé gigi dan héi phuc, ching t6i
cho rdng mat bang gida nam 2026 sé giam nhe khoang 5% YoY vé quanh murc 400 USD/tan, song van -
cao hon dang ké so vdi giai doan 2023 — 2024;

(3) Tac dong tich cuc tir Luat thué GTGT sira doi. Viéc ap thué suat 5% tir thang 7/2025 gilp doanh
nghiép san xuat noi dia nang strc canh tranh so véi hang nhap khau va cai thién lgi nhuén.

6) Nganh bién : »

Quy hoach dién VIII diéu chinh va Luat Dién luc stra d6i 2024 chinh thirc ban hanh, dat nén méng cho
mot giai doan cai cach sau rong trong khung phap ly nganh dién, ma ra chu ky tdng trudng va tu do hoa
md&i. Budc sang nam 2026, trién vong nganh duoc dan dat béi hai dong luc chinh:

(1) Nang lugng tai tao — tru cot dé Viét Nam dat Net Zero vao 2050. Chinh pha d3 trién khai loat co ché
thdo g& phép ly nham thic day NLTT, du can thém thai gian dé chinh sach thdm thiu va mang lai hiéu
qua ro rét;

(2) Dién khi LNG - xu hudng tat yéu trong chuyén dich nang lugng, du kién chiém khoang 12% co cau
nguon dién nam 2030, bu dap cho nguén khi noi dia suy giam. Dong thai, nhu cau nhap khau LNG tir My
cling tré thanh nhiém vu quan trong gitp cai thién can can thuong mai song phuong. 2
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7) Nganh Thép

Hoat déng san xuat va tiéu thu dang cai thién khi san lugng thép thanh pham 10 thang dau ndm tang
8.4% va ban hang tdng 6.8%, phan anh strc hap thu ndi dia phuc hoi khi xuat khau kém kha quan. Trong
bGi canh thuwong mai toan cau bién déng va nhiéu rao can thué quan, thi truong noi dia dugc du bao sé
ti€p tuc la diém tua chinh cGia nganh trong ndm 2026, dugc ho trog bdi nhu cau tir BDS va dau tu cong
cung céc chinh sach vé thué chéng ban pha gia trong nudce. Gia thép cé thé phuc héi trd lai nhd nhu cau . 7
di lén va chi phi nguyén liéu tdng, du van ton tai rdi ro canh tranh do du cung trong khu vurc cé thé tao ap
luc 1én gia ban khi thi truong ndi dia mai chi phuc héi & mirc d6 vira phai.
8) Nganh Ban lé

Tiéu dung néi dia dang dan am lén, thé hién qua tang trudng ban lé hang hda va doanh thu dich vu
10T.2025 dat 9.3% YoY, vuot mic 8,8% cung ky. Dong luc chinh dén tir thi truong lao dong cai thién,
cung véi loat chinh sach méi ciia Nha nudc tao hiéu (ng kich cau manh cho nén kinh t€. Budc sang
2026, trién vong nganh ban |é duoc dan dat béi hai diém nhan:

(1) Nganh trang strc hudng loi tir Nghi dinh 232/2025/Nb-CP (hiéu luc tlr 10/2025), khi co ché déc A
quyén vang miéng dugc g& bd, mé duong cho doanh nghiép tu nhan san xuat vang miéng va nhap khau

vang nguyén liéu;

(2) Kénh ban |é hién dai ti€p tuc tang toc khi cac chudi bach héa da cé lai va budce vao chu ky mé rong

nhanh chéng. Qua trinh chuan héda thij truong, bao gém ca thuong mai dién tl, cling gop phan nang cao

minh bach va téng strc canh tranh cho hé théng ban |é hién dai.
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TiN DUNG BUT PHA NHUNG BIEN LAl RONG THU HEP

Tin dung tiép tuc la dong luc tang trudng

Tinh dén 31/10/2025, téng trudng tin dung toan nganh dat 15.09%, cao hon
gan 1.5 Ian so véi murc tang trudng 10.15% cua cung ky nam trude. Toc do
tang trudng cling dugc ddy nhanh hon theo tirng thang va duoc du bdo sé
dat mdrc tdng 18% cho ca ndm 2025. Dua trén cac chi s6 muc tiéu vé tang
trudng kinh té, ching t6i du bdo tang trudng tin dung van sé tiép tuc la dong
luc cho nén kinh té trong nam ké tiép, voi mirc tang trudng cé thé dat 18-
20% trong boi canh dau tu cong tiép tuc duoc day manh, nganh BPS phuc
hoi va su chi dao cta Chinh pht déi véi hé théng ngan hang trong viéc ho
trg cac hoat dong san xuat - kinh doanh.

Bién lai rong chiu strc ép

DU tin dung tang trudng tich cuc, bién 1ai rong (NIM) lai cé dau hiéu thu hep
khi nén 1ai suat thap da duogc duy tri tr ddu ndm. Sang thang 7, thanh khoan
cua thi truong lién ngan hang ha nhiét da gidp téc doé thu hep NIM cham lai,
mot s6 NHTM ciling da cé su phuc hoi nhe vé NIM. Budc vao giai doan cao
diém cudi nam, |ai suat thi truong lién ngan hang dang c6 xu hudng téng
nhe, dong thoi cac NHTM dang c6 dong thai téang |ai suat huy dong dé tang
cuong thu hut nguon von. Chung 16i du bdo xu hudng |ai suat tiép tuc tang
nhe cd thé tiép dién trong n@m 2026 nhung dién bién clng pha & ca lai suat
dau vao va dau ra, khién NIM co thé sé di ngang trong nam tai.

PETROVIETNAM
PSI

Tang trudng tin dung toan hé thong
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Bién lai rong cac ngan hang niém yét
= Ngéan hang Qudc doanh ===Ngan hang tu nhadn ==Trung binh nganh
%/nam
4.0
36 — /I\ .
3.2 T
2.8 —
2.4 e
12/23 03/24 06/24 09/24 12/24 03/25 06/25 09/25

Ngubn: PSI téng hop
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NGAN HANG GIAM THAN TRONG, CHAT LUGNG TAI SAN CHUA CO SU’ CAI THIEN

Ap luc no xau gia tang

Ty |&é no xau n6i bang hop nhat & nhdm cdc NHTM niém yét tdng nhe tlr mirc 2.14% & cubi nam 2024 1én muirc 2.38% khi két thuc quy 3/2025. Ty Ié ng xau
tang lén & ca nhom ngén hang qudc doanh (ttr 1.23% lén 1.37%) va nhém NHTM tu nhan (tlr 3.02% 1én 3.16%) du cé suw md rong dang ké ctia nhom ng du
tiéu chuan. Ching t6i du bdo ap luc no xau co thé gia tang trong ndm 2026, khi tin dung tiép tuc da tadng manh va toc do hinh thanh ng xau dang tang lén
véi su mé rong vé cau phan cia du ng nhdom 2 & cac ngan hang. Dién bién nay cé thé doi hdi cac NHTM phai tang cudng trich 1ap du phong, tir d6 truc tiép

thu hep lgi nhuan kinh doanh cta ngan hang trong thai gian t4i.

PETROVIETNAM
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Tuy nhién, mot diém sang trong chat lugng tai san 1a cac ngan hang da cé su tang cuong da dang héa danh muc cho vay, dong thdi mé rong du ng cho vay
ban |é dé c6 thu nhép lai canh tranh va giam céc rdi ro tap trung.

Ty lé no xau ndi bang cac ngan hang niém yét

mQ4/2024 mQ1/2025 mQ2/2025
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Ngubn: Bloomberg, BCTC cdc ngan hang, PSI téng hop

Q4/2024

Co cau du ng tin dung ctia cac ngan hang niém yét

mmm Ng nhém 2 (L)
No nhém 4 (L)
Ty 1é ng nhém 2 / t8ng du ng (R)

Q3/2025
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NGAN HANG GIAM THAN TRONG, CHAT LUONG TAI SAN CHUA CO SU' CAI THIEN ol

Nhiéu ngan hang giam than trong trong trich lap du phong rti ro Ty I& LLR cta cac NHTM

Tinh dén hét quy 3, két qua kinh doanh cua cac ngan hang dat duoc tuong mQ4/2024 mQ1/2025 m=Q2/2025 - Q3/2025

doi tich cuc véi tang trudng loi nhuan trudce thué thuong cao hon tir 10- 250%

30% so véi cung ky. Bén canh nguyén nhan dén tr mad rong quy mo tin 200%

dung va tdng trudng & mot s6 hoat dong kinh doanh ngoai 13i, c6 dau hiéu 150%

cho thdy cac ngan hang dang giam dan su than trong trong trich lap du 100%

phong rui ro, khi cdu phan chi phi trich |ap c6 su giam vé ty trong so véi loi 50% III “ M III |I| Il III ||| “I ||I I“ “‘ |II I“
nhuén trudc thué du tin dung tang trudng manh. 0% =

ACB BID CTG EIB HDB LPB MBBMSB NVB OCB SHB SSB STB TCB TPB VCB VPB
Theo dé, ty Ié bao phu ng xau cling c6 su bién dong do cac NHTM diéu
chinh theo tirng quy, song c6 xu hudng giam nhe so véi cudi nam 2024.
Viéc cdc chi s6 vé chat lugng tai san bién dong cho thay cac ngan hang co 200% m 9T 2024 m9T 2025
nhirng dong thai diéu chinh vdi tinh hinh trong ngan han song chung toi

Chi phi du phong rui ro tin dung/Lgi nhuan truéc thué

150%

cho rang day sé khong phai la xu hudng trong dai han. Khi rdi ro hinh thanh

ng xau dang gia tang, hoat dong tin dung van tiép tuc dugc thic day va va 100%

nén kinh t& con nhiéu bién déng khé doan dinh, ching t6i du bédo ap luc

trich 1ap du phong sé tang Ién trong nam 2026, dat ra thach thure 16n cho S0% II I I I I

cac ngéan hang trong viéc bao dam bién lgi nhun, duy tri chat lugng tai 0% mm nil II II I I II II h I .
san va can dai gilra tdng trudng tin dung véi mirc do an toan vén. ACB BID CTG EIB HDB LPB MBBMSB NVB OCB SHB SSB STB TCB TPB VCB VPB

Ngubn: Bloomberg, PSI téng hop
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CHI PHi VON CHIU AP LUC Bl DAY CAO

Chi phi von bi day cao

Viéc cac nguon von chi phi thdp dong loat kém thuén logi: ty |&é CASA giam tir
35% cudi ndm 2024 xudng 33.3%, |ai suat lién ngan hang duy tri & mic cao
va lai suat tring thau OMO tang, dang tao ap luc lam chi phi ctia nhiéu kénh
huy dong khac tang theo. Chlng t6i cho rang xu hudng nay sé con kéo dai
trong nam 2026, khi nhu cau huy dong cia cac NHTM van Ién va chua co
dau hiéu ha nhiét, qua dé duy tri mat bang chi phi véon & murc cao.

Tinh hinh phat hanh trai phiéu ctia cac NHTM

180 mmm Phat hanh Loi suat 12%
160

140 9%
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Nguén: VBMA, PSI téng hop

Nghin ty dong
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Lai suat tién gtri trung binh cac NHTM (ky han 12 thang)

= Nhém BID, CTG, VCB Nhém TCB, VPB, MBB, ACB
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Nguon: PSI téng hop

Ngan hang tang cuong phat hanh trai phiéu

Trong 9 thang dau ndm, cdc NHTM da phat hanh t6ng céng 256,739 ty dong
trai phiéu cac ky han, tdng 12.8% so vé&i cung ky nam trudc. Hoat dong phat
hanh duoc céc ngan hang day manh nham tan dung nén |4i suat thap trong
nam 2025, déng thai la ngudn huy déng ho trg quan tri chi phi von cta ngéan
hang. Véi nhitng rdi ro vé thanh khoan nhu hién nay, ching t6i du bao khoi
lrong trdi phiéu phat hanh mdi cia ngan hang sé gilr xu hudng tang trong
cac quy tiép theo, du loi suat trung binh da tang trd lai trong quy 3 vira qua
va kha nang hap thu cta cac dot phat hanh mai cé thé sé cham lai.

/\
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KET QUA KINH DOANH NGOAI LAl PUQC Ki VONG TIEP TUC CAI THIEN sl

Hiéu qua sinh 16i cia mang hoat dong tin dung chua thé but pha

Nhu da dé cap, ching t6i du bao nén ai suat cé thé co dién bién tdng lén so véi mirc nén thap cua nam 2025, tuy nhién sé co6 tac dong dong thoi lén ca lai
suat cho vay va lai suat huy déng ctiia ngan hang. Dién bién |ai suat nhu du bdo sé duy tri bién lgi nhuan ciia nhém hoat dong tin dung ctia ngan hang hoéac
cai thién nhe & mot sd ngan hang c6 cong tac kiém soat chi von toi vu.

Mang phi tin dung cho thay nhiéu dong luc tang trudng Loi nhuan tir hoat déng phi tin dung ctia céc ngan hang

Doi véi cac hoat dong phi tin dung, ty gid USD/VND tam thoi tdng Ty dong 9T 2024 m9T 2025

cham lai nho FED bat dau néi long chinh sach tién té va cac chinh 18,000

sach thué quan dan 6n dinh cé thé ho tro cai thién cac hoat dong kinh

doanh ngoai hoi cua ngan hang. Hoat dong bancasurrance dang trén 15000

da phuc héi sau giai doan khung hoang va su tuong quan ngugc 12,000

chiéu gitra gia trai phiéu va lai suat cling mang lai lgi thé cho céc hoat 9,000

dong ngoai 1di nay cua ngan hang. Trudc d6, mét sé ngan hang vai

chién lvgc da dang héa nguon thu nhap tir cadc nguén thu ngoai lai 6,000

trude ap luc thu hep cia NIM ciling ghi nhan két qua tuwong déi tich 3,000 I

cuc. Chung t6i dy bdo xu hudng nay van sé tiép dién, khi NIM dugc 0 I m I I n I I I I
du béo sé di ngang hodc chi cé cai thién nhe trong ndam téi. ACB BID CTG EIB HDB LPB MBB MSB OCB SHB SSB STB TCB TPB VCB VPB

DU vay, ching t6i cling luu y viéc 13i suat cé xu hudng tang dan co thé
lam anh hudng téi hoat dong kinh doanh trai phiéu ctia cac NHTM

trong ndm 2025. /\

Ngubn: Bloomberg, BCTC céc ngén hang, PSI téng hop
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CHU TRONG GIA TANG HIEU QUA HOAT DONG

Hiéu qua hoat dong dang dugc cac NHTM dac biét chu trong, thé hién qua viéc tinh gon bd may, t6i wu quy trinh va cat giam nhan su tai cdc mang cé murc
do tu dong hda cao, dong thoi day manh chuyén doi s6 trong toan hé thong. Quy mé nhan su tai nhiéu ngan hang da thu hep dang ké trong 9 thang dau
nam, cang cho thay xu hudng day manh s6 hoéa va téi ciu tric van hanh dang dugc day manh trién khai & nhiéu ngan hang, ho trg giam céc chi phi cé dinh
va cai thién hiéu qua tong thé. Nha do, ty Ié chi phi trén thu nhap (CIR) cla nhiéu ngan hang da duoc cai thién, la tién dé cho cac (rng dung vé céng nghé va
tu dong hda tiép tuc dugc ap dung trong thai gian tdi.

Ty & CIR cua cac ngan hang Ngudi S6 lugng nhan su cat giam & cac ngan hang
mQ4/2024 mQ1/2025 mQ2/2025 +Q3/2025
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Ngubn: Bloomberg, BCTC céc ngén hang, PSI téng hop /\

o

o

BAO CAO CHIEN LUQC DAU TU NAM 2026 \/ 52



NGANH NGAN HANG

NHUNG CHiINH SACH PIEU HANH PANG CHU Y

NHNN trién khai nang chuan an toan von

Vao ngay 15/9 vira qua, théng tu 14 ciia NHNN vé nang chuan an toan vén
doi vai NHTM chinh thirc ¢6 hiéu lyc. Thong tu dua ra nhirng quy dinh bat
budc vé ty 1é an toan von, va dua ra 16 trinh chuyén déi chuan Basel ap dung
trong hé théng ngén hang |én Basel Ill véi cac quy dinh chét ché hoi vé chat
lugng von, thanh khoan, ty 1é don by va quan tri rdi ro tap trung. Dua trén 16
trinh nay, chidng t6i du bdo cdc NHTM c6 thé sé cé nhitng budc chuin bi
dau tién trong nam 2026, nhu dan thuc hién céc chién lugc vé gia tdng von
tu c6, tai cau trdc va t6i uu danh muc tai san dé tir d6 dan nang chuén va
dam bao tuan thd yéu cau an toan von trong cac ndm sap tdi.

NHNN duogc giao thi diém loai bé tran tin dung trong nam 2026

Thoi diém ap dung tir

PETROVIETNAM
PSI

ccB Nam Nam Nam Nam tha IV
(B6 dém bao toan von) tha | tha 1l tha 1 tro di
(Q'a‘i“;ginfi‘&) 0.625% | 1.25% 1.875% 2.5%
(Q'a‘i“;ginfi%é) 5.125% | 5.75% 6.375% 7%
(b;?;‘acnf‘&m 6.625% | 7.25% 7.875% 8.5%
(bao ;:n'? ccB) 8.625% | 9.25% 9.875% 10.5%

Vira qua, NHNN duoc Chinh pht yéu céau trién khai thi diém x6a bd room tin dung trong nam 2026. Viéc xéa bd room tin dung sé dua hoat dong mad rong du

no trd vé co ché cung - cau trén thi truong, qua doé tang muc doé linh hoat cho cdc NHTM trong diéu hanh danh muc cho vay va t6i wu héa hoat déng kinh

doanh c6t 16i. M6t s6 ngan hang cé bé dém rui ro virng chac véi ty Ié CAR cao nhu TCB, HDB, ACB,...nhiéu kha nang dugc hudng lgi khi co ché room tin

dung dugc dd bd nho kha ndang hap thu rdi ro tot va cé du dia mé rong bang can doi 16n. Boi véi nhém ngan hang quéc doanh von gap nhiéu han ché trong

viéc tdng von chu sd hitu, néu loai bd tran tin dung, phat hanh thém trai phiéu dé bé sung von 16i cap 2 cé thé sé |a bién phap duoc cac ngan hang nhanh
chdng thuc hién trong thoi gian téi dé gilr virng lgi thé vé cung cap tin dung, dong thoi van duy tri tuan thua céc ty 1€ an toan von. Tuy nhién, can luu y rang
viéc loai bd tran tin dung van ludén tiém an nguy co mé réng tin dung vuot qua kha nang quan tri rdi ro, tir dé lam suy yéu chat lugng tai san trong trung han
cla ngan hang. biéu nay dac biét dang luu y trong boi canh moi truong kinh t€ c¢é nhiéu bién déng, doi hdi cac NHTM phai cung c6 nang luc quan tri va

/\

ki€m soat noi bd trude khi dugc van hanh hoan toan theo co ché thi truong.
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CO PHIEU UA THICH

Ma ching

ST khoan

Luan diém dau tu

- Tang trudng tin dung vuot tréi nhung van dong thoi cai thién chat luong tai san. CTG ghi nhan NIM van dang trong xu
tang trudng tin dung dat 15.6% so v&i cuing ky, cao hon muirc trung binh nganh 1a 13.4%. Péng thai, hudng thu hep va di ngang
ty 1&é no xau nodi bang dat 1.09%, ty 1& bao phl no xau dat 176%, déu cai thién dang ké so véi cusi  khi ngan hang duy tri mure
nam trudc, tir d6 gidm thiéu cdc rui ro tin dung. |&i suét cho vay nhung tang

1 CTG . . T, . o . dan |ai suat huy dong.
- Loi nhuan tang truong an tuong nho giam thiéu chi phi trich lap du phong khi chat luong tai san

cai thién. Cu thé, CTG da giam dugc 32.6% tong chi phi trich 1ap so véi cung ky ndm trudc ma van
cai thién dugc chat lugng tai san. Nho d6, CTG lgi nhuan sau thué dat 23,764 ty dong va cé mirc
tdng trudng so vai cung ky la 52.3%.

- Duy tri két qua kinh doanh dimg dau toan nganh nhd tang trudng tin dung 12.5% va tang trudng  Toc do hinh thanh ng xau cé
tich cuc & céac hoat dong phi tin dung. Mang hoat dong kinh doanh ngoai l4i van duoc dan dat bsi  nhich nhe. Pay van la mét
th& manh v& ngoai h&i ctia ngan hang. Bén canh dé, VCB ciing cho thay ndng luc quan tri chi phivén Yéu t6 can luu y du ngan
t6t nhoy vao loi thé vé ngudn tieén tir khach hang doanh nghiép I6n va céc doanh nghiép nha nuge hang c6 chién lugc phong

2 vCB gitip NIM trong 3 quy dau ndm 2025 duy tri 8n dinh dit mat bang 13i suat kém thuan loi. chdng rdi ro than trong

- Chat lugng tai san vugt troi. Ty 1é ng xau dat 1.03%, thuéc murc thap trong toan nganh, ty Ié bao
phd ng xau dat mic cao 202%. VCB duy tri chién lugc trich 1ap than trong, dam bao an toan von
nhung van duy tri tang trudng tot vé két qua loi nhuan kinh doanh.
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STT

3 ACB

Ma ching
khoan

Luan diém dau tu

- Uu tién dam bao chat lugng tai san. ACB ghi nhan murc tang trudng tin dung dat 14.2%, cao hon
binh quan nganh nhung céc chi s6 vé chat lugng tai san van cai thién va dam bao do than trong.
Ty |é ng xau giam xudng con 1.09%, thap nhat trong nhém NHTM tu nhan, va ty |é bao phu ng xau
tiép tuc cai thién dat 84% so véi mirc 78% & cudi nam 2024.

- Loi nhuan phi tin dung cai thién dang ké trong bai canh lgi nhuan tir 1ai suy giam trong bdi canh
chung. ACB dat murc tang truang 55% so vdi cung ki tir cac hoat dong kinh doanh ngoai 13i, cho
thay hiéu qua cao trong chién lugc da dang héa ngudn thu khi hoat dong tin dung gap khé khan
trén quy mé toan nganh.

PETROVIETNAM
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Thu nhép lai thuan 3 quy dau
nam giam so vdi cung ky, cho
thay qua trinh quan i 13i suéat
clia ACB van chua thé chong
chiu truéc ap luc thu hep
chénh léch gitra lai suat dau
vao va dau ra cua ngan hang.

4 TCB

- Ty lé an toan von dimg dau toan nganh. TCB luén duy tri mirc CAR cao so vdi yéu cau cling nhu
mat bang chung toan nganh. Pay sé la mot loi thé quan trong trong béi canh tin dung van duoc
thdc ddy md rong va NHNN c6 thé sé thi diém loai bd room tin dung trong nam tdi.

- Ty lé CASA cai thién xuyén su6t nam 2025, ho trg cai thién chi phi vén cua ngan hang trong baoi
canh chi phi von chiu anh hudng tiéu cuc trén toan nganh.

- Ngan hang cé lgi thé vé tép khach hang la cac doanh nghiép I6n c6 hé thdng san pham da dang,
cung c0 vi thé ngan hang di dau trong mang ban budn trong hé thong.

NIM bi thu hep theo xu huéng
toan nganh. K&t qua kinh
doanh tur cac hoat déng ngoai
|di cling cai thién dang ké so
vGi cung ky nam trudc.

/\
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NGANH BAT PONG SAN

BDS NHA O: NGUON CUNG GIA TANG GIUA BOI CANH GIA BAN NEO CAO

Nhu céau chiu tdc déng béi gia ban neo & mirc cao. Q3/2025, tong luong
giao dich thanh céng & ca 2 phan khic dat nén va chung cu/ nha & riéng lé
vao khoang 13,681 giao dich, bang 87% so vdi Q2/2025 va bang 96.6% so
va@i cung ky 2024.

Hoat dong mo ban s6i dong trong nhitng thang cudi nam 2025. Budc
sang Q4/2025, giai doan cao diém md ban cua thi truong bat déng san,
dong luc chinh dén tlr loat dai du an cla céac chu dau tu I6n, tap trung chd
yéu tai khu vuc phia Nam, sau khi Ha N6i ghi nhan mdrc tang gia 23% so véi
cung ky nam truéc.

Gia ban can ho giai doan 2023-2025
(triéu VND/m2)

=O==HN  =@=Tp.HCM (trudc sédp nhdp) ==@=BinhDuong ==@=Ba Ria - Viing Tau
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Tong lugng giao dich thanh cong

2025

m Can ho/Nha dat  m D4t nén
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Ngudn: B6 Xay dung, PSI téng hop

Cac kénh huy dong von phuc hoi tich cuc sau thoi ky déng bang. Hoat dong
huy dong von ghi nhan nhiing tin hiéu khédi sac théng qua ca kénh tin dung
ngan hang va trai phiéu doanh nghiép. Theo SBV, tinh dén 31/8/2025, du ng
tin dung d6i v&i hoat dong kinh doanh bat déng san dat 1,823,312 ty dong
(tdng 43% so va6i cung ky nam trudce). Hoat dong phat hanh trai phiéu 10
thang dau nam 2025, téng gid tri trai phiéu phat hanh dat gan 491,000 ty
dong, tdng 38.7% so vaéi cung ky ndm 2024, trong dé nganh bat dong san

/\

chiém khoang 20.57% tong gia tri phat hanh.
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PETROVIETNAM
BDS NHA &: TRIEN VONG 2026 ol
Nguén cung dugc du bao gia tang trong trung han nho: (1) Liy ké 9T/2025, 161 du an S6 luong du an méi dugce cap phép xay dung
mé&i dugc cdp phép, gap gan 2.64 lan so véi cung ky nam trude. Tinh riéng trong mmmm S5 [vong du 4n méi dugc phép xay dung - cot phai
Q3/2025, ca nudc ghi nhan 113 du &n cap phép mdi, tang 413.6% so vdi quy trude. (2) 150 ——Téng trudng hang nam - cot phai 600%
Céc du an vudng mac phap ly duoc tai khdi dong tlr nhitng diém mai cliia Nghi quyét 100 400%
171 (thi diém thuc hién du an nha & thuong mai thong qua thda thuan nhan chuyén 50 200%
nhuong quyén st dung dat hoac dat dang c6 quyén sir dung va cac du an mdi dugce l_./l\ﬁ- —-/.\. = B [ N
phé duyét). Theo du bao cua CBRE, Ngu6n cung can hd mdi tai Ha Noi va TP.HCM du ) 0

, Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
kién dat 60,300 can trong 2026, tang 11% YoY.. 2022 2023 2024 2025

Nhu cau mua nha dugc ky vong cai thién nho (1) mat bang 1ai suat duy tri 6n dinh va Nguén cung cin hd chung cu tai Ha N
(2) ha tang giao thong lién viing ngay cang hoan thién, gilp rdt ngan thoi gian di chuyén va TP.HCM
gitra Ha N6i, TP.HCM va céc tinh lan can. mC3nhé méi  mSE can da ban

Quy dinh méi vé bang gia dat: co hdi cho nhitng doanh nghiép cé nén tang tai chinh 80,000

tot. Tr 01/01/2026, Diéu 159 Luat Dat dai 2024 c¢é hiéu luc, quy dinh UBND cap tinh xay 60,000

dung, trinh HDND cung cap quyét dinh bang gia dat lan dau. Gia dat cua bang gia dat 40,000
sé duogc xay dung theo khu vuec, vi tri va duoc diéu chinh, stra d6i, b6 sung hang nam. 20000
Quy dinh nay dat ra bai toan vdi sirc khoe tai chinh ctia chi dau tu khi chi phi dau vao ' II

4 AY s ~ s r s A rd -~ ~ 2 . by ~Te 7 . Ve 2 O
tang cao, tr d6 dat ra thach thac I6n vé kha nang hap thu cua thi truong déi véi cac san 0022 0023 0024 2005F 2026F 2027F

Ngubn: Bé Xay dung, CBRE, PSI téng hqp/\

pham d3u ra.
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NGANH BAT PONG SAN

BDS KHU CONG NGHIEP: ON PINH TRO LAI SAU CU SOC THUE QUAN

Gia tri FDI 10 thang 2025 ghi nhan mirc cao nhat trong

. 5 nam
Ty USD
25
20
15
10 17.59 19.58 2130
2021 2022 2023 2024 2025
Gia thué TB va ty lé lap day BDS KCN
= Gia thué TB mién Bac mmmm Gig thué TB mién Nam
(USD/m2/ky han thué con lai) (USD/m2/ky han thué con lai)
=Ty |& |ap d4y mién Bac Ty |é 1ap day mién Nam
200 95%
- - .
150 o N . . 90%
85%
100 .
80%
50 75%
0 70%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2024 2025

Ngubn: B6 K€ hoach va Pau tu, CBRE, PSI téng hop

Viéc Chinh phu My ap thué xuat khau 20% do6i véi hang Viét Nam xuat sang My va
40% d6i vGi cac hang hoa trung chuyén co thé sé tao ap luc cho thi truong Bat déng
san Khu cong nghiép. Tuy nhién, hién tai, cac khu cong nghiép 16n van cho thay su
thich (rng t6t véi cl soc¢ thué quan.

Tai khu vuc phia Bac, ty 1é |1ap day cac khu cong nghiép duy tri mirc cao 78.1% vao
cudi Quy 3/2025, chi giam 1.5 diém phan trdm so véi cung ky nam trudc. Gia thué
trung binh trong Quy 3/2025 dat 142 USD/m?/ky han con lai, tang 4.1% so vd&i cung ky
va tang 2.3% so vdi quy trudc.

Tai khu vuc phia Nam, du c6 cham lai tir sy than trong cdia nha dau tu, nhung phéan
khic nha xudng va kho xay san van duy tri dugc ty 1é 1ap day khi [an luot ghi nhan 96%
va 74% trong quy 3.2025.

Giilr da thu hat FDI sau cu soc thué quan. Tinh hinh von dau tu nudc ngoai 10 thang
dau ndm 2025 van ghi nhan nhiing tin hiéu tich cuc, dat 21.3 ty USD, tang 8.8% so Vdi
cung ky nam trudc. Bén canh do, Nghi dinh 205/2025/Nb-CP cé hiéu luc tu
01/09/2025 sé nang cao kha nang thu hut dau tu, cho thay xét vé dai han, Viét Nam
van la diém sang vé kha nang thu hat von dau tu FDI trong khu vuc va trén thé gidi.

/\
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cO PHIEU UA THICH

Luan diém dau tu

PETROVIETNAM
PSI

NLG nhiéu kha nang dugc hudng loi tir cac thay doi phap Iy trén thi truong BDS nho:
(1) Ky vong gid ban cac san pham ctia NLG tai cac khu trung tam hanh chinh méi tang 1én sau sap nhap.

(2) Day nhanh tién d6 phap ly tai cac du an Paragon Dai Phudc va Izumi City (d8 dugc phé duyét diéu chinh
QH 1/500 sau khi phé duyét diéu chinh quy hoach phan khu C4 bong Nai).

1 NLG

Budc sang nam 2026, cac dai du an Paragon Dai Phudc, Izumi City, phan khu cao tang CC5 ctia Mizuki Park va
Southgate Long An sé md& ban, duoc ky vong sé dan dat doanh sé ban hang cua NLG.

Céc du an cua KDH duagc ky vong hudng lgi trong thoi gian t6i nho:
(1) Phéan I6n du an da hoan thanh déng tién str dung dat trude khi gid dat tang manh.

2 KDH  (2) Ndm 2026, KDH sé tiép tuc ban giao céc san pham thudc hai du én Clarita va Emeria, dong thoi ghi nhan
thém dong gop tir du an The Solina khi du an nay du kién sé day nhanh tién d6 phap ly, hoan thién ha tang va
m& ban vao cubi ndm 2025. Bén canh do, nhitng diém mdi vé phap ly duoc ky vong sé ho tro day nhanh tién do
trién khai cac du an khac ctia KDH trong d6 ¢6 du én Tan Tao.

Viéc hap thu céc du
an cO thé sé con
yéu trudc nhing
anh hudng cda boi
canh kinh té

/\
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NGANH DAU KHi

PETROVIETNAM
GIA DAU DUNG TRUGC AP LUC GIAM KEO DAl TRONG NAM 2026 psl

Gia dau thé giéi nam 2025 bién dong Du bao gia dau 2025 - 2026

Theo World Bank, gia dau giam trong nam 2025 chu yéu la do tang thué Brent wTl
nhap khau cua My va san lugng gia tang tir OPEC+, d6ng thoi cac yéu té 75

dia chinh tri nhu nguy co leo thang xung dot ¢ Trung Pong va kha nang ap 70

dung trirng phat cia My déi véi Nga cling lam gia tdng bat 6n thj truong.
Thém vao do, ky vong vé thang du dau do OPEC dan dat tao ap luc giam
gia dang ké trong boi canh nhu cau toan cau tang cham.

o
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o
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Bién dong gia dau thé gigi
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Nguén: Bloomberg, EIA, PSI téng hop

(o))
()]

USD/thung

Gia dau Brent nam 2025 dao dong trong vung 60 - 65 USD/thung, thap
hon 15 USD/thung so v&i mic dau nam. Theo nghién clru cua nhiéu 16

60 Cm s ora
chire tai chinh I6n va cac bao cao nang lugng quéc té, gia dau trong 2026

55 dugc du bdo van tiép tuc ding trude ap luc giam, nguyén nhan chinh la
%&b‘ W&b‘ W@’ ,@‘f’ ,@‘f’ @'f’ ,@‘f’ Wg'f’ ,Lg'f’ (\9'1(9 ,L@(? W@’ %@’ do nguon cung toan cau lién tuc maé rong trong khi tang truang nhu cau
RO NN SR SN n 9 o A Q7 o o A

chi & murc thap.

Ngubn: Bloomberg, PSI téng hop /\
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NHU CAU PHUC HOI NHUNG NGUON CUNG VAN TANG MANH PSi

Su ha nhiét cua caéng thang thuong mai va nhu cau dau cla Trung Quéc but Du bao cung cau dau 2025 - 2026
pha hon 10% da giup thi truong dau mo Quy 3/2025 hoi phuc, véi mirc tédng

nhu cau trung binh 920 nghin thung/ngay YoY - gép déi so v6i mic tang .,
thém trong Quy 2. DU vay, da hoéi phuc nay chua thuc sy manh mé va duoc 105 :‘._‘_::
du bdo trong nam 2026 sé chi tang thém trung binh 770 nghin thung/ngay ”
so vGi nam 2025

Nhu cau

Ngubén cung

——————

100

Trong khi d6, nguén cung dau toan cau tiép tuc tang manh, méc du da dao %

ngugc hudng di trong thang 10, giam 440 nghin thung/ngay MoM xudng 9
con 108.2 triéu thung/ngay. K& tir dau ndm, nguon cung toan cau da ting ss
o

o ~ )Y . A .~ hY p (1/ ‘1/ 'b (b b‘ b‘ C) <° b
6.2 trieu thung/ngay, chia déu gitra OPEC+ va ngoai OPEC+. R AN N Ng Ng &V N v NS N N
- g/ngay g g R IR X IR R IR N R AR SR IR

Bat can bang cung cau , :
9 9 Ngudn: Bloomberg, IEA, PSI tdng hop

= IEA mEIA mOPEC Dién bién cang thang dia chinh tri leo & khu vuc Bién Pen va Trung Déng d3

day lén lo ngai vé dirt gay chudi cung tng, khién gia dau tang nhe trong ngan

han. Tuy nhién, theo t6 chirc IEA, thi trudng dau trong dai han sé nghiéng ve
I II I I I I I du cung khi san lugng tdng nhanh hon nhiéu so vdgi nhu cau, kéo theo rui ro
Ill H_ . I = [ - B gia Brent chi quanh 60-65 USD/thung va cé thé giam con 55-60

USD/thung trong 2026. Mic gid nay van dam bao lgi nhuan cho céac hoat
Q125 Q2 25 Q325 Q425 Q126 Q226 Q326 Q426 déng khai thac — bao duc"mg ngén han, nerng co thé géy tri hoan cac du an

ngoai khoi quy mé Ién trong trung han.
Nguén: Bloomberg, PSI téng hop /\

Triéu thung
N = O =2 N W » 01 O
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BIEN PONG NHU CAU THUC DAY BIEN LO1 NHUAN VA GIA cuUGC VAN TAI !

Bién loi nhuan loc dau (crack spread) dong loat cai thién manh trong nhiing Dubai oil crack spread - Singapore Market (USD/thung)
thang cudi ndm 2025, trong dé n6i bat nhat |a diesel va Jet A1, bat dautang 40 —— Singapore Dubai - Diesel Crack —— Singapore Dubai - Ron 95 Crack
manh tr quy 3 va lap dinh vao cuéi thang 11/2025. Da tang nay chd yéu 35 Singapore Dubai - Ron 92 Crack Singapore Dubai - JetKero Crack

dugc ho trg bdi nhu cau van tai hang hda va hang khong phuc hoi, trong khi |\
tén kho toan cau duy tri & mirc thap. Bén canh do, su phuc héi ciia hoat f "
ol Wl
“H/W-""
A

)

bt

25 A

dong san xuat - thuwong mai qudc té va viéc nhiéu nha may loc dau tai chau
A va Trung Béng budc vao giai doan bdo tri dinh ky da khién ngudn cung

: < R i g LA . A . s 2 s 10
that chat hon, cang thuc day bién Igi nhuan hai san pham nay tang manh. ]
Gia cudc tau chd dau tho tuyén Trung Dong 0
140,000 ———VLCC_AG dén Trung Quéc (L) ~ ====VLCC_AG dé&n Nhat Ban (R) 35 -5
11/23 02/24 05/24 08/24 11/24 02/25 05/25 08/25 11/25
120,000 30
_ 100,000 25 Ngudn: Bloomberg, PSI téng hop
X , ny A . \ >
E’ 80,000 20 é Trong thang 9/2025, gia thué tau VLCC (Very Large Crude Carrier - Tau ché
B 60000 ;5 — thordtlén) trén mot s6 tuyén da vuet 100,000 USD/ngay do xudt khdu dau
o) 1]
40,000 10 thoé tr Trung Déng tang manh, day nhu cau van chuyén dudng dai Ién cao.
20,000 ; Trung Quédc tiép tuc nhap khau dé tang du trir chién lugc, gop phan nang
' . . murc sir dung VLCC. Nhiéu nudc tiéu thu ciling chuyén hudng sang dau Trung

11/2024 2/2025 5/2025 8/2025 11/2025 Dong va cac chuyén hang xuyén dai duong, khién nhu cau VLCC tang hon so

Ngudn: Bloomberg, PSI tong hop vdi tau c& nho. /\
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THI TRUONG KHOAN DAU KHi: NHU CAU THUE GIAN HOI PHUC

Thi truong gian khoan ty nang cai thién ro rét

Gia thué (dayrate) tang 6n dinh tlr quanh 90-95 nghin USD/ngay lén sat 120
nghin USD/ngay vao gitta nam 2025, phan anh nhu cau thué gian phuc héi
va tinh trang khan hiém nguén cung trong khu vuc. Ty Ié s dung
(utilization) luén & murc cao, phan Ién thai gian duy tri quanh 85-95%, cho
thay phan I6n gian khoan déu c6 viéc lam lién tuc. Gia cho thué gian khoan
tiép tuc duy tri & mirc cao nhd hoat dong dau tu thugng nguén van dang
duoc trién khai.

Hiéu suat gian khoan tu nang tai mot so6 khu vuc
96%

94% L 2
92% L 2
90%
88% DTSSR
86% /
84%

. Trung binh thé gigi
82% 87.3%
80%

Poéng Nam A Trung Pdng bong A

Nguén: Bloomberg, PSI téng hop
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Gia thué va Hiéu suat gian khoan tu nang 361 - 400
Gia thué =— Hiéu suat
120,000 100%
100,000 /__,_/\/J\f\/\/\/\/\,_ 80%
>
& 80,000 60%
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Nguén: Bloomberg, PSI téng hop

Hiéu suat gian khoan tu nang tai khu vuc Ddng Nam A dat hon 89%, cao hon
murc trung binh thé gidi phan anh hoat déng khai thac dau khi trong khu vuc
van duy tri 6n dinh va hiéu qua, cho thay nhu cau khoan va phat trién mo tiép
tuc dugc dam bao va khong bi gian doan. Pay la dau hiéu tich cuc cho trién
vong duy tri cling nhu ma réng san lugng khai thac trong boi canh nhu cau
noi dia va xuat khiu dau khi con 1én, déng thoi tao diéu kién thuan lgi cho
doanh nghiép dich vu khoan tiép tuc khai thac t6i da va tan dung co hoi thi

truong trong giai doan 2025-2026. /\
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PETROVIETNAM
KET QUA KHA QUAN VA TIEN PO CAC DU’ AN TRONG PIEM Pl

Trong 9T2025, hoat dong nganh dau khi trong nudc tiép tuc duy tri sy 6n dinh, dong gép quan trong vao bao dam an ninh nang luong qudc gia. Theo PVN,
san luong dau khi khai thac tiép tuc vuot ké hoach dé ra, trong d6 san luong dau thé dat 7.37 triéu tan, twong duong khoang 120% ké hoach 9 thang; san
luong khi dat 4.40 ty m3, xap xi 123% k& hoach. Hoat dong san xuat xang dau ciling ghi nhan két qua tich cuc, véi tong san luong xang dau dat 5.83 triéu
tan trong 9 thang. Vé hoat déng tai chinh, tong doanh thu hop nhat 9 thang dau nam cta PVN udc dat 795 nghin ty dong (+8% YoY), hoan thanh khoang
98% ké& hoach nam.

Tién do thuc hién cac du an trong diém ciing dang dugc day nhanh. D&i véi chudi du an Lo B — O M6n, dén nam 2025 da c6 ba goi thau EPCI véi t8ng gié tri
hon 1 ty USD dudgc trién khai, hudng téi muc tiéu dua dong khi dau tién vao Q4/2027. Tai du an Lac Da Vang, theo bdo cdo cua Murphy Qil thang 11/2025,
cac doi thi cong da 1ap dat thanh cong jacket chan dé gian khai thac va tién hanh khoan giéng phat trién dau tién tir dau Q4/2025. Dy an hién van bam sét
ké hoach, du kién dua vao khai thac va dat dong dau dau tién vao cudi nam 2026.
San lugng dau tho khai thac San lugng khi thién nhién khai thac
(Triéu tan) (Ty m3)
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Ngubn: GSO, PVN, PSI téng hop
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KHU VUC THUONG NGUON - PONG LUC TANG TOC DAU KHi VIET NAM

Tong von dau tu vao du an dau khi thugng nguon trén toan cau
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D 400
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Ngudn: S&P Global, PSI téng hop

Doanh thu du tinh va tién do thuc hién du an L6 B

Nguon doanh thu

Tong doanh thu

du bao

Thoi gian

G6i EPCI 1 dat 29.1%; goi
EPCI 2 dat 55.29%; goi

2030F

Hudng lgi

Phat trién du an > 11y USD 2024 - 2027 T PVS

EPCI 3 dat 75% san xuat

ong va 45% boc ong
Dich vu khoan
> 500 triéu USD 2025-2050 n/a PVD
tham do

FSO Xap xi 300 triéu USD 2027 -2050 n/a PVS
Mang 0&M 200 - 300 triéu USD | 2027 - 2050 n/a PVS

PETROVIETNAM
PSI

Theo S&P Global, tdng vén dau tu vao thuong nguén nganh dau khi duoc
udc tinh dat 535 ty USD vao nam 2025 va co thé tang lén 799 ty USD vao
nam 2030, tuong Ung téc do tdng trudng kép (CAGR) 4.08% giai doan
2025-2030. Riéng dau tu thugng nguén (upstream) du dugc du bao dat
murc cao nhat trong mot thap ky — khoang 603 ty USD nam 2024, van can
tiép tuc tdng manh lén 738 ty USD/nam vao nam 2030 dé€ dam bao ngudn
cung on dinh cho thi truong.

PVN du kién dau tu khoang 2 ty USD, trong d6 52% danh cho hoat dong
thuong nguon. Do cac du an dau khi cé chu ky dai, PVN nhiéu kha nang sé
tiép tuc ddy manh chi tiéu von trong cac nam tdi, qua d6 thic day hoat
dbéng E&P trong nuéc s6i dong hon tir nam 2025.

Du an L6 B — 6 Mén dugc coi 1a déng luc chinh clia nganh dau khi tai Viét
Nam. Hién du an da budc vao giai doan trién khai tng thé va déng bo, vai
khoi lugng cong viéc 16n, hudng t6i muc tiéu dén dong khi dau tién (First
Gas) vao thang 8/2027. Theo d6, cac doanh nghiép dau khi thugng nguon
trong nude nhu PVS, PVD sé dugc hudng lgi tir nguon cong viéc 16n tir du
an. Ngoai ra, du an Lac DPa Vang cling ghi nhan tién d6 kha quan, hoan
thanh vuot tién do khi ha thay thanh cong phan than chan dé gian Lac ba
Vang-A thuéc hgp dong EPCI ky véi Murphy Ciru Long Bac.

/\
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TRIEN VONG TRUNG NGUON - HA NGUON 2026

Du bao tang truong cung-cau tau dau tho va tau dau thanh pham
thé gidi (%)
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Tau dau thé Tau dau san phdm

Ngudn: BIMCO, Bloomberg, PSI téng hop
Bién loi nhuan loc dau toan cau hién dang 6 vung cao nhat trong nhiéu
nam. Tai My, bién lgi nhuan 3-2-1 quanh 32.13 USD/thung vao ngay 18/11, &
muc cao nhat ké tir T3/2024, chu yéu do ngudn cung diesel tir Nga bi gian
doan, trong khi mot phan coéng suat loc dau tai M§ va chau Au da déng cura
ho&c chuyén ddi cong nang trude ap luc nhu cau dai han suy giam va canh
tranh tir cac t6 hop chi phi thap & Trung Dong, chau A va chau Phi. Ching t6i
cho rang mat bang bién lgi nhuan cao nay nhiéu kha nang sé dugc duy tri
sang nam 2026 do kha ndng b6 sung cong suat mdi tai cac thi truong phat
trién trong ngan han |a kha han ché.

PETROVIETNAM
PSI

Trong nam 2026, ching 16i du bao thi truong tau ché dau thoé duy tri trang
thai twong doi can bang. Quyét dinh tang san lugng trd lai cia OPEC+ nhiéu
kha nédng khién thi truong roi vao du cung, kéo gia Brent xuéng murc thap hon
so v&i hién nay. Gia dau giam cé thé kich thich tiéu thu va hoat déng tich tri¥,
qua do ho tro nhu cau thué tau ché dau. Nguoc lai, phan khic tau chd san
pham dau kém tich cuc hon khi nguén cau duoc du bao giam tir 1% - 2% do
tdng trudng cong suat loc dau chu yéu dién ra tai cac qudc gia nhap khau
rong san pham dau, khong tao thém nhiéu tuyén van tai dai gilra cac khu
vuc, lam han ché dong luc tdng nhu ciu doéi vai tau chd dau san pham.

Bién lgi nhuan 3-2-1 tai My
(USD/Thung)

Ngu6n: Bloomberg, PSI téng hop
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DU CUNG LNG TOAN CAU MG RONG, cO HOI CHO CAC NUGC NHAP KHAU MG1 NHU VIET NAM

PETROVIETNAM
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Thi trudng LNG nam 2026 dugc du bao budc vao giai doan du cung ro nét khi moét loat du an quy mé 16n déng loat di vao van hanh. Theo udc tinh cua
Kpler, nguon cung LNG toan cau c6 thé dat khoang 475 triéu tan trong nam 2026, tdng 10.2% so véi ndm 2025. Phan I6n murc tang nay dén tir MY, vdi cong
suat xuat khau du kién nang lén khoang 130 triéu tan (tir 110 triéu tan), va Qatar, noi san lugng LNG dugc mé rong tir 77 Ién khoang 126 triéu tan vao nam
2027, véi phan [6n cong suat mai bat dau dugce khai thac tir gitra ndm 2026. Trong khi d6, nhu cau toan cau chi duoc du bao tang 6 mirc khiém tén khoang
3-4%, chl y&u dén tir chau A, d&c biét 14 Trung Qudc véi luong nhap khau cé thé 1én téi khodng 75 triéu tan, tang 8 triéu tan so v&i nam nay.

Trong b&i cdnh ngudn cung tdng nhanh hon dang k& so véi nhu cau, gia LNG tai chau A duoc du bao giam vé quanh 10 USD/mmBtu. Khu vuc chau A sé
tiép tuc la diém dén chinh hap thu phan du cung nay; méat bang gia thap hon cé thé thic day nhu cau bd sung tir Trung Quéc va céc thi trudng méi néi. Tuy
nhién, theo danh gia cda nhiéu t6 chirc, gia co6 thé can giam sau hon, xuéng duéi 8 USD/mmBtu, dé tao cl hich manh cho nhu cau dién khi va céng nghiép.
Vi cac nude nhap khdu méi nhu Viét Nam va mot s6 nén kinh t&€ Dong Nam A, kich ban gia LNG canh tranh hon ¢6 thé mé ra du dia ting nhap khau.

Du bao cung va cau LNG toan cau Cau
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Ngubn: Bloomberg, PSI téng hop

Gia nhap khau LNG cua Nhat Ban tir Qatar
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STT

1 PVD

Ma ching
khoan

Luan diém dau tu

Nhu cau khoan tham do 6n dinh tai thj trudng Pong Nam A, trong khi nguén cung gian khoan
tiép tuc duy tri & mirc thap: Theo Westwood Riglogix, tdng nguodn cung gian khoan toan cau
van & muc thap, khong tao ap luc du cung. S6 gian khoan dang hoat déng tai thi truong chau
A du ¢6 tang nhe trong Quy 2/2025 nhung van & murc thap so vdi trung binh trong qua khtr.
Cac gian khoan déu c6 hop dong dai han: Cac gian khoan déu da cé cac hop dong dai han
dén hét 2026 vdi gia thué on dinh. Gian khoan mai PVD VIl dang trong giai doan hoan thién dé
ban giao, ké hoach sé hoat dong tir Q4/2025.

PETROVIETNAM
PSI

Bién dong cua gia dau
sé co thé tac dong téi
nhu cau cho thué gian
khoan va gia thué gian
binh quan

2 PVS

Trién vong tang trudng tir lugng backlog I6n cuia PVS. Tang trudng duoc thic day bdi viéc ghi
nhan doanh thu tir cac duy an L6 B (EPCI 1, 2), Lac Da Vang, Greater Changhua 2b&4 clng cac
du an khac dang dugc trién khai. PVS dang sd hitu backlog mang M&C ky luc, udc dat hon 3.9
ty USD trong giai doan 2025 -2030

Mang kho n6i FSO/FPSO tiép tuc la tru cot dong goép tich cuc cho két qua kinh doanh ctua
PVS. Giai doan 2026-2027, du an FSO L6 B — ¢6 tdng gia tri hon 600 triéu USD — du kién bat
dau tao doanh thu va lgi nhuan, qua dé md rong dang ké quy mo lgi nhuén tir cac cong ty lién
két va nang tong s6 FSO/FPSO ma PVS tham gia van hanh lén 8 tau

Bién dong cua gia dau,
cung - cau sé co thé
tac déng taGi gia cudc
thué, nhu cau thué
FPSO/FSO.
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3 PVT

Ma ching
khoan

Luan diém dau tu

Chung t6i danh gia trién vong nam 2026 cua PVT van tich cuc, dac biét & mang tau cho
dau tho, trong b6i canh OPEC+ du kién tang san lugng, gid Brent c6 xu hudng diéu chinh
giam, qua doé thuc day khai lugng dau giao dich va tich trit, kéo theo nhu cau thué tau
dau tho duy tri & mirc kha quan du gia dau thap hon. Véi lgi thé déi tau quy mo 16n, tré
héa dan va ty trong hop déng thué tau dinh han quoc té cao, PVT duogc ky vong duy tri hé
s0 str dung tau va bién lgi nhuan 6n dinh trong giai doan nay.

PVT van duy tri ké hoach dau tu mo rong va tré héa doi tau, khi doanh nghiép du kién
nang quy mo doi tau 1én khoang 71 chiéc vao cudi nam 2025, hudng téi muc tiéu 100
tau vao nam 2030. Lo trinh nay khéng chi gilp gia tédng tdng trong tai va nang luc van
chuyén, ma con tao du dia dé PVT co cau lai danh muc déi tau.

PETROVIETNAM
PSI

Rui ro dia chinh tri tiém tang
co thé dan téi bién dong tiéu
cuc vé nhu cau str dung tau,
thdng qua viéc lam gian doan
cac tuyén hang hai trong yéu,
kéo dai thoi gian hanh trinh,
tang chi phi bao hiém.

4 GAS

Trong bGi canh gia LNG dugc du bao giam do tinh trang du cung, ching t6i cho rang xu
hudng nay sé tac dong tich cuc dén hoat dong kinh doanh cua PVGas. Véi vai tro nha
nhap khau va phan phéi LNG chu luc, doanh nghiép cé co hdi gia tang san luong nhap
khau va tai héa khi qua cac kho LNG (Thj Vai va céac du an tiép theo), qua d6 mé rong
quy mo doanh thu mang kinh doanh khi héa long.

Cac mo khi trong diém cham
tién do lam thiéu hut nguén
khi dau vao, han ché tang
trudng san luong va két qua
kinh doanh.
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Ma chung

STT X Luan diém dau tu
khoan

- Bién gop dao chiéu nho Crack spread tang manh: Trong Q3/2025, Crack spread céac
san pham chu luc tdng manh, géom dau Diesel (+35% YoY), xang RON 95 (+11% YoY) va
xdng RON 92 (+20% YoY) ho trg bién gbp cai thién tir mic -5% cung ky Ién 3%. Giai doan
cudi nam, crack spread dugc du bdo duy tri & mlc nén cao, tiép tuc tao dong luc cho
bién loi nhuan gop cai thién.

- Dam bao tai chinh cho Du an NCMR nha may loc dau Dung Quét sau tdang von diéu lé

S BSR lén 50,000 ty dong. BSR d& hoan tat dot phat hanh c¢8 phiéu ty & 61.5% tir ngudn vén
chd s& hiru. Sau khi phat hanh, von diéu |é cua cong ty tang tlr 31,000 ty dong Ién hon
50,000 ty déng, dua BSR vao top 23 doanh nghiép cé von hod Idn nhat thi truong ching
khodn Viét Nam. Viéc nang von diéu |é nham bd sung von doi trng cho du éan nang cap
va ma rong Nha mdy loc dau Dung Quat. Bén canh do, PVN dang xem xét ké hoach
thodi bét von tai BSR, nham nang ty Ié co phiéu tu do chuyén nhugng lén trén 10% va
thu hat nha dau tu chién luoc.
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NGANH XAY DUNG - PAU TU CONG

PETROVIETNAM
- A = . A - 2 PSI
PAU TU CONG VAN LA TRU COT CHO TANG TRUONG
Giai ngan dau tu cai thién so véi cung ky. Tinh hinh giai ngan vén dau tu cong
Tinh d&n ngay 21/11/2025, Iy k& giai ngan udc dat khodng 516,793 ty dong, ®Gidingdnndm 2023 W Gidi ngén ndm 2024 WGidi ngan n&m 2025
tuong duong 56.6% k& hoach vén do Tha tudng Chinh phi giao. Mac dutylé o' L 8o
nay cao hon cung ky nam 2024 khoang trén 7%, cho thay gia tri tuyét doi da "?; 0 £ 60%
co cai thién, nhung toc do giai ngan mét sé thang gan day cham hon so véi £ g0 Yy 40%
L= T A
ké hoach dang ki vén cla cac du an. Theo ké hoach vén gidi ngan hon 1 triégu = p!“ B 00%
ty déng trong nam, khai lugng von can giai ngan trong hai thang cudi nam la . !.& !"’- - h - . oo
rat Ion, tao ap luc dang ké Ién céc bd, nganh va dia phuong trong viéc thao A J e N 5 © 1 ® A J
B N P N PN

g tha tuc, day nhanh tién do giai ngan céc du an trong diém.
Ngubn: B Tai chinh, PSI téng hop

CHI NGAN SACH NHA NU'GC CAC NAM Trong nam 2026, hoat dong giai ngan von dau tu cong duogc ky vong tiép

(don vi- nghin tj VND) 2024 Uggng Dtérot;gn %YoY tuc la tru cot va dong vai tro quan’trong trorTg v!ec ho trg tang truang kinh t'e.

Theo udc tinh cia B Tai chinh, ké hoach von dau tu cong nam 2026 du kién
Tong chi NSNN 2,199 2,577 3,159 22.58% vao khoang 1.08 triéu ty dong, tang khoang 12% so véi nam trudce. Phan I6n
Chi thudng xuyén 1232 1604 1,809 12.78% nguén luc nay dugc dinh hudng phan bé cho cac du an ha tang giao thong

trong diém qudc gia, dac biét la cac tuyén cao tdc va truc két néi Bac - Nam.
Chi dau tu phat trién 677 791 1,120 41.59% Viét Nam ciing d&t muc tiéu nang tdng chiéu dai mang luéi dudng cao téc
Chi tra no I3 112 111 121 9.01% |én trén 5,000 km trong giai doan 2026-2030, so véi khoang 3,300 km vao

_ ) cudi nam 2025.
Ngubn: B6 Tai chinh, PSI téng hop
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Doanh nghiép Khoi luong backlog cong bo Khoi lugng cong viéc d6i dao dam bao doanh thu

Hién nay, cdc doanh nghiép xay lap va thi cong du an van dang co6 backlog
tuong doi doi dao, dam bdao khdi luvong cong viéc 6n dinh va tiém nang ghi
VCG 20,000 ty déng nhan doanh thu cléia nganh. Ngoai nhitng du an da ky, su cai thién cua thi
trwong BDS trong nudce cung véi ké hoach giai ngan dau tu cong tham vong

CTD 51,600 ty dong

FCN 3,500 ty dong

sé tiép tuc la nhitng co s& dé ki vong két qua hoat dong tich cuc déi véi

. . nhém doanh nghiép xay dung trong nam nam 2026.
Nguén: CTD, VCG, FCN, PSI téng hop

Gia mot so6 loai vat liéu xay dung (d6ng/m3)

Bién lgi nhuan chiu ap luc trudce su gia tang chi phi dau vao o . o
: ‘ : 1,200,000 =@=Cat xay (m3) =@=D3 xdy dung 4x6 =@=D4 xay dung 1x2

Tl ntra cudi ndm 2025, thi trudng ghi nhan da tang gid manh clia mot s6 vat o000
liéu chu chét nhu cét va dé xay dung, chi y&u xuét phat tir nhu cau tdng cao  ggo 090 . . . . .’._//‘
trong khi nguén cung han ché. Trong bdi canh giai ngan dau tu cong tiép tuc 409,000 — —

dugc thdc ddy va nhu cau vat liéu duy tri ¢ muc cao, ching ti cho rang mét 400000 ¢ g—o——0——0—0—o
béng gia nguyén vat liéu kho c6 thé ha nhiét nhanh trong thai gian t6i. Dién 54090

bién nay sé cé thé day cao chi phi gia von, tir d6 tao ap luc dang ke lén bién 0

lgi nhuan cla cac doanh nghiép xay dung, dac biét la khi cac du an dang F P P P P @Y PP P PP
o o i g L A LA LA UL LA LA CAPA G LA U U
lién tuc dugc day nhanh tién do thi céng. N N c o ¢ e o o ¢ o o ©

Ngudn: Bé6 Xay dung /\
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1 CTD

- Backlog ki luc. Chi trong quy | nam tai chinh 2026, CTD da tién hanh ki méi gia tri hop dong 19,300 ty
dong, nang tong khai lugng backlog chuyén tiép Ién 51,600 ty dong. Khéi lugng backlog 1én trong boi
canh canh tranh gay gat gitra cdc nha thau cho thay néng luc thi cong dugc dam bao cua doanh
nghiép. Bong thdai, viéc ap dung thanh cong chién luoc tai hop tac duoc du bao sé gdp phan dam bao
su bén virng trong doanh thu cua doanh nghiép trong thai gian téi.

- Tiép tuc hudng lgi tir dau tu cong. Vi viéc |a nha thau cua nhiéu du an dau tu céng trong diém, CTD
chac chan sé tiép tuc dugc hudng lgi trude lan song dau tu cong von duoc ki vong sé tiép tuc tang
trudng trong ndm 2026 sap t4i.

Céac rui ro vé gia tang
canh tranh, gia nguyén
vat liéu xay dung tang
cao,..van doi hdi qua
trinh kiém soéat va quan
tri rdi ro hop i,

2 FCN

- Doanh thu tang trudng ki luc. FCN ghi nhan két qua kinh doanh tang trudng tich cuc trong cac quy
gan day nho backlog déi dao ho trg dam bao khoi lwgng cong viéc trong thoi gian t6i. Ngoai ra, FCN
cling lién tuc tring céc goi thau co gia tri cao, dac biét trong mang duong séat do thi, phan anh nang luc
thi cong cua doanh nghiép va lgi thé tich IGy kinh nghiém trong cac du an dudng sat do thi so vdi cac
déi thu canh tranh.

- Pam bao kha nang sinh 16i trudce ap luc tang cao cua chi phi dau vao. Trong quy 2 va quy 3 vira qua,
du mat bang gia cac nguyén vét liéu dau vao neo cao gay bat lgi cho cac doanh nghiép xay lap, FCN
van duy tri mic bién lgi nhuan 6n dinh, cho thay kha nang quan Ii t6t chi phi hoat dong va dam bao kha
nang sinh 1&i.

Gia nguyén vat liéu dau
vao van sé han ché
cong ty md rong bién lgi
nhuan du c¢c6 tang
trudng an tuogng Vvé
doanh thu.
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Ki VONG VAO THI TRUONG NOI PIA

San xuat gia tang, tiéu thu cai thién

Theo di liéu tir Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA), trong 10 thang dau nam, san lugng
san xuat thép thanh pham dat 26.5 triéu tan, ting 8.4% so véi cung ky 2024. Céac
nhém san pham chinh gan nhu déu ghi nhan mdrc tang trudng tir 7-30%, phan anh su
cai thién dang ké trong hoat dong san xuat. Sé liéu cling cho thady da tang cla san
xuat dang song hanh véi su cai thién trong tiéu thu khi san lwong ban hang 10 thang
dau nam ciling tdng 6.8% so vadi cung Ky va chi chd yéu gidam & mang xuat khau trong
khi thi truong ndi dia van tang trudng tich cuc. Viéc san xuat va ban hang di cung pha
cho thay do hap thu cua thi trudng trong nudc dang phuc hoi, nhu cau thuc gia tang
va la nhirng tin hiéu tich cuc vd&i nganh thép trong thai gian téi.

Thi truong ndi dia tiép tuc la diém tua cho su phuc héi

Tl ntra sau nam 2025, trude nhitng bién dong vé thuong mai thé gidi, dady manh tiéu
thu nodi dia dan trd thanh chién luvgc chinh cla cac doanh nghiép. Chung t6i du béo thi
truong noi dia sé tiép tuc la thi truong chd luc cda nganh thép trong ndm 2026 do: (1)
nhu cau trong nudc tang lén nhd su phuc héi cua thi truong BPS va lan séng dau tu
cong, (2) chinh sach thué quan va cac hang rao bao ho thuong mai toan cau tiép tuc
tao rao can cho xuat khau, va (3) céc bién phap chéng ban pha gia ctia B Tai chinh
gilp cai thién moi truong kinh doanh cho céc nha san xuat thép trong nudc.

PETROVIETNAM
PSI

San luong thép thanh pham 2025

m San xuat mTiéuthu Tang trudng tiéu thu YoY

SN
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Ngubn: VSA, PSI téng hop
Co cau tiéu thu thép nodi dia va xuat khau 2025
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Gia ban c6 dong luc cai thién Dién bién gia thép

Sau khi tdng nhe trong quy 2, gid thép cé xu hudng gidm trong quy 3/2025. Bién ddng ——D10CB300 ——D8 CB240

nay chu y&u xuat phat tir yéu t6 cau trén thi trudng khi dau tu cong gidi ngan cao dot 15

bién trong quy 2 va cac doanh nghiép than trong vé nguén cung trudc dién bién khé g 14

ludng cua chinh sach thué quan. Ching t6i du bao gia ban thép cé thé duoc huéng £ Y

e - : S 13 _—

lgi khi thi trudng tiéu thu tir nay dén hét nam va nam 2026 c6 thé am |Ién nh& nhu cau =

|6n tlr hoat dong dau tu cong va sy cai thién cua nganh BDS. Dong thai, xu hudng 12 b o % e o e e 6 6 6w

e e s A ar LA A TR N b am AP APA LA UL A L PN A L A4
tang gan day cua gia nguyén vat liéu dau vao nhu quang sat va than céc c6 thé day SN I NN\ R G AR\ N

cao chi phi gia vén, budc gia thép thanh pham phai ting nhe d& dam bao bién lgi Nguén: Steelonline, PSI t6ng hop
nhuan cho cac doanh nghiép. Ty trong xuat khau thép vao Viét Nam

5.54%_1.06%

Tiém an rui ro canh tranh tir tinh trang du cung trong khu vuc

 en e a e x s e o - L = Trung Quéc
Tuy c6 dong luc cai thién, gia thép van con mét rui ro can theo doi la nguy co gia tang

canh tranh khi nganh Thép khu vuc dang chirng kién tinh trang du cung va thi truong : :Z:t;uagc
tiéu thu chinh la thi trudng nodi dia méi chi cé nhitng dau hiéu phuc héi nhe. Trong boi o ASEAN
canh nay, néu cdc nha san xuat thép trong khu vuc tdng cudng xuat khau vao Viét Pai Loan
Nam, gia ban thép co thé chiu ap luc giam. bong thoi, kha nang phuc hoi nhu cau noi Khac

dia con han ché, chu yéu tap trung & mang BDS va dau tu cong, khién strc hap thu
cua thi truong cé thé sé |a khong da dé can bang cung vuot cau.

Ngudn: VSA, PSI téng hop
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khoan
- San pham d3au ra ctia Dung Quat 2 c6 do hap thu tich cuc. Trong 9 thang 2025, san -  Su canh tranh cta céac doi thd
lrgng ban hang HRC cua HPG tang 51% YoY, cho thay tin hiéu tich cuc trong viéc dam trong nudc va du cung cua
bao dau ra cua du an Dung Quat 2 ngay ca khi cac thi truong tiéu thu & nudc ngoai gap cac nha san xuat nudc ngoai
khé do chiu strc ép tir cac bién phap phong vé thuong mai. DQ2 tiép tuc la dong luc ho c6 thé anh hudng nhat dinh
] PG trg tang trudng quy mé cung (ng cac san pham thép ctia HPG trong nhitng ndm tdi. dén hoat dong tiéu thu trong
- Poén dau cac du an giao théng trong diém. Thang 5 vira qua, HPG tién hanh dau tu nha nude.
may thép hinh c6 tdng muic dau tu 14,000 ty déng véi san phdm dau ra chinh la thép
duong ray. Pay la nhitng budc di chién luge cia HPG nham dén dau lan séng dau tu
cOng va cd nhitng su chuan bi quan trong cho cac du an dau tu cong trong diém, dac
biét la cac du an quy mé dau tu 16n trong nganh dudng sat.
- Du an mad rong dang budc vao giai doan tang téc. NKG hién ddy manh gép vonchody - Do ty trong xuat khau cao,
an ma rong Nha may Nam Kim Phd My - dugc xem la du an trong tdm cua doanh NKG chiu rdi ro dang ké tur
2 NKG nghiép. Néu kip dua vao van hanh tlr nam 2026 nhu ky vong, nha may nay co thé tré cac bién phap phong vé
thanh ‘diém bung nd’ mdi, gitp NKG tai cau trdc lai co cau tiéu thu gilra thi truong noi thuong mai tai cac thi trudng
dia va xuat khau. nudc ngoai.

/\
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XUAT KHAU DAN DAT DA TANG TRUONG NAM 2025

PET]

Hl}I!THAM
PSI

Tiéu thu phan bén toan cau nam 2025 du bao tang 2.2% YoY dat 205 triéu tan (theo IFA), trong khi nguon cung that chat tir cac thi truong xuat khau chd luc
(Trung Quéc, Nga, Trung Pong) do cang thang chinh tri va rdo can thuong mai. B6i canh nay tao diéu kién thuan Igi cho cdc doanh nghiép Viét Nam day
manh xuat khau. Luy ké 10T.2025, xuat khau phan bén dat gan 1.77 triéu tan (+22.6% YoY) véi gia trung binh 423 USD/tan (+3.2% YoY). Pay la murc tang
trudng manh nhat trong vong 3 nam qua. Tuy nhién, nguon cung thé gidi du bdo hoi phuc dan tir nam 2026 nho (1) Chién su Iran va Israel ha nhiét; va (2)
Trung Qudc ndi 1dng kiém soat xuat khau, co thé l[am giam san luong xuat khau clia Viét Nam tlr mdc cao nam 2025.

Xuat khau Uré cua Trung Quéc Trung binh thi phan xuat khau Uré

(triéu tan) toan cau giai doan 2020 - 2024
6
600,000
\ = Iran 450,000
m Ai Cap
300,000
m Nga
2 61% Trung Qudc 150,000
Khac
0

2021 2022 2023 2024  2025F

Ngudn: Téng cuc Hai quan, Bloomberg, PSI téng hop

Xuat khau phan bén

mmm San lugng (Tan) (Trai)

——Gi4 (USD/tan) (phai)
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NGANH PHAN BON !’

DUY TRi TANG TRUONG LOI NHUAN VUNG CHAC

Gia khi dau vao du bao giam ho trg bién lgi nhuan gop mé rong: Trong Q3.2025, gia Dién bién gia dau
dau Brent va gia dau MFO tiép tuc giam vé moc 68 USD/thung (-13.2% YoY) va 400 ———Brent (USD/thiing) - tréi  ====MFO (USD/tan) - Phai
USD/tan (-12.7% YoY). Trong nam 2026, gid dau Brent du bao trong khoang 60 100 600
USD/thuing do thi trudng c6 thé van & trang thai du cung, hé trg gia khi dau vao nam 90 450
2026 ciia nhom dam duy tri & murc thap. 80 200
Mat bang gia ky vong van duy tri @ mirc cao. Gia trung binh Uré toan cau ha nhiét sau Zz 150
khi dat dinh hoi thang 8. Trong b6i canh nguon cung phan boén thé gidgi dan hoi phuc, 50 0
chuing t6i cho rang mét bang gia nam 2026 sé giam nhe khoang 5% YoY vé quanh murc 38888333333 88888338888

3 SESS8SSS8RRS88888888888]¢88<S
400 USD/tan, song van cao hon dang ké so vdi giai doan 2023 - 2024. Cac yéu té nang 9838858829593 388583¢ec
d& gia gém: (1) Lo trinh tang thué nhap khau phan bén tlr Nga va Belarus, cung co ché Gia phan bén Uré thé giéi (USD/Tan)
diéu chinh bién gidi carbon (CBAM) cua EU sé lam téng chi phi xuat khau phan bén — Biénden ——Mj ——Trung Pong Trung Qudc

vao khdi nay; (3) B4c Kinh 4p mic gia san FOB tir 370-470 USD/tan han ché du dia 600

giam gia sau. Trong nudc, gia bam sat xu hudng thé gidi va dugc ho trg bdi nhu cau 6n 450 N
dinh nh& diéu kién thai tiét thuan lgi cho san xuat néng nghiép. ==, 72 —=
300 /vf‘

Hudng loi nho Luat thué GTGT stra doi: Luat thué GTGT 5% chinh thic co hiéu luc tur
thang 7/2025 giup cac doanh nghiép san xuat phan bon noi dia tédng tinh canh tranh
vGi phan bon nhap khau, dong thoi tiét kiém chi phi nhd co ché hoan thué.

\
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CO PHIEU UA THICH

Ma ching

S khoan

Luan diém dau tu

- Gia khi dau vao ky vong giam. Trong nam 2026, gia dau Brent du bdo trong khoang 60
USD/thuing, ho trg gia khi dau vao ciia DCM duy tri & mirc thap khoang 8.4 USD/MMBTU (-5%
YoY).

1 DCM - Dau tu vao cac linh vuc co6 gia tri gia tdng cao mang lai hiéu qua bén virng. M6t s6 du an
trong diém dang trién khai gém: (1) Nha may san xuat va kho cang Nhon Trach gilp tédng quy
mo luu kho véi strc chira khoang 700,000 tan va t6i wu chi phi logistics nhd hé thong cang
ddap wng tau coé trong tai Ién dén 45,000 tan (2) Mang khi cong nghiép va hda chat lién quan
phan bén ky vong mang lai 5,000 — 6,000 ty déng doanh thu.

- Bién dong gid ca hang hda va
nguyén vat liéu dau vao phu
thudc nhiéu vao céc yéu t6 chinh
tri.

- Trung Quoc day manh xuat
khau phan bon anh hudng dén
nguén cung phan bén toan cau.

- Gia khi dau vao ky vong giam nho (1) Gia dau MFO du bao giam vé murc 390 USD/tan (-7%
Yoy) ; (2) Chi phi van chuyén khi binh quan cua DPM du bdo giam trong giai doan 2025 -2030
do Cong ty sé gia tang ty trong khai thac khi & mo Su t&r Trang (chi phi van chuyén ré hon).

2 DPM - Co tirc tien hap dan nho tinh hinh tai chinh lanh manh: Céng ty c6 lugng tién mat va tién guri
déi dao, dat 10,500 ty VND (56% tong tai san) tinh dén cudi Q3.2025, trong khi da hoan tat
thanh todn ng vay dai han tir nam 2023. Nho vay, ty |é chi tra ¢6 tic tién mat déu dan hang
nam & muc 20%.

/\
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NGANH PIEN

THAO GO PHAP LY THUC PAY NANG LUONG TAI TAO PHAT TRIEN

PET]

Hl}I!THAM
PSI

Theo Quy hoach dién VIII diéu chinh (QHD8 DC), céng suat ndng luong tai tao (NLTT) tdng 166% so véi ké hoach cii, nang ty trong cong suét lap dat nhom
nay |én mirc 44% tong cong suat toan hé thong nam 2030. D& hién thuc hod muc tiéu trén, Chinh pht da ban hanh cac co ché mai nham thdo g& vudng mac
phép ly, thic day cac du an ndng lrong tai tao phat trién, song céc chinh sdch mdai ban hanh can thai gian dé tham thau va phat huy hiéu qua.

Chinh sach

Hoan thién co ché dau
thau lua chon nha dau tu
kinh doanh du an NLTT

Co ché mua ban dién truc
tiép gitra don vi phat dién
NLTT va khach hang su
dung dién 16n (DPPA),
chinh thac

Khung gia phat dién mdi
nam 2025 cho nhom
NLTT

Van ban

Nghi dinh 56/2025/ND-CP

Nghi dinh 57/2025/ND-CP

Quyét dinh 988/Qb-BCT

Quyét dinh 1508/QP - BCT

Quyét dinh 1824/QD-BCT

DEUE]
Mot s tiéu chi du thau déng chd y: (1) Von cha sé hitu tdi thi€éu = 15% tdng mic dau tu; (2) Gia
dién chao thau khong vuat tran va ty suat sinh |6i ndi tai vé tai chinh (IRR) < 12%. Co ché nay giup
sang loc, tao lgi thé cho cac nha dau tu cé nang luc va kinh nghiém.

Nhing di€ém mai so véi co ché thi diém cho thay su linh hoat va dinh hudéng ré rang hon gém: (1)
B& sung thém nguén dién sinh khai; (2) Diéu kién vé cong sudt va san lugng doéi véi khach hang
str dung dién Ién sé do B6 Cong Thuong quy theo tirng giai doan, thay vi co dinh nhu trudc; (3)
Gid dién qua ludi riéng do cac bén tu thdéa thuan, khéng vuot tran; (4) Dién mat troi mai nha duoc
ban t6i da 20% san luong du lén ludi theo gia quy dinh.

Gia dién mat troi nhin chung thdp hon khung chuyén tiép, trong khi dién gié trén bo va gan bo
tang 9-23% nhung van thap hon 6—11% so véi FIT2. Biém dang chd y la 1an dau xuat hién khung
gia riéng cho dién gié ngoai khoi, véi tran gan 4,000 dong/kWh. Nhin chung, khung gida méi giup
thdo g& vudng mac phap ly va mé dudng cho cac du an dinh tré do |6 wu dai gia FIT.

/\
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NGANH PIEN

PETROVIETNAM
~ V' T ~t g A . A ~2 PSI
DIEN KHI LNG - XU THE TAT YEU TREN HANH TRINH CHUYEN DICH
Phat trién dién khi LNG bu dap khi ndi dia suy giam. Theo Quy hoach dién VIl digu f‘? ciﬂ‘i‘r"'],g suat dien khi
chinh phan 16n cong suat dién khi tang thém dén tir cac nha may st dung khi LNG thay ~ oan he thong
vi khi néi dia. Tlr ch6 vang bdng nam 2024, dién khi LNG ky vong déng gop 12% vao tong
~ an dia N ®m Dién khi noi dia
co cau ngudn dién qudc gia nam 2030. . i
Cac nguén dién khac N3 27030
y & rd ~ - L] . N e am
Du an LNG trong diém van hanh giai doan 2025 - 2030 m bién khitng -~ |
— v
EenaE Chu dau tu Tién do Nam 2024
LNG Quang Ninh 1500 POW, Tokyo gas, Marubeni Chua hoat déng
LNG Thai Binh 1500  Kyuden, Tokyo gas, TTLG Chua hoat déng ‘n L e ~ = s AR, “ A
LNG Quéng Trach I 1500  EVN Chua hoat dong V“it Nam tlfuc Eiay n.tAlap khau LNG dai hgn tu My Nhu CaH nh:i\p
LNG Héi Lang giai doan 1 1500 T&T (Viét Nam), HEC, KOGAS, KOSPO_Chuahoatdong khau LNG la mot nhiém vu quan trong ho trg Viet Nam cai thién
NMBD Nhon Trach 3 va Nhon 1624  POW Dukiénvanhanh & can can thuong mai véi My. PV GAS d3 ky céc bién ban ghi nhé
Trach 4 e thuong mai Q4.2025 | i hai tap doan 16n cia M [a C Phill 5 Excel "
LNG Hiép Phudc giai doan | 1200  Hai Linh Chua hoat dong voi hai tap doan lon cua My la Conoco Phillips va Excelerate ve
LNG Long An | 1500  VinaCapital, GS Energy Chua hoat déng mua ban dai han khi LNG. Viéc hop tac néu thuan lgi, s& dam bao
NMD BOT Son My | 2250 EDF, Kyushu, Sojitz, Pacific Vietnam  Chua hoat dong cho Viét Nam ngu‘c“)n cung nang Iuorng &n dinh va uvu dai hon nho
NMbD BOT Son M§ I 2250  EDF, Kyushu, Sojitz, Pacific Vietham  Chua hoat dong ; T . ) )
LNG Bac Liéu 3200 DOE Chua hoat déng cac hop dong dai han.
LNG Nghi Son 1500 Dang dauthau Chua hoat dong - . - = ) 2 ~ oA 2 T
LNG C3 N4 1500  Dang du thau Chua hoat dong Cac chlnl;l sacAIjl ho :rq. (1) Glan‘1 thué ,nhae kh?l,J U’U,dal.AdOI VGi
LNG Huynh Lap 1500  Pang dau thau Chua hoat ddng LNG tir 5% xudng 2%; (2) Ban hanh muc tran gid phat dién LNG
LNG Hai Phong giai doan | 1600  VinEnergo Chua hoat dong méi la 3,327.42 VND/kWh, cao hon 28% so véi murc ci (3) B
LNG Hiép Phudc giai doan Il 1500 HaiLinh Chua hoat déng

Céng Thuong dang dé xuat nang ty Ié giao Qc tlr 65% lén 75%.

Ngubén: QHD8 BC, PSI téng hop /\
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Ma ching
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khoan

Luan diém dau tu

- Nhon Trach 3&4 budc vao giai doan van hanh thuong mai. Nha may Nhon Trach 3 da van hanh
ngay 21/11 va Nhon Trach 4 du kién van hanh gitra thang 12/2025. Chuing t6i ky vong du an sé dugc
ghi nhan doanh thu tir Q1/2026. Giai doan dau hoat dong, khau hao va chi phi tai chinh cao cé thé

anh hudng dén lgi nhuan. Song véi vi thé |a du an dién khi LNG dau tién tai Viét Nam, cung céac chinh Thiéu hut nguon cung

L POW sach ho tro ctia Nha nudc, Nhon Trach 3&4 sé ddng vai tro quan trong trong tang trudng loi nhuan dai khj Cé:[hé gfly inén doan
han ctia doanh nghiép. viéc san xuat dién.
- K& hoach tang von: POW d3 théng qua nghi quyét trién khai phuong én tédng von diéu Ié tir 23,418.7
ty dong lén 30,678.5 ty dong. Muc dich tdng von nham tai trg cho du an NT3&NT4.
- Doanh nghiép hang dau trong linh vuc nang lugng tai tao & Viét Nam véi danh muc: 81 MW thuay
dién, hon 300 MWp dién mat troi va 230 MW dién gio (tinh dén cudi nam 2024). Hién GEG dang trién L o
khai 4 du an véi téng cong suat 190MW, du kién dua vao van hanh giai doan 2026-2028, dong thoi BlAen dofg thAuy Vaﬂ ta?
2 GEG dat muc tiéu nang quy moé NLTT Ién 3,000MW vao nam 2030. dong dén hieu suat su

X . ] o dung cac nha may thuy
- Hiéu qua kinh doanh ky vong cai thién khi chinh sach vé gia cho cac nha may dién chuyén tiép dién
dugc ky chot. GEG da hoan tat dam phan gia cho du an Tan Pha Bong 1 (TPD1). Mirc gid ban dién '

dugc thong nhat 1a 1,813d/kWh, cao gap doi murc gia tam 2024, ho trg doanh thu va dong tién du an.

/\
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TIEU DUNG AM DAN LEN NHO THI TRUONG LAO PONG CAI THIEN

PETROVIETNAM
PSI

Liy ké 10T.2025, tong mirc ban lé hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung tang 9.3% YoY, cao hon so vGi miic tang 8.8% cung ky nam 2024. Trong do,
doanh thu ban |é hang hda tdng 8% YoY. Dich vu tiéu dung tiép tuc la diém sang vdi doanh thu dich vu luu trd, an uéng tadng 14.6% YoY va doanh thu du lich
I hanh tdng 19.8% YoY, phan anh hiéu qua cta céc chinh sach, chuong trinh xdc tién du lich duoc ddy manh. Giai doan dén ndm 2030, Chinh phu dat muc
tiéu téng murc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung tédng binh quan 11.0 = 11.5%/nam (Theo Quyét dinh s6 2326/Qb-TTg).

Thi truong lao dong dan cai thién thé hién qua (1) Téc do tang thu nhap binh quan thang cua nguai lao dong 9T.2025 (dat 10% YoY) cao gap 1.36 lan toc
d6 tang thu nhap binh quan 9T.2024 (dat 7.4% YoY). Bén canh do, Qudc hoi chinh thirc thong qua tdng murc giam trir gia canh (+40,9%) cua thué thu nhap
ca nhan tlr nam 2026, tao hiéu tng kich cau manh cho nén kinh t€&; (2) Ty |é that nghiép trong do tudi lao dong 9T.2025 la 2.22%, giam 0.03 diém phan tram

so Vdi cung ky, quay vé murc trude dich.

Tong muc ban lé hang hoa va doanh thu
dich vu tieu dung

== TGng sO (nghin ty dong) ----- Tang trudng (%YoY)
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NGANH BAN LE

THAY POI CHINH SACH CUNG CO TRIEN VONG TANG TRUONG

Nganh trang stirc dugc ky vong hudng lgi tir Nghi

dinh 232/2025/ND-CP (hiéu luc 10/2025), khi co ché

doc quyén vang miéng dugc g& bo, cho phép doanh
nghiép tu nhan san xuat vang miéng va nhap khau
vang nguyén liéu. Chinh sach nay dugc xem la buéc
ngoat, gitp giam khan hiém nguén cung va mé ra co
hoi tang trudng I6n cho cac doanh nghiép vang.

Kénh ban lé hién dai tiép tuc tang toc khi cac chuoi
bach hoa da cé |ai va dang day manh mad rong quy
moé trong giai doan 2025-2026, dac biét tai mién
Trung — noi méat do thap va chi phi ré, ho trg cai thién
bién 13i gdp. Viéc chudn hda thi truong ban 1é, gém
ca thuong mai dién tu, giap tang tinh minh bach va
canh tranh cho cac chudi ban 1é hién dai: (1) Dé xuéat
chuyén ho kinh doanh tlr thué khoan sang thué theo
doanh thu, thu hep lgi thé gia cua kénh truyén thong;
(2) Siét quan ly thué va tang phi hoa héng trén san
thuwong mai dién tdr, lam giam lgi thé chi phi ré cda
ngudi ban online.
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NGANH BAN LE

, , ) PETROVETAN
CO PHIEU UA THICH

Ma ching

S khoan

ENGIE L ETR

- Bach Hoa Xanh (BHX) day manh phat trién quy mé: Dén cudi Q3.2025, chudi d& mé méi 600 - Chi phi m& réng BHX cao
ctra hang, v&i hon 50% tai khu vuc mién Trung. DU mé& réong nhanh chéng, BHX van dam bao hiéu hdf" dyu kién anh hudng dén
qua vuat tréi khi cac clra hang mai ghi nhan téng lgi nhuan duong & cap dé clra hang. Theo Ban "ié”A vong tang trudng loi
lanh dao, BHX I&i khodng 200 ty déng trong Q3.2025 va ca nam khoang 600 ty dong. nhuan.

- Canh tranh vé gia trong

1 MWG - Thé Gi6i Di Pong va Dién May Xanh tang trudng on dinh. Trong bdi canh khong mé mdi thém , A
mang ICT- CE van hién hitru.

clra hang, tang truang dén tur cai thién doanh thu ctra hang hién hitu véi mirc tang trén 19% trong
10T.2025. Dong luc tang trudng dén tir (1) Quy 4 thuong la mua cao diém tiéu dung nho céc
chuong trinh khuyén mai I6n; (2) IPhone 17 ra mat vao thang 9 kich thich nhu cau nang cép, kéo
theo strc mua cho céc dong cii; (3) Viéc gia han giam 2% thué VAT tiép tuc ho trg gia ban.

- Nang luc ndi tai vitng vang: DU nhu cau trang sirc gidm do gid vang tang, bién 13i gdp 9T.2025 - Nhu cdu déi v6i cac san
ctia PNJ van dat 20.8%, tang 4.1 diém phian trdm YoY nho quan ly t6n kho hiéu qud va tap trung  pham xa xi bi thu hep do
vao san pham co gia tri gia ting cao. Chung t6i ky vong doanh thu ban 1& tiép tuc ting trong mua  bién dong kinh té.

cao diém Q4/2025-Q1/2026.

- Huong lgi tir Nghi dinh 232/2025/ND-CP cho phép doanh nghiép tu nhan san xuat vang miéng

va nhap khau vang nguyén liéu, qua do giam &p luc nguén cung. PNJ da du diéu kién va dang

hoan thién ho6 so xin han ngach. Khi dugc cap phép, doanh nghiép sé tan dung khung phap ly méi

dé thuc day doanh sé vang va trang strc.

2 PNJ
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TRUNG TAM PHAN TiCH ROV

Tran Anh Tuan, CFA
Giam doc Trung tam Phan tich
Email: tuanta@psi.vn

bPang Tran Hai Pang
Phé Giam d6c Trung tdm Phan tich
Email: dangdth@psi.vn

Phong Phan tich Phong Truyén thong
Pham Hoang Vi Thi Ngoc Lé Vi Huyén Ha My

Trudng BO phan Phéan tich Doanh nghiép Trudng BO phéan Kinh t&€ vi mo va Chién lugc thi truong Phé Phong Truyén thong
Email: phamhoang@psi.vn Email: levtn@psi.vn Email: myvhh@psi.vn
Nguyen Thi Thu Trang T6 Quoc Bao Cao Thuy Linh

Chuyén vién cao cap Chuyén vién cao cap Chuyén vién

Email: trangntt@psi.vn Email: baotq@psi.vn Email: linhct@psi.vn

Nguyen Ngoc Hai Nguyén Thao Nguyén Phan Anh Ngoc

Chuyén vién Chuyén vién Chuyén vién

Email: hainn@psi.vn Email: nguyennt@psi.vn Email: ngocpa@psi.vn

/\

BAO CAO CHIEN LUQC DAU TU'NAM 2026 V



LIEN HE ROV

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN DAU KHi

Tang 2, Toa nha Hanoi Tourist, 18 Ly Thuong Kiét, Phuong Cira Nam, TP. Ha Noi
® (84) 39343888
(84) 3934 3888

A

ims WWW.pPSi.vn
A\ /4

CHI NHANH HO CHi MINH CHI NHANH VUNG TAU

Lau 1, Toa nha PVFCCo, 43 Mac Dinh Chi, Phuong Sai Gon, TP. HCM Tang 5, Toa nha Silver Sea, 47 Ba Cu, Phuong Viing Tau, TP. HCM
O (84-8)3914 6789 O (84-254)625 4520/22

(84-8) 3914 6969 (84-254)625 4521

CHI NHANH PA NANG

Tang G va Tang 2, Toa nha PVcombank Pa Nang, L6 A2.1, Pudng
30/4, Phuong Hoa Cuong, TP. Da Nang

O (84-236) 3899 338

(84-236) 3899 338
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https://www.psi.vn/vi

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM ROV

Bdo cdo phan tich nay dugc thuc hién bdi Céng ty C6 phan Chirng khoan Dau khi (PSI) chi nham muc dich cung cap thong tin tham khao chung cho céc nha
dau tu. Bdo cdo nay khong cau thanh mét 16i chao mai mua, ban, hay dang ky bat ky san pham tai chinh hodc ching khoan nao dugc dé cap trong day.

Cac thong tin, phan tich, nhan dinh va quan diém trinh bay trong bdo cdo nay chi mang tinh chat tham khao va khong nham muc dich thay thé cho viéc danh
gia va dua ra quyét dinh dau tu doc lap cia nha dau tu. PSI khuyén nghi nha dau tu nén tu thuc hién danh gia hodc tham khao y kién tu van chuyén nghiép
phU hop véi muc tiéu dau tu, kha nédng tai chinh va mirc d6 chap nhan rui ro ctia ban than trude khi dua ra bat ky quyét dinh dau tu nao.

Céc théng tin dugc str dung trong bdo cdo nay dugc thu thap tir cadc nguén ma PSI cho la dang tin cdy va c6 san cong khai tai thoi diém cong bé. Tuy nhién,
PSI khong dam bao va khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, day du, kip thai hodc phu hgp cho bat ky muc dich cu thé nao cla céac théng tin d6. Céc
thong tin va quan diém c6 thé thay d6i ma khéng can thong béo trude.

Moi thong tin hodc dir liéu vé hiéu suat trong qua khir cua bat ky chirng khoan hodc thi truong nao duogc dé cép trong bdo cdo nay khong phai la chi bao
dang tin cay vé két qua hoac hiéu suat trong tuong lai. Dau tu vao chirng khodn ludn tiém an rdi ro, bao gém rdi ro mat von.

PSI, cac cong ty lién két, cac cé dong, giam doc, can bo quan ly va nhan vién cua PSI sé khong chiu bat ky trach nhiém phap Iy nao déi véi bat ky ton that,
thiét hai (truc tiép, gian ti€p, ngau nhién hodc hau qua) hoac chi phi nao phat sinh tir viéc s dung, hodc dua vao cac thong tin va quan diém trong bdo céo
nay.

PSI hodc céac cong ty lién két ctiia PSI, cling nhu céc nhan vién tham gia |ap bdo cédo nay, cé thé c6 hodc da cé céac vi thé trong cac ching khoan dugc dé
cép, hodc cé thé da cung cap céc dich vu ngan hang dau tu, tu van tai chinh, hodc céc dich vu khac cho céac t6 chirc phat hanh ching khoan do.
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