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BMSC() TOM TAT BAO CAO

Trién vong thi trudng ching khodn Viét Nam ndm 2026

Chung téi du phéng VN-Index dat 1.770-1.925 diém trong nédm 2026, dua trén gid dinh P/E

muc tiéu 14,5x—-15,5x va tdng trudng EPS 13-15%. Ddng luc tdng diém chu yéu dén tu phuc héi va

tdng trudng Igi nhudn doanh nghiép, trong bdéi cdnh dinh gid hién tai 3 muc trung tinh.

Viéc nang hang thi trudng thanh céng dugc chung tdi cho la chd dé chién luge clia ndm 2026,

ddnh ddu giai doan hdi nhdp séu hon véi dong von todn cdu. Qua do, thu hut dong vén ngoai

quay tréd lai, gitp gidm rui ro vé ty gid va hé trg mdt bdng dinh gid.

Vdo thang 9 via qua, FTSE Russell dé thong bdo ké hoach tdi phdn loqi thi trudng Viét Nam tu
thi trudng cdn bién I&n thi trudng mdi ndi thu cdp, véi ngay hiéu luc du kién la 21/09/2026,
tuy thudc vao két qud ky ra sodt trung gian vdo thdng 3/2026;

Chung téi du bdo dong vén bt budc tir cdc quy thu déng ETF sé tdng tu 0,5 — 1,0 ty USD.

Cdc yéu t6 khdac hd trg cho thi trudng trong nédm 2026

Nén tdng tdng trudng kinh té duy tri 3 muc cao, véi muc tiéu GDP ~10%, tao du dia cho tin
dung, ddu tu céng va cdu ndi dia, qua dé hd trg doanh thu va Igi nhuén clia doanh nghiép;
Xudt khdu tiép tuc phuc héi theo hudng chdt lugng, ducc dan ddt bdi khu vuc FDI, phdn dnh
vai trd ngdy cdng ré nét cla Viét Nam trong chudi cung Ung khu vuc va todn cdu;

Chinh sdch tién té duy tri dinh hudng hé trg, du linh hoat hon trong diéu hanh ty gid, nhdm can
bdng gilta muc tiéu tang trudng va én dinh vi mé;

Viéc FED budc vao chu ky néi Idng dang tao nén tdng vi mé thudn Igi hon, gép phdn cdi thién
diéu kién dong v8n todn cdu va cdc thi trudng mai néi;

Thi trudng trong nudéc dang & giai doan tdi dinh vi, véi dong tién ndi duy tri vai tro chu dago,

chudn bi cho cdc chdt xuc tdc I6n trong trung han.

Cdc rti ro dang chua y cho ndm 2026

Chinh sdch thué quan déi ung tu phia Hoa Ky ti€p tuc gdy ra nhiing bdt dinh dang ké déi vai
hoat déng xudt khdu — mdt trong nhiing déng luc tdng trudng then chét cla kinh té Viét Nam;
Tinh bén viing cla da tdng VN-Index can dugc theo déi thdn trong, khi mic dé déng gop cla
nhom bdt déng sdn chiém ty trong I6n va su lan tdéa tdng trudng gilta cdc cb phiéu trong nhém
con thiéu dong déu trong ndm vua qua;

Trong kich bdn dong vén ngoaqi phuc hdi thdp hon ky vong va ty gid duy tri xu hudng tdng, dp

luc bdn rong tir nhda ddu tu nudc ngodi nhiéu khd ndng sé duy tri.
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Chién lugc dau tu cho nédm 2026

Mdc du mat bdng 1ai sudt cho vay trong nudc dugc ky vong duy tri 8n dinh nhdm hé trg tdng
trudng kinh t&, hudng téi muc tiéu GDP 10%, cung vdéi trién vong gidi ngdn dong vén ngogi khi thi
trudng ching khodn dugc ndng hang trong ndm 2026, rdi ro vi mé todan cdu van con tiém dn,
chung t6i khuyén nghi chién lugec ddu tu ndm 2026 cé tinh chon loc cao vai nhiing tiéu chi: (1) dinh
gia hdp dan so véi tiém ndng tdng trudng, (2) nén tdng tai chinh viitng manh (3) vi thé ddau

ngdnh va khd ndng thu hit dong vén ngoqi trong bdi cdnh ndng hang thi truéng:

« Trén co sd do, chung tdi khuyé&n nghi nhda ddu tu tdp trung vao cdc cé phiéu hudng lai truc tiép
tu bdi cdnh kinh té trong nudc, cé nén tdng co badn ving chdc va dinh gid hop ly. Cu thé, nhém
ngdn hang dugc danh gid la tru cot cua thi trudng trong chu ky tdi, nhd téing trudng tin dung én

dinh va cdi thién chdt lugng tdi sdn, véi cdc cd phiéu tiéu biéu gém CTG, VCB va MBB;

« Song song, nhom xdy dung - ha tdng dugc ky vong hudng Igi ti ddy manh ddu tu cdng va gidi
ngdn vén nhd nudc, vai HHV. Trong khi d6, nhém vat liéu xdy dung, gdn lién vai chu ky phuc héi
cla dau tu cédng va bdt dong sdn, duge khuyén nghi véi cdc mé HPG va BMP;

« Bén canh cdc nganh mang tinh chu ky, chung t6i duy tri ty trong nhdt dinh 8 nhém phong tha -
tang trudng én dinh. Nhom hang khéng dugc hudng Igi t nhu cdu di lai tang va déng luc tu sén
bay Long Thanh, v&i cdc cd phiéu ACV va AST. Nhém bdn 1€, dai dién bdi VNM, ducc ky vong
cdi thién két qud kinh doanh nhdg tiéu dung ndi dia phuc héi va thu nhdp ngudi dén cdi thién.

Nganh va cé phiéu tiém ndng cho ndm 2026

Ngdn hang - huédng Igi ti tdng trudng tin dung t&t va khd ndng ndng hang thi trudng. CTG, VCB, va MBB
Xay dung ha tang — hudng Igi ti hoat déng ddu tu cdng khdi sdc. HHV
Vat liéu xdy dung — hudng lgi tir hoat déng ddu tu cdng va thi trudng bdt ddéng sdn héi phuc. HPG va BMP
Hang khéng — hudng Igi tir San bay Long Thanh va lugng khdch du lich tiép tuc tdng. ACV va AST
Ban Ié — hudng Igi ti nhu cdu ndi dia viing chdc va thu nhdp ngudi dan cdi thién. VNM

Nguén: BMSC
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MSC GDP TANG TRUGNG AN TUONG

Ta

ng trudng kinh té trong ndm 2025

Theo Cuc Théng k&, GDP Viét Nam 9T/2025 udc tdng 7,85% so véi cung ky ndm trudc. Ddc biét,

GDP quy 3/2025 tang 8,23% YoY, tiép tuc gilr vi tri ddn ddu ASEAN-6 vé tdng trudng. K&t qud ndy

de

9.0%

7.5%

6.0%

4.5%

3.0%

0.0%

n tu sy déng gop déng déu clia cd ba khu vuc kinh t€, trong dé:

Dich vu - duy tri vai trd d@n dét véi muc tdng 8,49%, déng gép hon 50% vdo tdng trudng chung

nhd nhu cdu ndi dia tdng va khdch quéc té dén Viét Nam tdng manh;

Cong nghiép va xdy dung - tiép tuc la déng luc chinh v&i muc tdng 8,69%, doéng gdp 43,05%.
Ddc biét, nganh céng nghiép ché bién, ché tao tdng 9,92%, trong khi ngdanh khai khodng phuc
héi manh mé sau hai ndm tdng trudng ém;

Néng, lam nghiép va thay sd@n - tdng trudng én dinh & muc 3,83%, bdt chdp nhing tac déng

bdt lgi dén tu thién tai, bdo I0.

Tdng truéng GDP Viét Nam qua cdac ndm

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T2025

Nguén: Téng cuc Théng ké

Toc d6 tdng trudng GDP 9 thang Co cdu nén kinh té

so vGi cung ky ndm truéc (%)
. = Nong, lam nghiép va thay
san

= Cdng nghiép va xdy dung

. 8.69%
8.49% 8.19%

I I I = B

Dich vu Céng nghiép va xdy Néng, [éam nghiép va

7.85%

6.91% I
GDP

7.06%

Dich vu

Thué sdn phdm tr trg cdp

sd&n phdm
dung thiy sén
WOT2024 W9T2025
Nguén: Téng cuc Théng ké Nguén: Téng cuc Théng ké
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Du bdo nén kinh té trong ndm 2026

Budc sang ndm 2026, chung téi du bdo GDP cla Viét Nam c6 thé s& chém lai sau giai doan but

phd cla ndm 2025 nhung van duy tri 8 muc cao nha:
« DAu tu céng gilr vai trd ddn ddt, tdp trung vao ha tdng giao théng, ndng lugng va logistics;

« Dong FDI chat lugng cao tiép tuc chdy vao cdc linh vuc dién tl, thiét bi, trung tam di liéu, tu dé

hé trg manh cho cdng nghiép ché bién ché tao;
« CdAu ndi dia phuc hdi nhad hiéu ung “"wealth effect” khi thi trudng tadi sdn cdi thién.

Tuy nhién, dp luc ty gid USD/VND va rdi ro ng xdu cé thé dnh hudng dén khd ndng duy tri chinh
sdch tién té néi ldng dé hd trg tang trudng. Déng thdi, cdc chinh sdch thué quan cla My tiép tuc

l& yé&u t6 bdt dinh ddi vai nén kinh t& c6 dé mé cao nhu Viét Nam khi xudt khdu chiém téi 83% GDP.

Muc tiéu tdng trudng kinh té ndm 2026 ctia Chinh pht

T6c dd tang téng san phdm trong nudc (GDP) phdn ddu tir 10% trd 1én

GDP binh qudn déu ngudi dat 5.400-5.500 USD

Ti trong céng nghiép ché bién, ché tao trong GDP dat khodng 24,96%

T&c do tding chi s6 gia tiéu dung (CPI) binh qudn khodng 4,5%

Téc dd tdng nding sudt lao déng xa& hdi binh quan khodng 8,5%

Nguén: BMSC téng hop

GDP Viét Nam trong ndm 2025-2026 ctia cdc t6 chic qudc té

Dy bao GDP 2025 Du bao GDP 2026
World Bank (T9/2025) 6,6% 6,1%
IMF (T10/2025) 6,5% 5,6%
ADB (T9/2025) 6,7% 6,0%
OECD (19/2025) 6,2% 6,0%
HSBC (T10/2025) 7.9% 6,7%
UOB (T11/2025) 7.7% N/A
Standard Chartered (T10/2025) 7,5% 7,2%
Vién NCKT BIDV (T11/2025) 8,0% 9,0-10,0%

Nguén: BMSC téng hop
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BMSC HOAT DONG SAN XUAT PHUC HOI

Tinh hinh vé hoat dong san xudt trong ndm 2025

Theo S&P Global, chi s6 Nhd Qudn tri Mua hang (PMI) ngdnh san xudt Viét Nam tdng lén 54,5 diém

trong thdang 10, cao hon ddng ké so vai 50,4 diém cla thdng 9. Ddy Ia mic md réng manh nhat ké

tu thang 7/2024, cho thdy cdc diéu kién kinh doanh dang budc vao giai doan phuc héi.

60
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Don hang mdi tdng thdng thu hai lién tiép, vai téc dd nhanh nhdt trong 15 thdng, nhd nhu cdu
trong nudc phuc hoi;

DBon hang xudt khdu méi tang trd lgi lan ddu tién sau mét ndm, du muc tdng con khiém tén, cho

thdy tin hiéu cdi thién tU cdc thi trudng ddu ra Idn;

Sdn lugng va viéc lam cung phuc héi, trong dé viéc lam chuyén sang tdng sau hon mdt ndm

suy gidm lién tuc — médt tin hiéu tich cuc cho chu ky sdn xudt - lao déng;

Tam ly kinh doanh dat muc cao nhdt trong 16 thdng, phdn danh ky vong nhu cdu tiép tuc cdi

thién va ké hogach mad rong sdn xudt dugce khdi dong trd lai.

Chi s6 PMI Chisé lIP
30.00%
20.00%
/\/VJ\/\IV/\_/ 10.00% /¥\/\
0.00%

-10.00%

-20.00%
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

M M M M M M 5 ~T 5 5 ~ ~ el wn L w w
Ty s g e g g g g g s g g g q
c 5 2 3 2 3 £ 5 z» 3 9 2 £ 5 2 3 2
3225853285322 58582¢%8-53 2023 2024 2025
Nguén: S&P Global Nguén: Téng cuc Théng ké

Bén canh tin hiéu tich cuc tu PMI, cdc sé liéu sdn xudt cdng nghiép tiép tuc cliing cé da phuc héi

cua khu vuc sdn xudt. Theo Cuc Théng k&, chi sé sdn xudt céng nghiép (lIP) thdng 10 udc téng

2,4% so véi thang trudc va 10,8% YoY, cho thdy hoat déng céng nghiép dang mé rdng vdi téc dé

viing chdc hon. Tinh chung 10 thdang, IIP tdng 9,2% YoY, trong dé ngdnh ché bién - ché tao ghi

nhan muc téng 10,5%, vuct muc 9,6% cua cung ky ndm ngodi va tiép tuc Ia déng luc chi chét dén

ddt tang trudng céng nghiép.

(néi dung sé duoc tiép tuc & trang tiép theo)
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10 tinh c6 chi s6 IIP 10T2025 tdng cao nhat

Pht Tho 26.90%

Ninh Binh 22.10%

Lai Chéu 16.90%

Bdc Ninh 16.50%
Hue I 16.50%
Nghé An | 640 %
Quaing Ninh | I . 16.10%
Thanh Hoa I 15.00%
Hai Phong I 15.00%
Tay Ninh I 14.70%

Nguén: Téng cuc Théng ké
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~~ ” ~ i
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Nguén: Téng cuc Thong ké Nguén: Téng cuc Thong ké

Du bdo vé hoat dong san xudt ndm 2026

V@i su déng thudn manh mé gilra PMI va IIP, ching téi cho rdng khu vuc sdn xudt dang di vao giai

doan phuc héi bén viing, dugc hd trg bdi:

« DPon hang xudt khdu budc vao chu ky héi phuc, du con thdn trong trong bdi cdnh thuong mai

todn cAu phdn mdnh;
+ Niém tin doanh nghiép phuc héi, thic ddy viéc ma rong ddu tu va tuyén dung.

Nhiing yéu t& ndy tao nén tdng viing chdc gilp ma ra trién vong tich cuc cho ndm 2026, ngay cd

trong kich bdn thué quan chua dugc g bd hodn toan.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 9
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BMS KHU VUC FDI DAN DAT TANG TRUGNG XUAT KHAU

Tinh hinh xudt nhap khdu trong ndm 2025

Theo Téng cuc Théng k&, hoat déng thuong mai hang héa cla Viét Nam tiép tuc duy tri da tang
trudng tich cuc. Ly ké 10 thdng ndm 2025, tong kim ngach xudt nhdp khdu dat 762,44 ty USD
(+17,4% YoY). Trong dé:

+  Xudt khdu dat 391,00 ty USD , tdng 16,2% YoY,;

« Nhdép khdu dat 371,44 ty USD, tdng 18,6% YoY.

Nhu vdy, cdn cdn thuong mai dat muc duong 19,56 ty USD, qua dé cliing ¢é du trlr ngoaqi héi va tao
du dia én dinh ty gid trong b8i cdnh thuong mai todn cdu bién déng.
Kim ngach xudt nh@p khdu Viét Nam qua cdac nédm
500 30

400

I . l !
b I l I
0 -

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1072025

[
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o
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N NhGp khdu e Xudt khdu Thdng du thuong mai

Nguén: Téng cuc Théng ké

Co cdu xudt khdu theo khu vuc doanh nghiép
(PBvt: Ty USD)

DN FDI

296.83
240.13
212.42

79.04 95.51 94,17

1072023 1072024 1072025

B DN néi dia

Nguén: Téng cuc Théng ké
Vé co cdu theo khu vuc doanh nghiép:
« Khu vuc FDI tiép tuc dén ddu véi tdng kim ngach xudt nhép khdu 550,1 ty USD (+25% YoY).
Trong d6, xudt khdu dat 295,66 ty USD (+22,8% YoY) va nhdp khdu tadng manh 27,6% YoY, phdn
dnh nhu cdu nhdp linh kién — vat tu trung gian phuc vu sdn xudt I&p rdp ngdy cdng Idn;

(néi dung sé duoc tiép tuc & trang tiép theo)

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 10



¢

BMSC KHU VUC FDI DAN DAT TANG TRUGNG XUAT KHAU

+ Ngugc lgi, khu vuc doanh nghiép trong nudc ghi nhdn muc tdng trudng khd khiém tén vai téng
kim ngach 212,34 ty USD (+1,4% YoY). DAng chu y, xudt khdu gidm nhe 0,4% xudng 95,34 ty USD,
trong khi nhép khdu téng 2,8% YoY, cho thdy ndng luc canh tranh va khd ndng mé réng thi
trudng van coén nhiéu han ché.

Co cdu nhém hang nhéap khdu Co cdu nhém hang xudt khdu
1072025 1072025

9 (

= Tu liéu sdn xudt
Vat phém tiéu dung R N R R o L DU . .
= Mdy méc thiét bi, dung cu phu ting = Cong nghiép ché bién = Nong, Idm sén = Thay san = Nhién liéu va khodng sdn

Nguén: Téng cuc Théng ké Nguén: Téng cuc Théng ké

Gia tri xudt khdu 1072025 theo mdt hang

100,000 60%
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. ] -
i | | © I
bién tl, may tinh va  Bién thogi cdc loai  Mdy maog, thiét bi, Hdng dét, may Giay dép Phuong tién van tdi  G& va sén phdm gd
linh kién va linh kién dung cu, phu tung va phu tung

khac
W Gid tri xudtkhGu @ %yoy - Téng trudng

Nguén: Téng cuc Théng ké

Vé co cdu hang héa, nhém cdng nghiép ché bién tiép tuc 1d tru cét xudt khdu. Dién tu, mdy tinh

va linh kién ghi nhén but phd véi kim ngach 136 ty USD, muc cao nhdt tu trudc téi nay va tdng

gdn 50% YoY. biéu ndy cho thdy dong vén FDI cdng nghé cao tiép tuc clng cd vi thé cla Viét

Nam trong chudi gid tri todn cdu.

(néi dung sé duoc tiép tuc & trang tiép theo)
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BMSC KHU VUC FDI DAN DAT TANG TRUGNG XUAT KHAU

Kim ngach xudt, nh@p khdu 1072025 theo khu vuc
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Nguén: Téng cuc Théng ké
Vé co cdu thi trusng:

« Hoa Ky tiép tuc la thi trudng xudt khdu I6n nhdt cta Viét Nam véi kim ngach 126,2 ty USD
(+27,7% YoY), nhd nhu cdu tiéu dung phuc héi;

« Tuy nhién, rui ro tir chinh séch thuong mai clia chinh quyén Téng théng Donald Trump cdn
dugc theo déi chdit ché. Du cdc vong dam phdn thuong mai Viét Nam - Hoa Ky cé tién
trién tich cuc, My van cé thé tdng cudng cdc bién phdp kiém tra nhdm phat hién hanh vi
“I&n trdnh thué” hodc xem xét mét s mdt hang cé ty 1&é FDI cao la hang héa trung
chuyén. Cdc ngdnh nhay cdm gém: dién ti, mdy tinh — linh kién, gé va dét may. Diéu ndy

cé thé tao dp luc chi phi tuén tha va rdi ro phdng vé thuong mai trong thai gian tdi.

« Trung Quéc van la thi trudng nhdp khdu I8n nhdt véi kim ngach 150,9 ty USD (+28,0% YoY),
chiém t&i 40,6% téng gid tri - gilr vai trd ngudn cung vat tu, nguyén liéu ddu vao chu luc cho

khu vuc sdn xudt trong nudc.

Quad trinh dam phdan thuong mai véi My cua Viét Nam

Viét Nam va My ky Théa

My dp EhUé: cq ban 1,0% \ge: :ﬁm '\c/}? hf]y thudén khung, ma dudng
cho:cot ca hang hono th atthoat UQSA cho mién gidm thué va
nh&p khéu vao My uong mai sc bd dam phan FTA kidu méi
° ° °
o a ¥ 2 v . >
¢ o ®
mr ”:?"1%‘539 bS M§ hoén thué ddi My chinh thiic &p thué 20%
muc tiue doiving ung trong 90 ngdy I&n hang héa Viet Nam va

46% |én hang héa

Viét Nam 40% cho hang trung chuyén

Nguén: BMSC téng hop
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BMSC KHU VUC FDI DAN DAT TANG TRUGNG XUAT KHAU

Du bdo xudt khd@u Viét Nam ndm 2026

Hoat ddéng xudt khdu nhiéu kha né&ng duy tri qudn tinh tich cuc nhd nén kinh té todan cdu héi phuc
ré nét hon va bdi cdnh chinh sdch tién té néi lédng tai cdc thi trudng chl chét. Viéc cdc du an FDI
quy md Ién di vao giai dogn v@n hanh tiép tuc ndng cao ndng luc sdn xudt, qua doé cing cé xu
hudng dich chuyén sang cdc mdt hang ¢ ham lugng cdng nghé va gid tri gia tdng cao.

Song song dd, chién lugc md rong thi trudng ngodi Hoa Ky, tép trung vao EU, Nhat Bdn, Han
Quéc, Trung Déng va MY Latinh, tao thém du dia tdng trudng va gidm rdi ro tdp trung. Tuy nhién,
mdi trudng thuong mai ndm 2026 van ddi mdt véi mét s rui ro, bao gém khd ndng kéo dai cdc

bién phdp phong vé thuong mai ciia My, canh tranh khu vuc gia tdng va bién déng dia chinh tri.

Cdc hiép dinh thuong mai tu do (FTA) ma Viét Nam da ky két

Indonesia Thailand Malaysia Philippines

X
X
X X X X X
X
X
Russia
Mexico
X X X
Australia X X X
Nguén: BMSC téng hop
Mpaa o Meae
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BMSC FDI TANG VE LUONG LAN CHAT

Dién bién dong vén FDI trong ndm 2025

Lay k& 11T/2025, déng vén FDI cho thdy doanh nghiép ngoai van dang md rong quy md cam két
va ddy nhanh tién dd thuc hién du dn tai Viét Nam, véi téng vén déng ky dat 33,69 ty USD (tdng
7.4% YoY) va vén gidi ngdn udc dat 23,60 ty USD (téing 8,9% YoY).

FDI thuc hién & FDI déng ky 2021 - 2025
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Ngudn: GSO
Bén canh viéc quy mé vén FDI tiép tuc tdng manh, trong tadm diéu hanh dang dich chuyén ré hon
sang chdt lugng dong vén, thé hién qua viéc ty trong FDI vao cdc ngdnh “ndng cao” — nhu ché
bi€n ché tao céng nghé cao, nding lugng sach, logistics, tdi chinh — cdng nghé, khoa hoc - cong
nghé, y té&, gido duc... dich chuyén tir khodng 49% |én khodng 66% trong ba ndm qua.

Ty trong FDI chdt lugng cao & quy mé FDI
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I DI thyc hién Ty trong FDI chét luong cao

Nguén: Fiinpro
Duéi dd@y la mét s6 diém nhdn chinh xoay quanh dén co cdu nhém ngadnh:

« Ché bién va ché tqo - tuy Id nhom dan ddt dong vén FDI, nhung gid tri gidi ngdn gidm tu 3,5
ty USD ndm 2021 con 0,9 ty USD ndm 2024, cho thdy giai dogn mé réng cdng sudt dd gan hodan

tdt va nhu cdu trién khai du dn mdi dang ha nhiét;

« Khoa hoc va cdéng nghé - duy tri mat bdng vén 6n dinh 0,7-1,2 ty USD, phdn dnh cdch tiép

cdn v8n chon loc, uu tién du dn cé ham lugng cdng nghé cao va dinh hudng phdt trién dai han;

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 14
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BMSC FDI TANG VE LUONG LAN CHAT

« BAat dong sdn va xdy dung - Vén thuc hién dat 1,67 ty USD, chiém 7,1% trong téng vén gidi
ngdn, phdn danh su én dinh clia FDI bdt déng sdn, nhd vao cdi thién chinh sdch ddu tu va moi

trudng kinh doanh;

« Cdc nhém con lai (Tai chinh, ha tang, ndng lugng va thuong mai) - duy tri quy mé nhd

(0,09-0,37 ty USD).

Nhin chung, quy md vén Idn dang tdp trung vao cdc ngdnh cé khd ndng ndng cdp chudi gid tri,
cdi thién ndng sudt va tao nén tdng tang trudng dai han. Dién bién ndy cho thdy Viét Nam than
trong hon véi muc dich thuc su clia cde du an FDI, uu tién cdc khodn ddu tu gdn véi sdn xudt dai
han, tham gia sdu chudi gid tri va chuyén giao cdng nghé, déng thai han ché mé hinh gia céng,
I&p rdp tiém an rdi ro trung chuyén va 1dn tranh thué.

Xu huéng FDI theo nganh

X& héi & Khac

Thuong mgi — Dich vuy tiéu ding

Logistics — Ha tdng — Ndng luong

Tai chinh — Ng@n héng - Bao hiém

BDS - Xd&y dung

Coéng nghé - Khoa hoc (Tech)

Ché bién ché tao

0.
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Nguén: Fiinpro

Xu hudng ddu tu theo hudng chon loc hon cho thdy niém tin cla cdc nhda ddu tu van dugc duy tri,
déng thdi phdn dnh su cdi thién vé chdt lugng dong vén FDI. Qua dé, Viét Nam dang dan tdi dinh
vi tUr mét diém dén canh tranh vé chi phi sang mot cu diém sdn xudt mang tinh chién lugc trong

chuéi cung ung todan cdu.

« Ty trong vén FDI cho du dn méi trong téng vén dang ky gidm tir khodng 59% (2017) xudng 47%
(11T7.2025), trong khi ty trong du an diéu chinh v8n tang tu 24,1% lén 35,4% va gop vén/M&A 6n
dinh quanh 18-20%;

» Riéng trong Thdng 11 ndm 2025 cé khodng 1.300 du dn tdng vén va hon 3.200 thuong vu MEA.
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BMSC FDI TANG VE LUONG LAN CHAT
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Dién bién FDI theo qudc gia trong ndm 2025 cho thdy ty trong dong vén tir Trung Quéc - Héng
Kéng - Bai Loan tiép tuc ma réng, dat khodng 34,2% tinh dén thdng 11 ndm 2025, tdng manh so
v8i muc binh qudn 12-13% giai dogn 2020-2022 va gdn ngang véi nhdm tru cdt, bao gém

Singapore, Nhdt Bdn, Han Quéc.
Tuy nhién, khd ndng duy tri ddng vén ndy trong trung han cé thé bi dnh hudng tiéu cuc trong kich
bdn Hoa Ky tdng cudng gidm sat xudt xu va dp thué cao hon déi véi cdc san phdm cé ham luong

gid tri gia tdng ndi dia thdp lam suy yéu ndng luc canh tranh cta khu vuc sdn xudt tai Viét Nam.

Ty trong & xu hudng FDI cac nuéc Dong von FDI du bao phdn theo co
doéi tac cdu vén
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Khac B V3n ddng ky moi Vén tdng thém G6p vén, mua cd phdn

Nguén: Fiinpro Nguén: Fiinpro, BMS
Du bdo dong von FDI ndm 2026
Chung téi du bdo dong vén FDI vdo Viét Nam sé trd nén thdn trong hon trong ndm 2026 trudc
chinh sdch cla Hoa Ky vé hang héa trung chuyén va tdc déng cla thué quan ddi ung sé rd hon.

Du bdo, v8n FDI déng ky sé tang trudng chdm lai. Trong khi hoat déng gidi ngdn sé tiép tuc dién

ra 8n dinh tap trung vdo, ducc hd trg bai tang trudng kinh té& t&t va chinh sdch vi mé réng ma.
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BMSC HOAT DONG DAU TU CONG ON DINH

Dién bién hoat déng dau tu cdng trong ndm 2025

DU khd néng hodn thanh 100% chi tiéu k& hoach ndm van chua chdc chdn, két qud gidi ngdn
trong 2025 dugc ddnh gid la khd an tugng khi xét trén quy mo tuyét déi. Ly ké 11 thang, cd nudc
da gidi ngén 553.250 ty déng, tuong ung 60,6% ké hoach Thu tudng giao, va cao hon 34,6% so vai
cung ky ndm 2024. Udc tinh, cd nudc hién con hon 360.000 ty déng vén céng dang chd gidi ngdn

trong nhiing thdng cudi cta ndm.

Dién bién dau tu céng trong ndm Ty Ié hodan thanh ké hoach dugc Thu
2024 va 2025 tudng Chinh Phu giao
700,000 100%
600,000
80%
500,000 57.90%
54.40%
£ 400,000 60% U L
-g 300,000 40% 3250%
24.10%
200,000 15.56%
100,000 II II I 20% - 732% 953%
s - m o
T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TI0O TN T2 T3 T T2 T3 T4 T5 T6 7 18 T9 TIO ™11 T2 Ti3
2024 m2025 — ) ()24 w— 2025
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Tinh hinh gidi ngan vén dau tu céng giai doan 2021 - 2025
1,000,000
200,000
800,000
700,000
ot 600,000
‘S 500,000
2 400,000
300,000
200,000
100,000

0
2021 2022 2023 2024 KH2025 / TH 1172025

K& hogch Thu tuéng Chinh pht giao B Gidi ngén vén ddu tu cong

Nguén: Bo Tai chinh

Tai mdng ddu tu ha tadng, mét sé khé khdn khién gidi ngén vén ddu tu cdng khd bdm sdt ké
hoach bao gém: (1) hoat déng gidi phong mdit bang chdm, (2) thu tuc ddu tu va phé duyét phuc
tap, (3) gid nguyén vat liéu tdng gdy dp luc chi phi, (4) dia phuong chua hodn thién bd mdy hanh

chinh sau khi st nhdp, va (4) dnh hudng tir mua b&o khién tién dé tai nhiéu du an bi gian doan.
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BMSC HOAT DONG DAU TU CONG ON DINH

Du bdo vé hoat déng dau tu cdng trong nédm 2026

Giai doan 2026-2030, véi du dia tdi khéa van con tich cuc khi ty 1é ng cdng/GDP duy tri 3 muc an
todn, Chinh phu du kién bé tri khodng 8,5 triéu ty déng cho ddu tu cdng. Theo dinh hudng co cdu
vén cua Bo Tai chinh, ngdn sdch Trung uong sé tiép tuc uu tién cdc du dn quan trong quéc gia.

Cdc du an ha tang trong diém trong giai doan 2026 - 2030

Muc tiéu 5.000 km dudng bd cao téc vao ndm 2030

®. - Tong chiéu dai cao tSc hién tai la hon 3.000 km, udc tinh dén hét ném 2025;

¥ - Uu tién cdc du an thanh phdn ctia Cao téc Bdc — Nam, dién hinh nhu khu vuc phia Béng;
~-" - 155 du an sé& ducc khdi cong vao nay 19/12 véi t8ng muc ddu tu 1én dén 1,3 triéu ty déng.

Tiép tuc cdi thién va phat trién ha tdng hang khéng

- Viét Nam du ki€n sé s& hiiu 33 san bay vao ndm 2030;

- Nhiéu san bay mdi s& dugc trién khai/ndng cdp nhu Mang Ben , Vén Phong, Gia Binh,...;

- DAm bdo van hanh hiéu qud San bay Quéc té Long Thanh (GD 1) trong ndm 2026;

- Hién tqi d& c6 chl truong trién khai giai doan 02 sém hon du kién ban ddu la 2028 — 2032.

~ Hoan tdt va trién khai nhiéu du an vanh dai tai cac thanh phé trong diém
- Vanh dai 3 TP.HCM du kién sé di vao van hanh vdao ndm 2026;

- Du én dusng sdt t8c dd cao Bdc — Nam du kién sé dugc khdi cdng vao cudi nédm 2026;
- Quyét dinh 2404/QD-TTg ndm 2025 d& néu ra danh sdch 14 tuyén dudng sdt xay dung mdi;
- Du an metro Bén Thanh — Tham Luong du ki€n sé& dugc xdy dung trong giai doan 2025 — 2035.

Nguén: BMSC Téng hop
V&i muc tiéu tding trudng GDP trén 10% giai doan 2026-2030, gidi ngdn dau tu cong dugc du bdo
t&dng 5-10%/ndm, du n&m 2026 c6 thé chdm hon do Iad ndm ddau ky. Nghién clu ctua CIEM cho
thdy muc tang 10% ddu tu cdng cé thé dong gop khodng 0,6 diém % vdo téang trudng GDP.
+ Tinh trang gidi ngdn chdm van tén dong trong bdi cdnh quy mé k& hoach vén ngay cang Idn;
« Mbét s8 y kién cho rdng cdn ndng cao hiéu qud phdn bd vén bdng cdch diéu chinh ty
trong danh cho ha tdng dé tao thém du dia cho cdc linh vuc nhu y té va cdng nghé.

V& trung va ddi han, t8c dd chi ngdn sdch t&ng nhanh hon thu ngdn sdch co6 thé tao dp luc 1én

ng cdng va lam gia tdng nguy co “Ian at” dau tu tu nhdan.
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¢)
BMSC LAM PHAT O MUC AN TOAN

Tinh hinh lam phat trong ndm 2025
Tang trudng chi s& CPI binh quan 9T/2025 tdng 3,27% YoY, thdp hon muc 3,88% cla 9T/2024.

« Yé&u t6 tdc ddng chinh dén tir nhém dich vy y té véi muc tdng manh nhdt, 1én dén 16,37%, chu
yéu do viéc diéu chinh gid dich vu khdm chita bénh theo 16 trinh thi trudng;

 Tiép theo la nhém thudc va dich vu y té (+12,62%) va nha & va vat liéu xdy dung (+6,87%) — cho
thdy Anh hudng tu gid nguyén vét liéu va chi phi ddu vdo gia tdng;

« Ngodi ra, cdc nhém hdang hoéa thiét yéu nhu thuc phdm (+1,93%), &n uéng ngodi gia dinh

(+3,57%) va hang &n udng nodi chung (+2,06%) cling gép phdn duy tri muc téng CPI dang ké.

Tdng truéng CPI binh quén Lam phat co ban binh quén
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Nguén: Téng cuc Théng k&, BMSC téng hop Nguén: Téng cuc Théng ké, BMSC téng hop

Du bdao cho nam 2026

Chung téi cho réing muc tiéu tang trudng trén 10%, chinh sdch tién té ndi long, tdc ddng ty gid 1én
chi phi déau vao va thiét hai bdo I [én ndng nghiép sé tao dp luc 1én lam phdat ndm téi (quanh muc
4,0%). O chiéu nguac lai, chi truong md réng chi trd bdo hiém y té va nd luc gia téing ngudn cung
bdat déng sdn dugc ky vong gilp ha nhiét mét sé diém néng lam phdt trong ndm 2025.

Téc dé tang/gidm CPI binh qudn 9

thang ndm 2025 so v8i ndm 2024

03 kich bdn cta Ban Chinh sdch,
Chién lugc Trung uong

Chis6 gid tiéu dung
Luong thue
Buu chinh vién théng

May méc vé gidy dép

Giao thon: — 3 k2 H 4 Ya = 4
Thiét bj v dé dung gia drni — Tang truong kinh té Ty Ie Igm phqt
Vén hoa, gidi tri va du lich —
Hong v v kg — 7,5% (co s6) Dudi 4,0%
D& udng va thude 16 —
Dé dung va dich v'u khac — o 2 e o
| o — 8,5% (chuyén tiép) 4,0%
An uéng ng?;’g\o dinh —
— 10% (muc tiéu) 4,5%
Dich vuy t&
-5.00% 0.00% 5.00% 10.00%  15.00%  20.00% Nguén: Ban Chinh sdch, Chién lugc Trung uong

Nguén: Téng cuc Théng ké, BMSC téng hop
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¢
BMSC DU NO TiN DUNG TIEP TUC MO RONG

Tdng trudng tin dung trong ndm 2025

Tinh dén thdng 11 ndm 2025, tdng trudng tin dung cua Viét Nam dat muc 16,56% so vai ddu ndm,
cao hon ddang ké so véi cung ky cdc ndm trudc dé (+471 deb YoY). Su tdng trudng tin dung tét
trong ndm 2025 chd yéu dén tu viéc chdp nhdn hy sinh mot phdn ty gid dé thuc hién chinh sdach

diéu hanh tién té néi lédng, goép phdn hd trg tang trudng kinh té va kich thich cdu tin dung.

Tang trudng tin dung Tdang truéng tin dung theo nganh
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Nguén: NHNN Nguén: NHNN, BMSC téng hop

Dua trén két qud tding trudng tich cuc nla ddu ndm 2025, ngdy 31/7/2025, Ngdn hang Nhd nudc
Viét Nam (NHNN) chinh thiic théng bdo diéu chinh tdng chi tiéu tding trudng tin dung cho todn hé
théng ngdn hdng, dong thdi ndy cho thdy NHNN dang cht déng ndi 1dng hon dinh hudng tin dung
dé hé trg nén kinh té phuc héi manh mé. Tuy nhién, NHNN cling nhdn manh yéu cdu kiém sodt tin
dung vdo cdc linh vuc rdi ro nhu bdt déng sdn ddu co, ching khodn va tiéu dung cao cdp, déng

thai tiép tuc gilr n dinh mat bang 18i sudt dé hé trg doanh nghiép.

Tinh hinh huy déng vén tinh dén hét thdng 9 ndm 2025 ghi nhdn muc tdng trudng 9,74%, cao hon

ddng ké so vdi giai doan cung ky cdc ndm trudc (dao ddng 3-4%).
Du bdao cho nadm 2026

Chung téi du bdo tdng trudng tin dung ndm 2025 va ndm 2026 1an lugt dat khodng 18% va 19%,
MUc du phong ndy dugc xem |d khd thi nhd nhiing yéu té hé trg gém:

« DAy manh gidi ngéan ddu tu céng;
« Nghi quyét 68 thuc day nhu cdu vay vén cua doanh nghiép va ngudi dén;
* Binh hudng chinh sdch ndi room tin dung ctia Ngdn hang Nha Nudc;

« Dong vén ngoqi gidm bdn rong, qua dé gidm dp luc ty gid va tao du dia cho chinh sdch tién té;

Hoat déng huy déng vén van thudn Igi nhu ném 2025.
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BMSC AP LUC TY GIA GIA TANG

Dién bién ty gia USD/VND trong nédm 2025

Mdc du chi s8 dé la My (DXY) suy yéu, ty gid hdi dodi USD/VND van tiép tuc xu hudng tang rd rét.
Chi tiét, tinh dén ngday 05/12/2025, ty gid trung tdm dat 25.151 VND trong khi ty gid thi trudng tu
do c6 luc dé da vust ngudng 27.260 VND.

M6t s6 nguyén nhdén chinh khién déng VND bi mdt gid trong thdi gian qua:

+ Nhu cdu trong nudc manh ddi véi ngoai té&, vi cdc doanh nghiép thudng tdng cudng nhdp khdu

nguyén liéu thd trong giai doan nay;

+ Tich tr&r USD gia tdng trén thi trudng trong nudc, trong bdi cdnh Ngdn hang Nhd nudc Viét Nam
(NHNN) ndi ldng chinh sdch tién té, c6 thé da gdy thém dp luc 1én ty gid héi dodi.

Pé 8n dinh thi trudng, NHNN da can thiép ty gid bdng viéc ban USD theo hop déng ky han 180
ngdy vai muc ty gid ¢ dinh USD/VND 26.550 va cho phép huy ngang, ddnh cho cdc ngdn hang
thuong mai dang dm trang thadi ngoqi té. Trong ndm 2025, NHNN dd trién khai bién phdp ndy ba
l&n, véo cdc ngdy 25/08, 01/10 va 22/10. Tuy nhién, sau su can thiép ndy, ty gid hdi dodi van

khéng ha nhiét va tding trd lai vao cudi thang.

Ty gid USD/VND
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¢
BMSC AP LUC TY GIA GIA TANG

Du bdo vé ty gid trong ndm 2026

Mdc du déng USD du kién sé tiép tuc gidm vao cudi ndm sau khi hai lan Fed cdt gidm 18i sudt 25
dcb vao ngay 17/09/2025 va ngdy 29/10/2025, chuing téi cho rdng cdc dp luc ndi tai sé tiép tuc
khién ty gid tiép tuc tang, dién hinh nhu:

« Chénh léch l&i sudt gilia Viét Nam va Hoa Ky van duy tri mdc du Fed khd ndng ha 1&i sudt thém

vao ndm 2026;
« Nhu cdu nhdp khdu nguyén vat liéu sdn xudt va hang héa ciia Hoa Ky véi thué quan 0%;

« Dong von FDI thén trong hon do cdc van dé vé thué quan.

Du bdo lai suat diéu hanh cta cdc ngdn hang trung uong thé gidi ndm 2026

Morgan Deutsche Goldman Bank of
Stanley Bank Sachs JP Morgan UBS America
3,00% (dua 3.00% - 3.25% 2,9% (dua 3,0% (dua
My trén 2 ldn céit 3,25% (dya trén 2 trén2-31adn  trén3lan cét 3,25%
gidm) 1&n cét giam) cét giam) gidm)
Khéng cét Du bdo ECB
Nt nhiéu > cé van than
Chéau Au 1,50% X N/A N/A N/A
thé tdng lai trong, gidm
cudi 2026 han ché
0.75% vao
1,25% (dya
. cudi 2025 va )
Nhat Ban trén 3 14n N/A N/A N/A N/A
gitt nguyén
téing)
2026
Anh 2.75% N/A N/A N/A N/A N/A
Duy tri mai
. Idng c6 thé
Trung Quéc N/A N/A N/A N/A N/A
gidm nhe

hodic 8n dinh

Nguén: BGo cdo ctia cdc té chic, BMSC téng hop
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(
BMSC ) LAl SUAT TANG NHE

Dién bién lai sudt trong nadm 2025

Trong nla cudi ndm 2025, 1&i sudt lién ngdn hang ghi nhén xu hudng tdng ddn va bién déng manh
hon so véi nlta ddu ndm, phdn dnh sy dich chuyén sang trang thdi thdt chdt thanh khodn mang

tinh chu ky. Chi tiét hon:

+ Giai doan thang 7-8/2025 chung kién cdc nhip tdng manh & ky han ngdn (qua dém va 1 tudn),
cho thdy dp luc cu vén ngdn han gia tdng, nhiéu khd ndng dén tu tin dung phuc hdi manh hon
trong quy Il vd nhu cAu vén mua cao diém cua hé théng;

* Quy IV/2025, mat bdng l&i sudt tang rd rét trén tdt cd cdc ky han, véi ky han 1-3 thang duy tri &
vung cao hon trung binh lich s, hdm y thanh khodn hé théng duy tri trang thdi chiu dp luc
nhung cé kiém sodt.

Lai sudt lién ngan hang Lai sudt tién gui va cho vay

0% 4£.0%
o O A R R N R N SR L Iy B N 2 b o S S R S St
Q\’LQ RGN rL\"V0 4,\'”0 \,\""0 g\?& b\,p ,\\"'0 Q,\'VO q\@o 0\'LO R \w& & \'L& & S \'L& \'1«& & \’»& \'19,]/ \'L& \"v& &
[SAE S USRS I LG SR I S I O G A N O NN M R N AN R T S I PO CANIAN
Qua dém Ttuén 1thdng 3thang 6 thang — | i sUGt huy dONg ky han trén 12 thdng L&i sudit cho vay trung dai han
Nguén: SBV, BMSC téng hop Nguén: Fiinpro

Du bdo l&i suat nam 2026

Chung téi du phong mat bang 18i sudt huy déng va cho vay trong ndm 2026 sé duy tri xu hudng
tdng nhe so vdi giai doan 2024-2025, phdn dnh trang thdi thanh khodn hé théng budc vao pha

can bdng méi sau chu ky phuc héi tin dung manh.

Da&i véi l8i sudt huy déng, chung tdi du phdng ndm 2026 khd nding tdng nhe thém 10-30 diém co
bdn & cdc ky han trung va dai (212 thang). Du phong dua trén (1) nhu cdu vén trung - ddi han gia
t&ng khi tin dung md réng sang cdc linh vuc ha tdng, sdn xudt va tiéu dung bén ving; (2) dp luc
duy tri ty 1& vén 6n dinh (LDR, NSFR) trong bdi cdnh hé théng khdng cdn du dia thanh khodn I8n;
va (3) dinh hudng diéu hanh tién té thdn trong cia NHNN nhdm cdn bdng gilta én dinh vi mdé va

hé tro tang trudng.

L&i sudt cho vay trong ndm 2026 dugc du bdo sé ti€p tuc di ngang, véi bién dé diéu chinh han
ché& va phdn hoa theo phdn khic, do: (1) canh tranh tin dung gitta cdc ngdn hang ngdy cang gay
gdt trong bdi cdnh cdu tin dung 8n dinh, (2) dinh hudng chinh sdch ti€p tuc uu tién hd trg tang

trudng kinh té thuc, va (3) dp luc gilr chdn khdch hang tét trong giai doan hdu phuc héi.
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¢
BMSC CHAT LUONG TAI SAN CAI THIEN

Tinh hinh xoay quanh chdt luong tdi s@n tqi cdc ngdn hang trong ndm 2025

Trong Q3/2025, chdt lugng tai sdn cla ngdnh ngdn hang tiép tuc cdi thién nhe, phdn dnh né luc

kiém sodt rli ro tin dung trong b&i cdnh mai trudng kinh doanh dan én dinh.
« Ty lé no xdu (nhém 3-5) gidm con 2,0% téng du nag (-10 dcb QoQ; -30 dcb YoY);
« Ng nhém 2 cling cdi thién ré rét, gidm tir 1,6% trong Q1/2025 xuéng 1,4% trong Q2/2025.

Dién bién cho thdy cdc khodn vay cé ddu hiéu suy gidm chdt lugng da dugc xu ly kip thai hodc

phdn logi lai phu hop, qua dé clng ¢é xu hudng tich cuc clia chdt lugng tin dung.

o N . . . N . c e
Chdat luong tai sdn Chi phi du phong va chi phi tin dung
5.0% 120% ° .
(%), Quy
45%
5 100%
4.0% 40 1.6%
3.5% o 35 14%
80%
o, Lo | oy
3.0% 30 I [ l ] I 12%
25% 60% 25 1.0%
2.0% 20 0.8%
15% 40% 15 0.6%
1.0% 20% 10 0.4%
0.5% 5 0.2%
0.0% 0% 0 0.0%
@ @ Q@ @ @ Q@ Q @2 Q3 Q32023Q4 2023 Q12024 Q2 2024Q3 2024Q4 2024 Q1 2025 Q2 2025Q3 2025
2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025
NG nhém 2/Téng du ng Ng nhém (3-5)/Téng du ng LLR% B Chi phi du phong i ro tin dung Chi phi tin dung
Nguén: Fiinpro Nguén: Fiinpro

Ty lé bao phl ng xdu (LLR) chi cdi thién nhe, tdng tir 80,5% trong quy 11én 80,7% trong quy 3/2025,
tiép tuc duy tri 8 muc thdp so vai giai doan trudc dai dich (trén 130%). Diéu ndy cho thdy dp luc

trich 1ap du phong van cdn hién hiiu, déc biét khi cdc ngdn hang chua ndng ty & du phong trd lai.

Trong quy 3/2025, téng chi phi du phong rui ro tin dung todn nganh ngdn hang tdng manh, dat 36
nghin ty VND (+9,63% YoY), phdn dnh dp luc gia tdng tU xu hudng xdu di ctia chdt lugng tai san, Chi
phi tin dung binh qudn todn ngdnh van ti€p tuc gidm xudng cdn 1,0%. Tuy nhién, muc gidm ndy chu

yé&u phdn dnh nén tin dung tdng trudng cao hon muc trich I&p du phong trong ky.

Chung téi cho rdng, viéc duy tri bé dém du phong cao sé gitp cdc ngdn hang ndng cao khd nding
chdng chiu trudc nhiing bién déng bdt dinh clia méi trudng kinh té&. Trong bdi cdnh trién vong tin
dung dang ddn tich cuc tré lqi, xu hudng trich I&p thdn trong sé |a yéu t8 hd trg cho dinh gid dai

han ctia nganh ngén hang.
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DU BAO VI MO NAM 2026

TIEU CHi

DIEN BIEN

DU BAO

Tang truéng GDP

GDP Viét Nam 9T/2025 udc tdng 7,85%
YoY, véi Q3/2025 tdng 8,23%, dan ddu
nhém ASEAN-6.

Nhém dich vy, céng nghiép va xday
dung déng vai trd then chét trong viée

duy tri tdng trudng & muc cao.

Chung t6i du bdo téng trudng GDP co thé sé

chdm lgi sau giai doan but phd cua ndm

2025 nhung vén duy tri & muc cao:

+  DPd4u tu cong gill vai trd dén dét, tép trung
vao ha téng giao théng va néng lugng;

* Mdng cong nghiép ché bién ché tao dugc
hé trg béi ddng FDI chdt lugng cao manh;

*  Nhu cdu néi dia viing chdc khi thi trusng
tdi sAn co dugc su cdi thién.

Ngodi rdi ro vé ty gid va ng xdu, chinh sdch

thué quan ti Hoa Ky, cé hiéu luc tir Q2/2025,

van la yéu t8 bdt dinh d8i véi nén kinh té.

Hoat déng sdn xudt

Tinh dén cudi thdng 10, sdn xudt céng

nghiép ghi nhdn nhiing k&t qud tich

cuc vdi chi s IIP téng 9,2% YoY.

« Nganh ché bién — ché tao ghi nhén
muc tdng 10,5%, vugt muc 9,6% cua
ndm 2024 va tiép tuc la dong luc

chu chét dén dét téng trudng.

Tinh hinh sdn xudt céng nghiép dugce ky vong

duy tri da tdng tich cuc nha:

+ Tiéu dung trong nudc phuc héi theo da
cdi thién thu nhép;

»  DA4u tu cong tiép tuc dusc thuc ddy;

*  Khu vuc FDI md réng cdng sudt.

Tuy nhién, rdi ro 18i sudt ddo chiéu tdng manh

c6 thé tao luc cdn [én hoat ddng sdn xudt.

Xudt khdu

Lay k& 10 thdng ddu ndm, xudt khdu
hang hoéa clia Viét Nam ti€p tuc duy tri
dd tdng trudng dn tugng, véi muc tdng
16,2% YoY, dat 391,00 ty USD.

Qua do, cdn cdn thuong mai hang héa

ti€p tuc duy tri xudt siéu 19,56 ty USD.

Xudt khdu ndm 2026 dugc ky vong duy tri da

tdng nhung kho tao bt pha:

* Ky vong méi trusng thuong mai va thué
quan én dinh hon;

* CdAu bén ngodi cdi thién nhd chu ky ndi
Idng tién té todn cdu;

* Hiéu ung lan téa manh hon tu cac hiép
dinh thucnhg mai.

Tuy nhién, tdng trudng xudt khdu cé thé chiu

dp luc néu nhu cdu nhép khdu tu cdc thi

trudng 16n nhu My, Trung Quéce, Han Quéc va

chau Au cham lai do cding thdng thuong mai,

rdi ro dia chinh tri va génh ndng ng todn cdu.

Dong von FDI

Lay ké 11T/2025, vén FDI van dugc duy
tri & vung dinh cd vé déng ky I1an gidi
ngdn, véi xu hudng ddu tu tdp trung

va chdt lugng hon.

FDI vao Viét Nam dugc du bdo thdn trong
hon trong ndm 2026 trudc chinh sdch cua
Hoa Ky vé hang hoéa trung chuyén va tdc

déng ré nét cua thué quan déi ung.
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Nang hang thi trudng

Sau nhiéu nd luc cdi cdch co ché van
hanh (g& vudng “pre-funding”, dp
dung hé théng KRX,...), thi trudng Viét
Nam da dén nhdn théng bdo cua FTSE
Russell vé ké hoach tdi phdn loai thi
trudng Viét Nam tu thi trudng cén bién
[&n thi trudng méi néi tha cdp, véi ngay
hiéu luc du kidn la 21/09/2026, tuy
thudc vao két qud ky ra sodt trung

gian vao thdang 3/2026.

Chung t6i du bdo Viét Nam sé ndng hang

thanh céng trong ndm 2026, md ra nhiéu co

héi vé dong vén ngoai trong tuong lai.

* Vén thu dong sé khong dén ngay ldp tuc
do cdc quy cdn thdi gian dé cao cdu;

» Dong tién ddu co ti cdc quy chu ddng co

thé sé& dén trudc thai diém cdng bé.

DA4u tu céng

Liy k& 11 thdng, cd nudc dé gidi ngdn

553.250 ty déng, tuong ung 60,6% ké

hoach Thu tuéng giao, va cao hon

34,6% so vdi cung ky ndm 2024.

* Cd nudc hién con hon 360.000 ty
déng von céng dang chd gidi ngdn

trong nhiing thang cudi ctia ndm.

Hoat déng gidi ngén dau tu cdng ndm 2026
du kién sé khdéng tdng manh do dday la ndm
ddu trong giai doan mdi (2026 — 2030) vdi
nhiéu du an van trong giai doan trién khai.

G chiéu tich cuc, muc tiéu tding trudng kinh t&
10% dudc ky vong sé tao dp luc thuc ddy viéc

hodn thanh cdc ké hoach dé ra.

Ty gia USD/VND

Trong 10 thang ddu ndm, chi s6 gid
USD da tang binh quan 3,98% so vdi
cung ky. Hién tai, dién bién da ha nhiét

va dang di ngang & muc cao.

Ty gid dugc ky vong sé khdng tdng manh nhu
ndm 2025, thdm chi con diéu chinh nhe nha

vdo chu truong gidm I8i sudt ctia FED.

Dong tién khdi ngoaqi

Ly k& 10T/2025, gid tri bdn rong da
vuct 129 nghin ty déng—vuot [én muc

ky luc 90 nghin ty déng clia nédm 2024.

Du kién dong vén ngogi s& gidm bdn rong
nhung khéng quda manh nhd vao:

* Ky vong ndng hang thanh céng;

* Chu truong gidm l&i sudt cta FED;

« NHNN sé& khéng téng |Gi sudt qud manh.

Tin dung

Tinh dén thdng 11 ndm 2025, tdng
trudng tin dung ctia Viét Nam dat muc
16,56% so véi ddu ndm, cao hon ddng
ké so véi cung ky cdc ndm trudc. Mét

phan nh& vao viéc hy sinh

Tdng trudng tin dung ndm 2026 du bdo sé
dat 19%, dugc hd trg bdi hoat déng ddu tu
céng 8n dinh, dinh hudng ndi room ti NHNN,
vdn dé vén ngoai cdi thién, va hogt dong huy

doéng vén thudn Igi.

Lai suat diéu hanh

L&i sudt trong ndm 2025 dugc neo
thdp, uu tién ddt tang trudng kinh té
I&n hang ddu, va chdp nhdn hy sinh
moét phdn ty gid dé thuc hién chinh

sdch tién té ndi long.

Mat béng lai sudt huy déng va cho vay trong
ndm 2026 sé duy tri xu hudng tdng nhe so vdi
giai doan 2024-2025, phdn dnh trang thdi
thanh khodn hé théng budc vdo pha cén

bdng mdi sau chu ky phuc héi tin dung manh.
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Bat dong sdn

Trong 9 thang ddu ndm, ngudn cung
bét déng san dién bién tich cuc khi
tdng 20% so v&i ndm 2024. Tuy nhién,
ngudn cung van chua ddp ung dd nhu
cdu, ddc biét tai cdc doé thi lon, khién
mdt bding gid nha tiép tuc neo cao.

Trong khi d6, luc cdu chua thuc su bén
viing khi dong tién mua chu yéu dén tu
hoat déng ddu co va nhu cdu tich sdn,

thay vi nhu cdu & thuc.

Chung t6i ky vong nhgudn cung gia tdng cuing
mat bang 1&i sudt chi tdng nhe sé& gép phdn
diéu tiét da tdng gid nha. Tuy nhién, luc cdu
khé cé thé but phd do gid nha duge du bdo
khéng thé diéu chinh nhanh va manh.

Péng thdi, cha truong han ché hogt ddng
ddu co cling s& dnh hudng dén nhu cdu tiéu

thu bdt déng sdn.

Thi truéng trai phiéu

Thi trudng chung kién su hdi phuc tot
vé hoat doéng phdt hanh, véi madng
ngdn hang va bdt dong sdn chiém ty
trong Ién.

L&i sudt trdi phi€u phat hanh méi trong
ndm cla nhém bdt déng sdn dugc

ddnh gid la khd cao.

Véi gid tri ddo han trdi phiéu l1én dén hon
210.000 ty déng trong ndm 2026, cdc doanh
nghiép phdat hanh du kién sé chiu ap luc ddo

han I6n, ddt biét tai nhéom bdt déng sdn.

Tiéu dung

Téng muc bdn 1é hang héa va doanh
thu dich vu tiéu dung 10 thdng 2025
tdng 9,2%. Néu loqi trir yéu t6 gid tdng
7%, thi két qud van cao hon 2,2 diém %
so v&i ndm ngodi, cho thdy niém tin
tiéu dung dang phuc héi ré nét sau

giai doan dai thét chdt chi tiéu.

Tiéu dung ndi dia dugc ky vong la diém sdang

trong ndm 2026 nha:

* Hiéu ung ‘'wealth effect’ sé ré6 nét hon khi
thi trudng tai sdn én dinh va thu nhdp cdi
thién;

* Su phuc héi bén viing clia du lich quéc té,
hé trg cho cdc nganh dich vy, ban |é.

Tuy nhién, trién vong tiéu dung van déi mat

rdi ro néu gid hang héa bién déng manh

hodc chi phi sinh hoat tdng nhanh hon thu
nhép thuc, qua dé gdy dp luc Ién sic mua

cla hd gia dinh.

Du lich

Trong 10 thdang ddu ndm 2025, Viét
Nam da& doén 17,2 triéu luct khach quéc

t€, tdng gan 21,5% YoY.

Trién vong du lich Viét Nam trong ném 2026

dugc ddanh gid duy tri trang thdi tich cuc nha:

* Chinh sdch visa thudn Igi hon;

* Cdc hang bay lién tuc ma rong sang cdc
khu vuc méi (Trung Bong, Bdc Au,...);

+ Dién bién tich cuc tai cdc thi trudng méi.

Khd quan
Trung lép

Kém khd quan

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH

28



I BMSC

PHAN III

THI TRU’O’ NG
CHU’NG KHOAN
VIET NAM




BMSC DIEN BIEN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

Dién bién thi trudng ching khodn Viét Nam trong ndm 2025

Trong giai doan thdang 04, thi trudng d& phdi chiu dp luc bdn thdo I18n khi Téng thédng Donald
Trump cbéng bd thué quan déi Ung 46% l1én hang hdéa Viét Nam, khién chi sé Iui vé méc 1.000 -

1.100 diém. Tuy nhién, dién bién tich cuc trong cdng tdc dam phdn dé gilp chi sé hdi phuc tré lai.

Dién bién sau giai doan ndy cho thdy hai pha ré nét quanh su kién ndng hang. Trudc thsi diém
ndng hang, chi sé tdng manh hon 55% so véi ddy thdang 4, di kém thanh khodn duy tri 8 muc cao,
phdn dnh su gia tdng ky vong cla dong vén trong va ngodi nudc. Tuy nhién, quyét dinh ndng

hang cé diéu kién ctia FTSE dd lam suy gidm muc dé hung phdn cla thi trusng.

Hé qud la thi trudng chuyén sang trang thdi diéu chinh va tich Ily, véi VN-Index vén déng trong
vung 1.680-1.700 diém, thanh khodn gidm vé 11-15 nghin ty déng, trong khi dp luc bdn rong cua
kh&i ngoaqi gia t&ng dang ké.

Dién bién chi s VN-Index
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- Noi lyc bén viing: Chu yéu ti nhd ddu tu cii quay tré lai, két hop véi s6 luong tai knoars tang’"

trudng vugt bdc 1én 11,2 triéu tdi khodn (+21,50% so v3i dau ndm), chiém 11,3% dan sé;

« Thanh khodn sbéi déng nhung phan héa: Binh qudn 10 thdng ddu ndm dat 27.131 ty
déng/phién (+ 109% YoY), cé phién vuot 70.000 ty nhd nha ddu tu trong nudce. Tuy nhién, gid tri
khép l1énh gidm manh con 22.727 ty déng/phién vao cudi thang 11 (gidm 16,2%). Dong tién tap
trung nhém Bluechip va VN30 (chiém 51,7% khéi lugng giao dich todn thi trudng), nhém
Mid/Small cap gidm 3,9%;
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BMSC DIEN BIEN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

» Ty lé st dung margin: Trong ndm 2025, ty |é du ng cho vay ky quy trén vén chi sé hiiu clia cdc
cdng ty chung khodn ti€p tuc xu hudng gia tdng manh, phdn dnh su ma& réng ré nét cua hoat
déng st dung don bdy trén thij trusng. Cu thé, chi tiéu nay tang tu khodng 118% tai Q1/2025 Ién
xdp xi 127% vao Q3/2025 — muc cao nhdt ké tu sau giai doan diéu chinh 2022. Dién bién nay
cho thdy tam ly nha ddu tu van dang duy tri tich cuc, dong tién margin déng vai trd quan trong

trong viéc hé trg thanh khodn va da tdng cua thi trudng ching khodn;

+ Tuy nhién, viéc ty 1& margin/VCSH lién tuc ma rong va vugt xa ngudng trung binh lich su
cling ham y rui ro tich tu trong hé théng, khi du dia tdng thém cua cho vay ky quy taqi
nhiéu CTCK cé thé ddn thu hep, déng thdi lam gia tdng muc dd nhay cdm cula thi

trudng trudc cdc cu séc diéu chinh trong ngdn han.
« Dong vén ngoaqi ban rong ky luc — Dé cdp chi tiét & phdn sau.

Ty lé Du ng cho vay ky quy/VCSH cta cac CTCK
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Nguén: Fiinpro

Ty I& Du no cho vay ky quy/VCSH cua Top 10 CTCK cé thi phdn moi
gidi I6n nhat HOSE
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Nguén: Fiinpro
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BMSC VAN DE TY GIA VA BAN RONG CUA KHOI NGOAI

Dién bién giao dich cua kh&i ngoaqi trong ndm 2025

Trong béi cdnh thi trudng phdi déi mdt véi nhiéu badt Igi ti moi trudng vi md todn cdu, dong vén
ngogqi tiép tuc rut khai thi trudng chung khodn Viét Nam trong ndm 2025. Giai doan 2020-2024,
nhd ddu tu nudc ngodi dé bdn rong gdn 270 nghin ty dong. Riéng 10 thdng dau ndm nay, gid tri
bdn rong dd vuot 129 nghin ty dong—vugt 1én muc ky luc hon 90 nghin ty déng clia cd ndm 2024.
Ap luc bdn tdp trung nhiéu vao cdc ¢é phiéu cé vén hda 16n. Bdng chu y, dién bién tuong tu cling

dang dién ra tai mot sé cdc quéce gia Béng Nam A khdc.

GTGD rong cua NDTNN trén san HOSE
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Nguén: VietstockFinance
Gia tri ban rong cta khéi ngoai tir ddu nédm dén 24/09/2025
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Nguén: VietnamBiz

Xu huéng déng vén ngoai tai cdc thi trudng ching khodn chéu A trong ndm 2025

Thailand Nha ddu tu ngoqi da rat 101 ty Baht ra khai thi trudng ¢é phiéu trong 10 thdng ddu nédm 2025
Malaysia Khé&i ngoqi da rat 16,4 ty RM ra khdi thij trudng ¢ phiéu trong 9 thdng dau ném 2025
Indonesia Khé&i ngoqi da rut téng céng 58,9 nghin ty IDR khai thj trudng ¢ phdn tinh dén ngdy 24/07
Philippines Nha dau tu nudc ngodi dé bdn rong 42,07 ty PHP trong giai doan 9 thdng ddu ndm 2025
Singapore Singapore ghi nhén muic mua rong khiém tén (172 triéu USD) trong ntia ddu ndm 2025

China Nha ddu tu ngogi d& mua rong 50,5 ty USD tai thi trudng cé phiéu trong 10 thang ddu ndm

Nguén: BMSC Téng hop
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BMSC VAN DE TY GIA VA BAN RONG CUA KHOI NGOAI

Gidi thich cho trang thdi bdn rong manh clia nhém nha dau tu nudc ngodi trong ndm 2025:

+ Ap luc ty gia- Ty gid USD/VND tdng manh dang truc ti€p bdo mon Igi nhudn ddu tu clia nhém
nhd ddu tu nudc ngodi. Dién bién chl yéu xudt phdt tir chénh léch 1&i sudt, nhu cdu ndm gil

ngogai té truéc bién déng thué quan, va hoat ddng nhép khdu tdng trudng manh.

« Ddéng VND da gidm hon 10% so vdi déng tién cua nhiing quéc gia cé déong gép ddang ké

vdo thi trudng Viét Nam nhu Thdi Lan va Han Quéc;
* Trong 10 thang ddu ndm, chi sé gid USD dd tdng binh qudn 3,98% YoY.

Dién bién ty gia USD/VND tu déu

Hoat déng nhép khdu caa Viét Nam
ndm 2025
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Nguén: Fiinpro Nguén: GSO

« FED tiép tuc neo Idi sudt & muc cao- L&i sudt diéu hanh cao dugc duy tri tir gilta ndm 2023
da gia tang suc hdp dén cla cdc tdi sdn dinh danh bdng USD, kéo dong vén ngoai quay trd lqi
Hoa Ky. Dién bién ndy cling phat di tin hiéu vé diéu kién tai chinh todn cdu thdt chdt hon, khién

nhda ddu tu cé xu hudng uu tién cdc tdi sdn an todn va gidm ty trong tai cdc thi trudng méi néi;
* Thi trudng My con dugc hudng Igi tUr xu hudng ddu tu vao cdc cbéng ty trong linh vuc Al.

Léi sudt diéu hanh ctia FED Vi thé déu tu qudc té rong caa Hoa Ky*
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Nguén: Trading Economics

Nguén: BEA

* phén dénh chénh léch gid tri tai sdn ma My sé hilu & nudc ngodi va gid tri tdi sén tai My ma ngudi nudc ngodi ndm gidl.
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MSC VAN DE TY GIA VA BAN RONG CUA KHOI NGOAI

Dong vén rong ddi han chdy vao cdc chang khodn cua My (ty USD) — theo quy

ty &6

Nguén: LSEG, Reuters

Lai sudt tién déng duy tri 8 muc thdp — Chénh léch Igi sudt gitia déng USD va VND lam gia

tdng déng luc ndm gilt ngoai té & muc cao, khién dp luc ty gid ngdy cdang leo thang;

Thué quan déi ing cua Hoa Ky — Nhu dé dé cdp, thué déi ing sé tao ra thdch thiic cho nhiéu
doanh nghiép xudt khdu khi gid hang héa nhép khdu tqi My sé tang, dnh hudng dén lén nhu

cdu. Vé mdt tich cuc, chénh léch thué quan gilia cdc nudc chua phdi la rdi ro 18n;

Thiéu céng cu phong ngua rui ro ty gia — Nhiéu y kién, dién hinh tu SSIAM, cho rdng Viét Nam
van thiéu co ché ré rang cho hoat déng phong hé ty gid cho cdc quy ddu tu trong bdi cdnh

USD/VND bién déng manh, budc khéi ngogi phdi duy tri vi thé ddu tu thdn trong;

Du trif ngoai héi 3 muc thdp — Trich dan y kién tU VinaCapital, hién tai du trit ngoai héi dang
neo thdp, ddy lén nhiéu lo ngai vé khd nding Ung bién cta NHNN khi ty gid cé bién déng manh.
DPugc biét, du trlr ngoaqi héi quéc gia chi con khodng 81 ti d6 la My, tuong duong 2,3 thang nhép

khdu, thdp nhdt trong nhiéu nam.

Du trlt ngoai héi Viét Nam
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Nguén: Kinh Té Sai Gon
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BMSC VAN DE TY GIA VA BAN RONG CUA KHOI NGOAI

Du bdo vé giao dich khéi ngoai cho nam 2026

Busc sang ndm 2026, chung t6i ky vong dp luc bdn rong cia nha ddu tu nudc ngodi trén thi

trudng trong nudc sé tung budc suy gidm, du téc dé cdi thién duge du bdo chdm. Mdc du FED da

budc vao chu ky ndi 1dng, 16 trinh ha 18i sudt nhiéu khd ndng van dugc trién khai mot cdch than

trong. Trong bdi cdnh Chinh phd ddt muc tiéu tdng trudng GDP 10%, Ngdn hang Nhd nudc dugc

ky vong sé tiép tuc uu tién hd trg tang trudng va tdc déng tich cuc ti cdu chuyén ndng hang ddi

véi dong v8n ngoai duge ddnh gid cdn thém thsi gian dé hién thuc héa, do cdc quy qudc té phdi

diéu chinh khung phdp ly cling nhu chién lugc phén bé.

« FED dang gidm lai sudt diéu hanh — Trong bdi cdnh lam phdt tai My chd yéu mang tinh co

cdu, thi trusng lao déng ha nhiét va dinh gid ching khodn & muc cao, nhiéu du bdo cho rdng

FED sé ti€p tuc ha l&i sudt trong ndm 2026. Qua do, dong vén vao My cé thé cham lai, lam gia

tdng khd ndng dich chuyén vén sang cdc thi trudng mai ndi.

« Cuc Du trir Lién bang da diéu chinh gidm 18i sudt diéu hanh 2 Ian trong ndm 2025, kéo

pham vi muc tiéu cla I1ai sudt diéu hanh xuéng con 3,75%-4,00%; Du kién, FED sé gidm

thém 0,25% trudc khi ndm 2025 két thuc;

« Theo JP. Morgan (thdng 10), thi trudng chéu Au va cde thi trudng méi ndi dang giao dich

quanh muc 15 1an Igi nhudn du phong (forward P/E), thdp hon khodng 40% so va&i muc

dinh gid du phéng cua thi trusng My.

Tuy nhién, té¢c dé gidm Idi sudt diéu
hanh cla FED sé dién ra cuc ki than

trong vi:

* Nb&i bé FOMC dang phdn hdéa
gilta lo ngai lam phdt dai ddng
va rdi ro tdng trudng kinh té tu

chinh sdch 1&i sudt cao kéo dai;

*  Thué quan déi ung sé& lam gia

tang lam phat nhdp khdu;

* Thi trudng lao déng My hién
dang dua ra tin hiéu trdi chiéu
va chua cho thdy ddu hiéu suy
yéu rd rang tinh dén giai doagn
thdang 10-11 ndm 2025.

Du bdo ctia FOMC vé |ai sudat diéu hanh (T9/2025)
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*méi chdm thé hién du bdo ctia mét thanh vién tham du cudc hop vé
muc trung binh diém 16i sudt Federal Funds Rate, dugc lam tron dén 1/8 Ngu6 n: FOMC
diém phdn trdm, tai cudi ndm chi dinh hodc trong ddi han. :
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BMSC VAN DE TY GIA VA BAN RONG CUA KHOI NGOAI

L&i sudt diéu hanh cua FED va chi s6 PCE ctia Hoa Ky
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Nguén: BEA, Trading Economics

» Ké hoach tdng trudng GDP 10% trong ndm 2026 — V&i nhiing két qud tich cuc dat dugc trong
giai doan 2024-2025, cung muc tiéu tang trudng ndi bat trong ndm 2026, Viét Nam ducc du
bdo sé& thu hdt manh mé sy quan tdm tu khéi ngodi, trong bdi cdnh tdng trudng kinh té todn
cdu van chua tré lai guy dao 8n dinh do nhiing rui ro va bdt 8n chinh tri con tiém an;

Du bdo tdng trudng GDP trong khu vuc Déng Nam A
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Nguén: BMSC Téng hop

« Nang hang thi trudng thanh céng - Quyét dinh chinh thic du kién dugc céng bd vdo thdang
09 n&m 2026 c6 thé s& mang dén dong tién ddu co Ién vdo thi trudng trudc thém ndng hang.
Tuy nhién, chung tdi cho réng dong vén thu déng sé khé bung né ngay khi nhiéu diéu chinh can

dugc hoadn tat trudc khi gia tdng quy mé gidi ngdn.

Vé mdt tiéu cuc, van ton tai mot s6 rdi ro tiém an cé thé kéo dadi, tao luc cdn cho dong vén ngoai

quay tré lai thj trudng trong nudc trong ngdn han:
+ Van chua ¢6 phuong dn hé trg nhd ddu tu nudc ngodi phdong ngua rui ro ty gid;
«  Mat bdng l&i sudt dugc du bdo sé khé tdng manh nhdim hé trg téng trudng kinh té;

« Con s6t A.l v@n chua ha nhiét khi nhu cdu d8i vai ha tadng A.l tiép tuc duy tri 8 muc cao.
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LO TRINH NANG HANG RO RANG

Dién bién vé quad trinh nang hang trong ndm 2025

Vao thdng 9 vua qua, FTSE Russell da
thong bdo ké hoach tdi phdn loaqi thi
trudng Viét Nam tu thi trudng cdn bién
lén thi trudng mdi ndi thu cdp, vsi ngay
hiéu Iuc du kién la 21/09/2026, tuy
thudc vao két qud ky rd sodt trung gian
vdo thdang 3/2026.

Theo FTSE, rdo cdn con lgi khédng ndm &
tiéu chi phdan logi ma & khd ndng tiép
cdn mdi gidi qudc té cua nha ddu tu té
chuc nuéc ngodi nhdm ddm bdo kha
ndng tdi tao chi s6, gidm rdi ro déi tdc

va phu hgp vai théng 1é quéc té.
Du bdo cho giai doan 2026 — 2030

Véi su nd luc tu phia Chinh phu va tu
nhdn, chung téi cho rdng Viét Nam
nhiéu khd ndng sé sém ddp ung cdc
yéu cdu cudi cung cua FTSE va dugc
ndng hang thdnh c¢cbéng trong ndm
2026, ddnh ddu cét mdéc quan trong

cho thj trudng chung khodn.

Pugc biét, Viét Nam chiém gan 1/3 ty
trong trong ré FTSE Frontier Index, phdn
dnh quy mé vén hda vugt tréi so vdi
cdc thj trudng cdn bién khdc, qua dé
cho thdy viéc néng hang khéng chi kha
thi ma con la budc di tat yéu trong 16
trinh phat trién cua thi trudng.

Hién taqi, thi trudng dang chung kién lan
song IPO thd 03 vdéi hang logt dot

chuyén san va niém yét.

Nhiing budc tién cla thi trudng ching khodn Viét
Nam dén muc tiéu ndng hang

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

2029

H Viét Nam dugc FTSE dua vao danh sdch theo déi néng hang

Ap dung co ché T+2 trong giao dich

B& yéu cdu ky quy 100% tién trudc khi giao dich
Yéu cdu cong bé théng tin béng tiéng Anh
Cai tién co ché thanh todn bu trif trung tam (CCP)

VSDC trién khai hé théng STP

NHNH néi 1dng quy dinh md tai khodn cho NDTNN
Hé théng KRX chinh thiic di vao hoat dong

FTSE ra thong bdo cép nhét vé viéc néng hang

i Ky ddnh gid tam thdi cda FTSE

Cong bd két qud tu FTSE

Ky vong tham gia watchlist ndng hgng cua MSCI

Ky vong tham gia nh:

i B4tbuéc IFRS cho nhém VN30/VN100
Chudn bj ndng hang MSCI thj trusng méi ndi

thi t

51 ndi clia MSCI

Ky vong tham gia nhém thj trudng méi ndi cia MSCI

£ V6n héa thi trusng dat 978 t§ USD (120% GDP)

i Xem xét ndng hang Advanced EM

Nguén: BMSC Téng hop

Ty trong theo qudc gia trong chi sé FTSE
Frontier Index (%)
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= Vietnom
Moroceo
Pakistan
Oman
= Peru
Kazakhstan
= Jordan
= Kenya
= Bangladesh
= Slovenia
= Sri Lanka
= Ivory Coast
* Croatia
= Lithuania
Estonia
* Tunisia
United Republic Of Tanzania
Bahrain
= Oceupied Palestinian Teritory
= Mongolia

Nguén: FTSE Russell
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BMSC LO TRINH NANG HANG RO RANG

Nhiing thuong vu ndng vén da thanh céng va sdp dugc trién khai trong giai doan 2025 - 2030
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Nguén: Téng hop

Viéc ndng hang thanh céng sé dem dén nhiéu Igi thé cho thi trudng Viét Nam:
«  Cai thién thanh khodn, gitp gidm chi phi vén va cdi thién mat bdng dinh gid;

« Hién tai, P/E cua thi trusng Viét Nam dang tiém cdn muc P/E cla cdc thi trudng mai ndi,
qua dé cing cé quan diém rdng mat bdng dinh gid da tuong ddi hop ly va viéc ndng
hang I& phu hgp. Trong trung han, ching téi ky vong viéc ndng hang thanh céng sé

giup dinh gid thi trudng Viét Nam bién déng thdp hon so véi nhém thij trudng mai néi.

P/E Viét Nam & P/E thi trudng méi ndi
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Nguén: Refinitiv
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LO TRINH NANG HANG RO RANG

« Gia tdng su nhd@n dién cda thi trudng Viét Nam trén thi trudng quéc té;

*  Quan trong hon, theo du bdo clia chung t6i, dong tién vao thj trudng Viét Nam tu nhém nhd

ddu tu nuéc ngodi du kién sé giao dong tu 2,0 — 5,0 ty d6 néu ndng hang thanh céng.

« Dong vén bdt budc tu cac quy ETF thu déng (usc dat 0,5 — 1,0 ty USD) - Dugc ky

vong gia tdng khi Viét Nam chinh thic dugc dua vdo cdc bd chi sé thi trudng mdai ndi

thd cdp, kéo theo hoat déong tdi co cdu danh muc cla cdc quy thu déng va chi sé

tham chiéu theo. BDdang chu y, viéc tham gia cdc ré chi s6 todn cdu - vén trudc ddy

khéng dp dung cho thi trudng cdn bién - s& giup md réng ddang ké tap nha ddu tu

nudc ngodi tiém ndng;

Cdc chi s6 lién quan sau khi Viét Nam dugc

ndng hang thi trudng thanh céng

Chi s6 Thay déi Ty trong phan bé
FTSE All-World Thém vao 0,02%
' FTSE
FTSEEmerging Al Cap  Thém véio 0,34% RUSSELL
An LSEG Business

FTSE Emerging Thém vdo 0,22%

HSBC <»
FTSE Global All Cap Thém vao 0,04% Global Research
FTSE Frontier Loqi ra 0,00%

Nguén: FTSE Russell

Du bdo vé s6 von nudc ngodi sé chdy
vao sau khi ndng hang thanh céng

@THE WORLD BANK = 5,0 ty d6

= 6,0 ty doé

~3,4 - 10,4 ty d6

Nguén: BSMC Téng hop

Danh sach quy ETF tham chiéu theo cdc bd chi s6 Emerging Market ctia FTSE

Téng tai san Ty trong phan bd vao Dong vén
Tén quy Chi 56 tham chiéu rong (%riéu usD) :/hi t.rugnF;; Viét Nam udc tinh
; : ; (triéu USD)

Vanguard FTSE Emerging FTSE Emerging All 102,790 0,34% 358,5
Markets Cap
vanguord FTSEAll-World - e7q¢ Al world 29.293 0,02% 59
UCITS
Schwab Emerging Markets — rop £ raing 11.576 0,22% 255
Equity
Vanguard FTSE Emerging FTSE Emerging o
Markets All Cap Index ETF Markets All Cap 2.198 0.34% 75
Vanguard FTSE Emerging . o
Markets UCITS ETF FTSE Emerging 4,345 0,22% 7.4
Vanguard FTSE Emerging FTSE Emerging 970 0,22% 2,1

Markets ETF/Australia

Nguén: FTSE Russell
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BMSC LO TRINH NANG HANG RO RANG

« Dong vén tu cac quy chld déng (du bdo sé déng gép quanh 2,0 — 4,0 ty USD) - Bugc
ky vong sé gia tdng nhd muc dé nhdn dién thi trudng cdi thién, ha tdng giao dich ngay
cdang hodn thién va su ma réong nhanh vé quy mé théng qua lan séng IPO/tdng vén. Ky
vong, dién bién trén s& gép phdn ddo chiéu xu hudng bdn rdng kéo dadi va hé trg muc
tiéu quy méd thij trudng dat 120% GDP vao nadm 2030.

+ Cudi cung, qud trinh ndng hang thanh céng sé gép phdn ndng cao hiéu qud van hdanh thi
trudng thédng qua cdc chudn muc cédng nghé hién dai hon va khung phdp ly chdt ché hon, tao
nén tdang ving chdc cho cdc budc ndng hang tiép theo trong dai han (MSCI hodc FTSE
Advanced Emerging).

Quyét dinh 1726/QDb-TTg — Chién lugc phat trién TTCK Viét Nam 2025 - 2030

Giai dogan 1(2025 - 2027): Tdng t6c chudn héa & sdn sang ndng hang

Ap dung omnibus account cho NBT qudc té
pressannea sy et ereaearans Tu déng héa hé théng FX settlement
i T4/2025 T3/2026 i« Trién khai nhém phdi sinh md rong (options, volatility tools)
i KRXgo-live i : i i
AN g?lvef I E)_C_]T__gllﬁlg'ua ki FTSE : i« Congbd o trinh IFRS bdt bude cho doanh nghiép I6n
- LT T T PP
2025 i 2026 2027
--------- T9/éOZS s
19/2026 T9 - T12/2026

Ncmg hang thj

Chinh thicnéng hang  § i+ Apdung T+1; chudn bi thi diém T+0 ¢6 kiém sodt

Trién khai CCP ddy du cho cé phiéu
Phdi sinh co bdn

Hodn thién tiéu chi FX

ETF ndng cao, hgp déng tuong lai msi

Bt bude IFRS cho nhém VN30/VN100

Chudn héa qudn tri céng ty theo chudn
OECD - I0SCO . Vén héa thi trudng dat 978 ty USD (120%
Trién khai gidm sdt real-time todn thi GDP) H
truong i« 36 lugng tai khodn dat 11 triéu tdi khodn
Chuén héa nganh  trdi phiéu doanh : i+ Emerging Market hoan chinh; xem xét i
nghiép: cong bé thong tin tap trung H "Advanced EM"

2029 2030

2028

Ung dung Al gidm sdt thi trusng

Thodi vén nha nudc: nang free-float cdc
doanh nghiép I6n

Van hanh san trdi phiéu doanh nghiép
tap trung :
Md& rong phai sinh hang héa & 1Gi sudt

........................................................................

Nguén: BSMC Téng hop
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¢
BMSC LO TRINH NANG HANG RO RANG

Du bdo vé tinh hinh ndng hang cho ndm 2026

Trong ndm 2026, thi trudng Viét Nam khd ndng cao sé dugc FTSE ndng hang thanh céng. Tuy
nhién, dong vén thu déng sé khdng vao ngay |&p tdc do ngay hiéu luc roi vao cudi Q3/2026 va

cdc quy can thdi gian dé tdi co cdu. Dong tién ddu co tu cdc quy chi déng cé thé vdo trudce.

Tuy nhién, nhd ddu tu can luu y bién dong thi trudng dén tU hogt dong ddu co trudc va sau thdi
diém ndang hang. Kinh nghiém ti Kuwait va Saudi Arabia cho thdy mdu hinh dién bién khd tuong
doéng: thi trudng tdng manh khodng 25%-32% trong 12 thdang trudc ngay hiéu luc, véi dda tdng
thudng gia téc trong 3-6 thang cuéi. Nguoc lqi, ngay sau khi chinh thic gia nhép ré thi trudng
mai ndi, thi trudng thudng ghi nhdn nhip diéu chinh ngdn han khodng 2%-6%, phdn danh viéc dong

vén ETF d& hodn tdt gidi ngdn va dap luc chét 13i, trude khi dan én dinh 8 mat bdng dinh gid mai.

2 -
PE & Index A R@p Saudi PE & Index Kuwait
90 "% thoi diém ndng 40 300 " thai diém nang 35
80 i hang 35 250 hang 20
70 ¥ 30 2
E 200
% i x 20
G P g 3 150 &
c Ad £ N 15
100 o
50 c
0 L. 0 0 0
SO EYRITROoE® o 5 R Y BFOESR I or2e0sdRFYK
SSISRESR]RR/RRKLKI/KLRR SSQSRRKRRI]R/RRRELRLRRSR
Index comm—pE Index com—pE
Nguén: Refinitiv Nguén: Refinitiv

(néi dung sé duoc tiép tuc & trang tiép theo)
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¢
BMSC LO TRINH NANG HANG RO RANG

Du bdo vé cb phiéu dugc hudng Igi

Dong tién tiém ndng

Ma Phaén loqi vén héa Vén héa Free Float (%) Headroom (%) duoc phan bd
(triéu USD)
HPG Large cap 203.784 55% 29,38% 1.365
VCB Large cap 481.287 1% 8,73% 645
VIC Large cap 1.125.081 35% 22,32% 4.794
VHM Large cap 415.259 30% 41,12% 1.517
MSN Large cap 110.034 60% 81,07% 804
SAB Mid cap 67.078 1% 41,51% 90
VNM Mid cap 128.532 40% 49,54% 626
DXG Mid cap 20.023 85% 28,05% 207
DIG Small cap 15.451 90% 36,62% 169
DGC Small cap 35.927 60% 38,39% 262
FRT Small cap 25.545 55% 16,87% 7
KDH Small cap 36.472 65% 22,54% 289
KDC Small cap 15.186 30% 33,63% 55
KBC Small cap 31.973 55% 38,84% 214
DPM Small cap 15.366 40% 46,44% 75
PDR Small cap 20.723 60% 41,30% 151
STB Small cap 89.925 95% 15,27% 1.040
SHB Small cap 75.107 70% 25,79% 640
SSl Small cap 72.366 70% 56,69% 617
HUT Small cap 17.093 50% 47,98% 104
VCI Small cap 24.713 60% 85,24% 181
vJC Small cap 111.223 45% 22,80% 609
GEX Small cap 37.811 70% 42,L44% 322
EIB Small cap 41.446 80% 2714% 404
PLX Small cap 43.708 10% 5,33% 53
VRE Small cap 67.033 40% 36,36% 326
VIX Small cap 35.835 100% 92,39% 436
VND Small cap 28.315 75% 90,42% 259
(*) Danh sach ¢ phiéu dugc cdng b bdi FTSE Russell ngay 31/12/2024 Nguén: FTSE Russell
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¢)
BMSC DU BAO CHi SO VN-INDEX NAM 2026

Vén héa thi trusng so véi GDP (2024)

250% Tdng trudng EPS (%)

200% 12% 13% 14% 15% 16%

16,5 | 1.996 2.014 2.031 2.049 | 2.067

150% 120%
100% 56% -‘8"\
° o= 15,5 1.875 1.892 1.908 1.925 1.942
50% s
. . el 145 | 1754 | 1770 | 1785 | 1801 | 1817
0% =z .S
: o . ) X < >
& & S SRR Ml 135 | 1633 | 1648 | 1662 | 1677 | 1.691
o RS © Ry <8 & e S~
/\@o & RS K - o o
- 12,5 1.512 1.526 1.539 1.553 1.566
Nguén: Fiinpro, Refinitiv, BMSC Nguén: BMSC

P/E cua VNINDEX (2019-2025)

20

o o 0 0 0 0 0 0 0 0 g 88 58585 NN RN RN T T N T T T B T A A A A S e B B e B Yo B Ve B To)
rrrrrr R 8 K& 8§ 39 89 9 9 94 9 oo o oo a9 3@ 33§ 3NN ANy AN NN A
LR YL LR ILQ L © o oo o o & 8 K R & 9 Q 9 © © © © © © 0O O © 0 0 0 O O o 9 9 © o O 9

Qg 4 8 8 &8 8 &8 & oo g 8 8 8 38 838 88 3838388388388 88888 88
S S s R a oY 9L =H S oS S gSS S g 9gdegfgoeeegggagag
58883y F =S vy RN a0 B8B83y F g KUY Eg®mO NS S oMLK oS S g MWwN o S

e © © © ©o & o o © o o © o o o o © o ©o o o © o ©o o o © o © o ©
em—\/NINDEX Trung binh = e e o -2 Stdev -1Stdev +1Stdev = e e o +2 Stdev

Nguén: Fiinpro

Chung t6i du phéng VN-Index dat 1.770-1.925 diém trong ndm 2026, dua trén gid dinh P/E
muc tiéu 14,5x-15,5x va tdng trudng EPS todn thi trudng 13-15%. Dinh gid hién taqi (P/E ~14,99x) &
muc trung tinh, cho thdy déng luc tang diém trong ndm 2026 chu yéu dén tu tdng trudng Ioi

nhudn doanh nghiép va nhiing yéu t& hé trg sau:

« Nén tdng vi mé dugc cing ¢8 béi muc tiéu tdng trudng GDP khodng 10% cta Chinh phu, hd
tro tin dung, dau tu cdéng va cdu ndi dia, qua dé thuc ddy két qud kinh doanh clia doanh
nghiép niém yét;

« Du dia mé rong quy md thi trudng trong trung va dai han, Ty 1& vén hoéa thi trudng/GDP mdi

& muc ~56%, thdp hon ddang ké so véi khu vuc va muc tiéu 120% vao ndm 2030;

-« Trién vong nang hang thi trudsng dugc ky vong sé& déng vai tréd chdt xac tac quan trong,
giup cdi thién vi thé cda Viét Nam trén bdn dé ddu tu todn cdu va thu hut dong vén ngogi, ddc
biét la tU cdc quy thu déng va quy phdn bé theo chi s8, qua dé hé trg mdt bdng dinh gid va
thanh khodn thi trucng.
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()
BMSC NGANH VA CO PHIEU TIEM NANG

NHOM NGANH TRIEN VONG VA CO PHIEU KHUYEN NGHI
Tham khdo thém bdo cdo ngdnh ngdn hang tai day
+ Tang trudng tin dung van tang tich cuc bu ddp cho dp luc gidm NIM, Chang téi du phéng
téing trudng tin dung trong ndm 2026 dat 17% - 19% dé thuc ddy muc tiéu téng truéng GDP
10% dugc dé ra.
+ Chdat lugng tadi sd@n ky vong dugc cdi thién qua dé lam gidm dp luc 1én chi phi du phong rui
Ngén hang ro tin dung trong ndm 2026

+ Dinh gid trd lai vung dinh gid hdp dén: Nganh ngén hang giao dich & muc P/B 1,63x cao
hon nhe so v&i muc trung binh 7 ndm (~1,73x) va trung vi (~1,66x). Chung t6i cho radng muc
P/B hién tai van & trong vang hap ly, va chung t6i ky vong P/B nganh ngén hang cudi nédm
2026 s& dao ddéng quanh vang 1,7-1,8x, tuong Ung vdi trién vong Igi nhudn duy tri téng
trudng va ROE todn ngdnh gilt 8 muc trén 18%.

Cé phiéu tiém ndang: CTG, VCB, MBB.

Phat trién ha tang

Hoat déng ddu tu cdng du kién sé déng vai trd then chét dé hodan thanh ké hoach tdng

trudng GDP dat 10% trong ndm 2026.

+ Chung t6i uu tién nhém ha tdng dudng bé vai chuyén mdn t&t, tai chinh viing chdc va kinh
nghiém thi céng tai nhiing giai doan trudc cua cao t8c Bdc - Nam.

+ Cé& phiéu tiém ndang: HHV, VCG,...

Su cha y gén ddy cta Nha nudc danh cho linh vuc dudng st ciing |& trién vong ddng chua y

cho giai doan tiép theo.

« Chung t6i uu tién nhiing bén cé ndng luc t6t vé mang xdy I&dp va cé su chudn bj trudc
trong linh vuc dudng sét.

+ Cé& phiéu tiém nang: HHV, CTD, PC1, ...

Vat liéu xay dung

Ap luc gidi ngén vén ddu tu cdng cho ha tdng dudng bo, dudng sét va hang khang sé la nén
tdng tdng trudng cho cdc doanh nghiép trong mang vat liéu. Ngodi ra, nd luc vuc ddy mang
bdt déng sdn tu phia Chinh phi cling sé tao déng luc dé nhiéu du dn mdi dugc trién khai.

« Chung t6i uu tién nhiing doanh nghiép ddu ngdanh hodc cé Igi thé dia ly gén du dan.

+ C& phiéu tiém nang: HPG, BMP, DHA,...

Hang khéng

V&i lugng khdch du lich quéc té€ du kién tdng trudng tét, nhu cdu du lich néi dia 6n dinh, va

s@n bay Quéc té Long Thanh chudn bi dugc dua vdao khai thdc, Cuc hang khéng Viét Nam dé

xudt cdc chi tiéu vé vén tdi hang khéng dat muc tdng trudng 13 — 15% trong ndm 2026.

+ Chung téi uu tién nhiing doanh nghiép bd trg nganh hang hang khédng nhu mdng vén
hdanh sdn bay, dich vu phi hang khéng, dich vu mat dat.

+ C3 phiéu tiém nang: ACV, AST, SCS,...
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¢
BMSC NGANH VA CO PHIEU TIEM NANG

NHOM NGANH TRIEN VONG VA CO PHIEU KHUYEN NGHI

Nhu cdu ndi dia 8n dinh kém véi thu nhdp cdi thién sé& duy tri t6c dd tang trudng tét cla
mdng badn [é.

Ban lé
Chung téi uu tién nhiing doanh nghiép ddu ngdnh trong linh vuc thuc phdm.

Cé phiéu tiém ndng: VNM, MCH, ...
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¢
BMSC NH TMCP CONG THUONG VIET NAM

(S6 lieu cép dugc cdp nhdt dén ngay 17/12/2025)

- . . Ngdn hc i Cé pha *
THONG TIN TAI CHiNH gdn hang Thuong mai C6 phan Céng Thuong

Viét Nam ld mét trong bén ngdn hang quéc

Ma chung khoan: CTG (HOSE) 4 anh dusc thanh Iap tir ndm 1988 va chinh thic
Nganh: Ngan hang c6 phdn héa vao ndm 2009, VietinBank hién dang
i6 : 4, . . . .
Gia CP (vnd) 34.200 cé von diéu 1é 53.700 ty dong va tong tdi sdn
on ho y dong): .514 . g
Vén héa (ty déng) 26951 vuct 2,4 triéu ty dong dung thu 2 todn hé théng.
ROA: 1,30% ny
Dudi ddy la mét sb trién vong va rui ro chinh:
ROE 21,10%

. ; + Tang trudng tin dung ctia CTG bu ddp cho dp
e luc gidm NIM, dat 15,6% YTD, cao hon muc téng
trudng tin dung todn hé théng la 13,4%;

M « Tdng trudng huy déng Q3/2025 dat 11,36% YTD;

O e e e e e e s e + Chdt lugng tai sdn cla CTG dudc du bdo ti€p

tuc cdi thién. CTG hién cé chdét lugng tdi sdn
vugt tréi so v&i ngdanh. Du bdo NPL sé gidm con

P/E (Idn): gog ~112%Vvac2025.

P/B (14n): 1,60 « CTG tdng von diéu |é thém khodng 24 nghin ty

BVPS (d): 21.722 déng, tuong ung ty & 44,64%, tU ngudn Igi

- . -~ nhudn git lai cdc ndm 2009-2016, 2021 va
CO CAU SO HUU

2022, du kién trién khai trong giai doan tu quy

S6 hiu nha nudc: 64,46% 4/2025 dén quy 1/2026 phu thudéc vao quyét
Sé hitu nuéc ngoai: 25,62% dinh ctia co qudn Iy,

Freefloat: 15,00%

CEO: Nguyén Trdn Manh Trung

(ty déng, trir EPS) 2022 2023 2024 Q1/25 Q2/25 Q3/25
Thu nhdp lGi thudn 47.792 52.957 62.403 15.475 15.843 17.176
LNST 16.924 19.904 25.348 5.419 9.670 8.449
NIM (%) 3,02 2,91 2,93 68,48 61,81 61,75
Ty 1é no xdu (%) 1,24 113 1,22 1,55 1,31 1,09
EPS (vnd) 3.518 3.723 4.719 1.009 1.801 1.573
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¢
BMSC NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM

(S6 lieu cép dugc cdp nhdt dén ngay 17/12/2025)

n . , Ngdn hang Thuong mai Cé phdn Ngoai thuong Viét
THONG TIN TAI CHiNH 9 9 9 mdil = phdn Fgod! 9 VIS

Nam (Vietcombank) chinh thic di vao hoat déng ngay

Ma chung khoan: VCB (HOSE)  01/04/1963. Ngan hang Ngogi thuong Viét Nam chinh
Nganh: Ngéan Hang thuc hoat déng vdi tu cdch la mét Ngdn hang Thuong
Gid CP (vnad): 56.700 mai C8 phdn tu ngay 02/06/2008 sau khi thuc hién
Vén héa (ty déng): 474.602,35 thanh céng ké hoach cé phdn héa théng qua viéc
ROA: 1.60%  Phdt hanh cé phiéu ldn déu ra céng chung.

ROE: 16,78%  Dudi dday la mét sé trién vong:

GIA c& PHIEU * Tdng trudng tin dung cdi thién, véi khd ndng cao

ngdn hang khéng cdn tiép tuc chuyén du ng sang

75,000

70,000

65,000 M VCB NeO;
w0  Bién 18i thudn (NIM) c6 xu hudng 6n dinh va tung

50,000

45,000

budc phuc héi;

¢ & * Mdc du tdng trudng Igi nhudn khiém tén trong hai

CHi S& PINH GIA ndm gdn dday da kéo dinh gid P/B cla VCB xuéng

vung thdp so véi lich sl, chung téi cho rdng mdt

P/E (IGn): 13,52 bdng dinh gid hién tai dang md ra co hdi dau tu
P/B (Ian): 2,13 hdp dan trong dai han.
BVPS (VND): 26.650

Két quad kinh doanh

CO CAU SO HUU 9 thang déu n&m 2025, thu nhdp ti HDKD (TOI) dat

53,2 nghin ty déng (+4,6% YoY) va LNTT dat 33,1 nghin

Sé hitu nha nudc: 74,80%
S3 hilu nuéc ngoai: 21,20% ty déng (+5,1% YoY)
Freefloat: 11,00%

CEO: Lé Quang Vinh

HOAT DONG KINH DOANH

(ty déng, tri EPS) 2022 2023 2024 Q1/25 Q2/25 Q3/25
Thu nhép 1Gi thudn 53.247 53.614 55.406 13.687 14.160 14.657
Lgi nhudn sau thué 29919 33.122 33.853 8.701 8.837 9.026

NIM (%) 3,40% 3.01% 2,86% 2,84% 2,74% 2,66%
NPL (%) 0,70% 1,00% 0,98% 1,05% 1,02% 1,06%

EPS (VND) 5.821 5.462 5.571
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9
BMSC NGAN HANG TMCP QUAN POl

(Sé liéu cép duge cdp nhat dén ngay 17/12/2025)  Ngdn hang Thuong mai C8 phdn Quén déi thanh Iap

THONG TIN TAI CHiINH t ndm 1994 véi muc tiéu ban déu la ddp ung nhu cdu

dich vu tdi chinh cho cdc Doanh nghiép Qudn doéi.

Mé chuing khoan: MBB (HOSE) )

Ngdn hang hoat déng trong linh vuc huy déng vén,
Nganh: Ngén Hang . N A .

cdp tin dung va cdc dich vu tai chinh lién quan. Bén
Gia CP (vnd): 24.6400 canh thi trudng truyén thdng ban ddu, Ngén hang dda
Vén héa (ty dong): 198.556 phat trién va da dang héa nhiéu sdn phdm dich vu tai
ROA: 198%  chinh d& dép ung cho cdc ddi tuong khdch hang khac
ROE: 20,22% nhau.

GIA ¢ PHIEU Duéi ddy la mét sé trién vong:

- + Ky vong tdng trudng tin dung hdng ndm lén dén

EZZZZ M__‘__/m 30-35% trong 3 ndm t&i nhd dugce cdp han muc tin

10000 dung uu ddi tu viéc hé trg MBV (MBV du kién sé& c6
SVDOZ% — |&i trong n&m 2025);
LIS LSS + Vi thé dén déu vé CASA cung chi phi van (COF) én
dinh tiép tuc hd trg bién Igi nhudn;
P/E (16n): 817 « Bancassurance van ld mdng déng gép 16n (vdi
B/B (I4n)- 156 doanh s& dan ddu) théng qua MB Ageas Life va
MIC, trong khi Mcredit (tdi chinh tiéu diung) va MBS
BVPS (VND): 15,822 , , .
(ching khodn) tiép tuc duy tri vi thé top dau trong
S& hitu nha nudc: 44,34%  Kétqud kinh doanh
Sé hitu nuéc ngoadi: 21,08% 9 thdng ddu ndm 2025, thu nhdp ti HDKD (TOI) dat
Freefloat: 50,00% %82 nghin ty déng (+24% YoY) va LNTT dat 23,1 nghin
CEO: Pham Nhu Anh 1Y 96ng (+12% Yov)

HOAT DONG KINH DOANH

(ty déng, tri EPS) 2022 2023 2024 Q1/25 Q2/25 Q3/25
Thu nhép 1Gi thudn 36.023 38.683 41152 13.687 14.160 14.657
Lgi nhudn sau thué 18.155 21.053 22951 8.701 8.837 9.026
NIM (%) 5,66% 4,79% 4,07% 4,17% 4,06% 4,02%
NPL (%) 1,12% 1,64% 1,65% 1,87% 1,63% 1,90%
EPS (VND) 3.856 3966 3.724 4,049 3,046 3,017
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¢
BMSC CTCP PAU TU HA TANG GIAO THONG PEO CA

(S6 lieu cép dugc cdp nhdt dén ngay 17/12/2025)

THONG TIN TAI CHINH

Méa chung khodn: HHV (HOSE)
Nganh: Ha tang giao théng
Gia CP (vnd): 13.950
Vén héa (ty déng): 6939
ROA: 1,32%
ROE: 5,23%

GIA cO PHIEU

18,000
17,000

CHi SO PINH GIA

P/E (lan): 12,62
P/B (lan): 1,11

EV/EBITDA (lan): 14,69
CO CAU SO HOU

Sé hitu nha nudc: 0,00%
Sé hitu nuéc ngoai: 10,57%
Freefloat: 964%
CEO: Ngo Trudng Nam

HOAT DONG KINH DOANH

Céng ty cé phdn Ddau tu Ha tang Giao Théng
Déo Ca la doanh nghiép dau ngdanh trong linh
vuc xdy dung va vén hanh du dn ha tang.

Dudi ddy la mot sé trién vong va rui ro chinh:

* Chinh sdch tadi khéa mé rong véi trong tam dat
vao ha tang trong diém dang giup thuc ddy
hoat déng xay I&p va ddu tu du dn giao théng;

* Du dn cao téc bong BDang — Trda Linh (HHV s&
hiu 40% ty |& biéu quyét) du kién s& hodn
thanh vao cudi ndm 2025;

* HHV dang nghién ciu dé tham gia du dn
dudng sdt té¢c dd cao Béc — Nam;

* HHV dang s& hiu hon 2.500 ty déng sdn luong
backlog tinh dén hét Q3/2025;

Do ddc thu nganh, ty 1é don bdy ctia HHV dang
& muc rat cao, véi Ng/VCSH dat 2,34 |an.

Két qud kinh doanh

Trong 09 thdng ddu ndm, doanh thu va Igi nhudn
sau thué cla céng ty lan luct dat 2.596 ty déng
(+13%, YoY) va 477 ty déng (+30% YoY).

Két quad khéi sdc duoc hé trg bdi nguén doanh

thu mdi tU du dn cao té¢ Cam Ladm — Vinh Hdo.

(ty déng, trir EPS) 2022 2023 2024 Q1/25 Q2/25 Q3/25
Doanh thu 2.094 2.686 3.308 735 947 94
LNST 264 322 426 146 131 129
BLN gép (%) 48,53 40,23% 40,54% 52,54% 40,89% 42,64%
Ng/VCSH (16n) 3,26 3,21 2,56 2,48 2,37 2,34
EPS (vnd) 893 971 937 338 276 259
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¢
BMSC CTCP TAP BDOAN HOA PHAT

(S6 lieu cép dugc cdp nhdt dén ngay 17/12/2025)

THONG TIN TAI CHiNH Céng ty C6 phan Tap dodan Hoa Phat |a doanh

nghiép sAn xudt céng nghiép hang ddau Viét Nam,

Ma chung khoan: HPG (HOSE , x
9 ( ) hoat déng c6t |16i trong linh vuc thép va&i chudi gid

Nganh: Kim loai . L . , .

tri tuong doéi khép kin, bao gébm thép xdy dung,
Gia CP (vnd): 26.400 , L . L

thép cudn cdn néng (HRC), 6ng thép va tén ma.
Vén héa (ty déng): 204935

Bén canh dé, HPG con tham gia linh vuc néng
ROA: 6,12%

nghiép thén ua cbébng ty con Hoa Phat
ROE: 12,02% ohiep 9 4 9V

Agricultural (HPA).

GIA CO PHIEU Dudi ddy & mdt s8 trién vong va rui ro chinh:

33,000
31,000
29,000
27,000
25,000
23,000
21,000
19,000
17,00

* Chinh sdch tdi khéa mé rong véi trong tdm dat

vao ha tang trong diém dang gidp thuc ddy

%

nhu cAu tiéu thu thép;

* Ngudn cung bdat déng sdn trong nudc du kién

CHi SO PINH GIA s& tdng trd lgi nhd vao né luc thdo gé vudng

0
o
o:
0;
0;
0
0
c
o
o
o
o
o
i
o
o
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o
o
o
o
o
o
o
o
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o
o
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1
L
12/03/
12/11/2025

mdc tU phia Nha nudc;

P/E (18n): 14,23
P/B (14n): 163 * SAnlugng HRC du kién sé& tding khi du an Dung
EV/EBITDA (1an): 11,51 Quadt 2 di vao hoat déng;

CO CAU SO HOU Du dn san xudt thép tu Tdp doan Vingroup

tiém an rdi ro canh tranh trong dai han.

Sé hitu nha nudc: 0,00%

Sé hitu nuéc ngoai: 19,75% K&t qud kinh doanh

Freeflogt: 55.00% 9T/2025, doanh thu va Igi nhudn sau thué ghi
CEO: Nguyén Viét Théng nhdn tdng trudng 1an lugt 5,3% va 26,2%.

(ty déng, tru EPS) 2022 2023 2024 Q1/25 Q2/25 Q3/25
Doanh thu 142.771 120.355 140.561 37.951 36.286 36.794
LNST 8,484 6,835 12,021 3.344 4,255 3.988
BLN gop (%) 11,85% 10,88% 13,32% 14,42% 18,35% 16,72%
No/VCSH (lan) 0,77 0,83 0,96 0,94 0,98 0,93
EPS (vnd) 1.459 1.175 1.879 523 665 520
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BMSC

CTCP NHUA BINH MINH

(S6 lieu cép dugc cdp nhdt dén ngay 17/12/2025)

THONG TIN TAI CHINH

Méa chung khodn: BMP (HOSE)
Nganh: Xday dung va Vat liéu
Gia CP (vnd): 188.800
Vén héa (ty déng): 14.539
ROA: 33,44%
ROE: 41,19%

GIA cO PHIEU

185,000
175,000
165,000
155,000
145,000
135,000
125,000
115,000
105,000

95,000

CHi SO PINH GIA

P/E (lan): 12,13
P/B (lan): 4,62
EV/EBITDA (lan): 8,21
CO CAU SG HOU

Sé hitu nha nudc: 0,02%
Sé hitu nuéc ngoai: 85,06%
Freefloat: 45,00%
CEO: Niwat Athiwattananont

HOAT DONG KINH DOANH

Céng ty C6 phdn Nhua Binh Minh l& doanh
nghiép ddn dau nganh nhua vat liéu xdy dung tai
Viét Nam. Cdc sdn phdm chinh cta céng ty bao
gém éng nhua va phu tung 8ng nhua.

Coéng ty hién do Nawaplastic Industries (Thdi Lan)
- thudc Tap dodan SCG ndm quyén chi phéi hon
50% c& phan.

Dudi ddy & mot s8 trién vong va rui ro chinh:

* Ngudn cung bdt déng sdn trong nudc du kién
s& tdng trd lgi nhd vao né luc thdo gé vudng
mdc tu phia Nha nuéc;

Gid nguyén vat liéu nhua PVC du kién van sé
neo thdp trong ndm 2026, giup cédng ty duy tri
bién Igi nhudn cao.

Két qud kinh doanh

Trong 09 thdng ddu ndm, doanh thu va Igi nhudn
sau thué cla céng ty 1an luct dat 4.224 ty déng
(+19% YoY) va 967 ty déng (+27%, YoY).

Bdng chud vy, bién Igi nhudn goép cua coéng ty da
mé rong ddng ké tu muc 42,7% cla Q4/2024 1én
479% trong Q3/2025.

Coéng ty ludn duy tri ¢ tic hdng ndm & muc coo.

(ty déng, trir EPS) 2022 2023 2024 Q1/25 Q2/25 Q3/25
Doanh thu 5.825 5.200 4.679 1.408 1.333 1.554
LNST 694 1.041 991 287 330 351
BLN gop (%) 27,68%  41,04%  43,08% | 42,67% = 46,69% 47,91%
Ng/VCSH (IGn) 0,16 0,21 0,18 0,22 0,26 0,26
EPS (vnd) 8.505 12.717 12.103 3.505 4.030 4,283
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9
BMSC TONG CT CANG HANG KHONG VIET NAM

(S6 lieu cép dugc cdp nhdt dén ngay 17/12/2025)

THONG TIN TAI CHINH

Mé& chiung khodn:  ACV (UPCOM)
Nganh: Van tai
Gia CP (vnd): 52.680
Vén héa (ty déng): 188.713
ROA: 13,19%
ROE: 16,80%

GIA cO PHIEU

85,000

<
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v ¥ \ \
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CHi SO PINH GIA

P/E (Ian): 17,73
P/B (Ian): 2,83
EV/EBITDA (lan): n,71

CO CAU SO HUU

Sé hitu nha nudc: 95,41%
Sé hitu nuéc ngoai: 2,44%
Freefloat: 4,60%
CEO: Vi Thé Phiét

HOAT DONG KINH DOANH

Téng Céng ty Cé phdn Hang khéng Viét Nam
hién la don vi vén hanh va khai thac hon 20 cdng
hang khéng trén todn quéc. Hoat déng cét 16i
cua ACV tdp trung vao cung cdp cdc dich vu hd
trg vdan tdi hang khéng, bao gém qudn ly khai
thdc cdng, dich vu ky thudt mdat dat,...

Dudi ddy la mot sé trién vong va rui ro chinh:

* Nha ga T3 Tan Son Nhat vua khdnh thanh va
San bay Long Thanh sdp ducc khai thdc trong
ndm 2026 sé clng cé du dia tdng trudng;

« Cong ty con s& hitu nhiéu du an xdy mdai/ndng
cdp trong giai doan sdp téi;

e Luong khdch du lich quéc té vao Viét Nam
dugc du bdo sé tdng trudng tot.

+ Viéc chuyén nhuong sdn bay Phu Qudéc cho
Sun Group vao ddu ndm 2026 sé gdy sut gidm
mot phdn doanh thu clia cong ty.

Két qud kinh doanh

Két thuc 9 thdng dau ndm, ACV ghi nhdn két qud

kinh doanh tich cuc véi doanh thu thudn dat

19.167 ty dong (+14% YoY) va Igi nhudn sau thué

dat 8.936 ty déng (+5% YoY).

(ty déng, tru EPS) 2022
Doanh thu 13.898
LNST 6.338
BLN gop (%) 47,20%
Ng/VCSH (I&n) 0,37
EPS (vnd) 3.271

2023 2024 Q1/25 Q2/25 Q3/25
20.103 22.701 6.368 6.359 6.496
7.222 10.421 2.713 2.212 2.767
59,31% 61,39% 68,48% 61,81% 61,75%
0,34 0,29 0,22 0,29 0,29
3.933 4.741 1.246 1.016 772
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BMSC

CTCP DICH VU HANG KHONG TASECO

(S6 lieu cép dugc cdp nhdt dén ngay 17/12/2025)

THONG TIN TAI CHINH

Méa chung khodn: AST (HOSE)
Nganh: Banlé
Gia CP (vnd): 76900
Vén héa (ty déng): 3.465
ROA: 18,41%
ROE: 28,81%

GIA cO PHIEU

80,000

75,000
70,000
65,000
60,000
55,000
50,000

45,000
40,000

CHi SO PINH GIA

P/E (lan): 17,23
P/B (lan): 4,86
EV/EBITDA (lan): 916
CO CAU SG HOU

Sé hitu nha nudc: 0,00%
Sé hitu nuéc ngoai: 45,46%
Freefloat: 30,00%
CEO: Lé Anh Quéc

HOAT DONG KINH DOANH

Céng ty C6 phdn Dich vu Hang khéng TASECO
hoat déong trong linh vuc cung cdp dich vu phi
hang khong tai cdc sdn bay quéc té. Ngodi raq,
cong ty clng tham gia linh vuc luu trd va qudng
cdo. AST hién dang s& hltu mang ludi kinh doanh
trdi dai khdp quéc gia.

Dudi dday la mot sé trién vong va rdi ro chinh:

» Doanh thu ndm 2025 dugc hé tro bdi Nha ga T3
di vao hoat dong va luu lugng khdch du lich
quédc té khéi séc

+ Khi s@n bay Long Thanh van hanh, téng sé
diém kinh doanh todn hé théng du kién dat 147
cua hang.

¢ M& hinh chia sé doanh thu ldm chi phi mat
bdng tdng, kéo ty |& SG&A/doanh thu tdng
khodng 400 diém co bdn.

Két qud kinh doanh

9 thdng ddu ndm 2025, doanh thu va Igi nhudn
sau thué cua coéng ty lan luct dat 1.237 ty déng
(+26,4% YoY) va 241 (+68,5% Yov).

Bién Igi nhudn Q3 dat 64,2%, mlc cao nhdt trong

nhiéu quy trd lai day.

(ty déng, trir EPS) 2022 2023 2024 Q1/25 Q2/25 Q3/25
Doanh thu 604 1.100 1.330 385 394 458
LNST 23 116 149 55 63 69
BLN gop (%) 52,92% 58,14% 61,14% 63,02% 63,77% 64,21%
Ng/VCSH (16n) 0,27 0,30 0,38 0,29 0,44 0,45
EPS (vnd) 514 2.568 3.303 1.215 1.390 1.535
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BMSC

CONG TY CO PHAN SUA VIET NAM

(S6 liéu cép dugc cdp nhat dén ngay 18/12/2025)

THONG TIN TAI CHINH

Méa chung khodn: VNM (HOSE)
Nganh: Thuc phdm
Gia CP (vnd): 63900
Vén héa (ty déng): 131.458
ROA: 17,44%
ROE 29,36%

GIA cO PHIEU

70,000

65,000
60,000
55,000
50,000

45,000
40,000
35,000
30,000

CHi SO PINH GIA

P/E (lan): 15,10
P/B (lan): 390
EV/EBITDA (lan): 11,65
CO CAU SG HOU

Sé hitu nha nudc: 64,46%
Sé hitu nuéc ngoai: 25,62%
Freefloat: 15,00%
CEO: Mai Kiéu Lién

Coéng ty C6 phdn Sia Viét Nam (VNM), tién than
la Coéng ty Stta — Cda phé Mién Nam, thanh 1dp
ndm 1976, hoat déng trong linh vuc sdn xudt, kinh
doanh va xudt nhdp khdu cdc sdn phdm siia va
dinh dudng. VNM chuyén sang mé hinh céng ty cé
phdn ti ndm 2003 va niém yét trén HOSE tU ndm

2006. Doanh nghiép hién dan ddu ngdnh sia Viét

Nam vai khodng 50% thi phan.

Dudi day la mot sé trién vong va rdi ro chinh:

* Doanh thu phuc héi tét, dat 16953 ty déng
(+91% YoY), trong dé dong luc tdng chu yéu
dén tu mdng xudt khdu (+470% YoY), trong khi
thi trudng ndi dia ghi nhdn muc tdng 4,0% YoY.

» Doanh thu thudn xudt khdu lan dau vuoct
2 nghin ty déng trong mét quy

« BLNG ndi dia phuc héi +60 dpt Ién 41,8%, nhd
co cdu sdn phdm cao cdp va ty trong slia tuoi
tdng, giup gidm tdc dong tu da tdng gid sla
bot nhdp khdu trong nlia dau nam.

* Bdang cd@n doéi duy tri lanh manh, véi tién va
tuong duong tién dat 5.143 ty déng tai 972025
(+97% YoY).

+ Ty lé chi trd cb tuc 8n dinh & muc 25-35%.

HOAT DONG KINH DOANH

(ty déng, trir EPS) 2022 2023 2024 Q1/25 Q2/25 Q3/25
Doanh thu ban hang 60.075 60.479 61.823 12.965 16.745 16.968
LNST 8.578 9.019 9.452 1.587 2.489 2.5M
EPS (vnd) 3.632 3.796 4.022 750 1.184 1.209
BLN gop (%) 39,86%  40,66% 41,42% 40,28%  41,98% 41,80%
Ng/ VCSH (lan) 0,48 0,50 0,52 0,46 0,55 0,47
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BMSC

MIEN TRACH

Cac thong tin va du bdo trong bdo cdo nay duoc dua trén cac ngudn théng tin ma
BMSC cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khong ddm bdo tinh chinh xdac va
hodn chinh clia cac théng tin nay. Toan bé quan diém va nhdn dinh trong bdo cdo
nay déu I quan diém ca nhan cia ngudi phan tich dua trén co sé phan tich chi tiét,
céin than hop ly, va phlu hop véi thoi di€ém dua ra bdo cdo nay. Cac quan diém nay
c6 thé duoc thay ddi ma khéng cén béo truédc. Bao cdo nay duoc dua ra khéng
nhdm muc dich khuyén nghi hay qudng cdo viéc mua/ban bét c&r ¢ phiéu nao.
BMSC khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai ndo déi véi viéc sir dung cac
théng tin, phan tich, hay khuyén nghi nao tir bao cdo nday. Ban quyén bdo cdo nay
thudc vé BMSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodic sira déi trong bét ky truéng hop

ndo ma khéng cé su dong y cia BMSC déu khéng duoc phép.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty C6 phdn Chirng khodan Bao Minh

Lau 3, Téa nha Pax Sky, 34A Pham Ngoc Thach, P. Xuan Héa, TP. HCM

DT:+84 28 7306 8686 - Fax: +84 28 3824 7436

Website: https://www.bmsc.com.vn
Email: info@bmsc.com.vn

Nguyén Thi Huong Tra

Trudng phong

tranth@bmsc.com.vn

Pham Gia Phu Nguyén Minh Khoi
Chuyén Vién Phén Tich Chuyén Vién Phén Tich

phupg@bmsc.com.vn khoinm@bmsc.com.vn

Tran Thi Lan Phuong
Chuyén Vién Phén Tich

phuongttl@bmsc.com.vn



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5: DIỄN BIẾN  VĨ MÔ TRONG  NĂM 2025
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25: DỰ BÁO  VĨ MÔ  NĂM 2026
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29: THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38
	Slide 39
	Slide 40
	Slide 41
	Slide 42
	Slide 43
	Slide 44: NGÀNH VÀ  CỔ PHIẾU  TIỀM NĂNG
	Slide 45
	Slide 46
	Slide 47
	Slide 48
	Slide 49
	Slide 50
	Slide 51
	Slide 52
	Slide 53
	Slide 54
	Slide 55
	Slide 56

