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6 TONG QUAN VI Gl TRIEN VONG THI TRUO - o NHOM CO PHIEU KHL
¢ BOdi canh kinh té toan cau. ¢ Xac dinh “Khoang trong Gia ¢ Danh muc cac cb phiéu tiém
tri”: Sw phan ky gilra tang nang, dwgc Iwa chon dwa trén
¢ Nam dau tién cda chu ky trwdng EPS bung nd va dinh céac luan diém dau tw virng
tang trwdng maéi voi nhiéu gia P/E hap dan. chac, huwéng loi truc tiép tor
dong lwc dan dat: Pau tw cau chuyén tang trwéng vi mé
cong, Khdi tw nhan & FDI, ¢ Duw bao VN-Index 2026 dwa
va Tiéu dung ndi dia. trén phan tich co ban va ky
thuat.
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Méi trwérng vi mé toan cau 2026

« Tang trwéng kinh té thé gi®i dwoc dw bao tiép tuc chirng lai. Quy Tién té
Qubc té (IMF) wéc tinh tang trwdng GDP toan cau chi dat khoang 3.1% vao
nam 2026 (so v&i 3.3% nam 2024 va 3.2% nam 2025). Cac nén kinh té phat
trién wac tinh tang trwdng cham (1.6%) trong khi cac nén kinh té méi ndi van
quanh 4%.

« Lam phat toan cau néi chung dang giam dan sau dinh cao nhiéu nam,
nhé gid nang lvong va hang héa co ban ha nhiét. Tuy nhién, véi ké hoach chi
tiéu tai khéa mé rong va thic day tang trwdng kinh té cia nhiéu nwdc cé thé
khién lam phat toan cu gia tang tré lai.

«  Xu hwéng néi 16ng chinh sach tién té cua cac ngan hang trung wong
I&n chuyén sang thu hep dan: Fed chi ky vong cét thém khoéng 0.25-0.5
diém phan tram trong nam 2026 sau khi da gidm 0.75dpt trong 2025. Trong
khi, Ngan hang Trung wong chau Au kha nang sé duy tri 13i suét diéu hanh &
mirc 2.15% va khéng cé thém dot giam nao cho téi 2027. Viec NHTW cac
nwéc duy tri chinh sach tién té néi 1dng sé hd tro dong vén ré vao Viét Nam
va dong vén FDI vao Viét Nam phan nao dworc duy tri.

« Tuy nhién, rai ro bao hd gia ting, chién tranh thwong mai hoac sw gia
ting cdng thang dia chinh tri c6 thé lam tén thwong thwong mai quéc té, day
lUi tAng trwdng toan cau. Diéu nay co thé gian tiép anh huwéng dén nhu ciu
nhap khau tw Viét Nam.

« Nhin chung, méi trworng toan cau 2026 khéng tao ap lwc qua Ién cho
Viét Nam, nhéat 14 trong bdi canh ca nwdc dang tich cwc xay dwng nén tang
tang trrdng manh mé tw noi luc.
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Tang trwdng kinh té toan ciu cé thé cham lai trong 2026 nhwng sé héi phuc tir 2027
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Lam phat toan cau dwoc dw bao sé tiép tuc xu hwéng giam trong 2026
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Moéi trurd'ng vi mo toan cau 2026 VAY YSORRPUGE

Xu hwéng néi 16ng chinh sach tién té cua cac ngan hang trung wong I&n dang thu hep dan trong nam 2026
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Ké hoach dau tw cong, phat trién ha tang cao ky luc trong 2026

« Chinh phi dw kién dady manh dau tw céong & muirc ky luc trong nam 2026:
Theo dw toan Ngan sach Nha nwéc, chi dau tw phat trién dwoc tang lén
khoang 1.12 triéu ty déng, chiém 35.5% tbng chi ngan sach, tang t&i 41.7%
so v&i nam 2025. Mt chi cao ky luc thé hién quyét tam Chinh phu trong viéc
xay dwng ha tang bt pha cho muc tiéu téng trwdng 2030. Nhiéu dw an co' sé
ha tang I&n dang duwoc thic day hoac chudn bi trién khai nhw: San bay quéc
té Long Thanh; Budng sét cao téc Bédc-Nam; Céc tuyén dwdng vanh dai xung
quanh cac thanh phé I&n nhw Vanh dai 3 TP.HCM, Vanh dai 4 Ha Noi; Céac
dw an duwong sat quan trong nhw tuyén Lao Cai - Ha Néi - Hai Phong.

« Chung t6i cho rang, Viét Nam c6 dw dia tai khéa dang ké dé thwc hién
cac ké hoach dau tw ha tang day tham vong, ty I1& No' cong/GDP (khoang
32% trong 2025-2026) van con thap so v&i nhiéu quéc gia khac. Ngoai ra, co
ché hop tac cong tu (PPP) tiép tuc dwoc khuyén khich, gilp tw nhan tham gia
nhiéu hon vao cac dv an trong diém, dac biét 1a cac dw an nang luong va
logistics, s& giup bé sung ngudn vén ciing nhw nang cao hiéu qué cac dw an.
Bén canh d6, Chinh phi dang tich cwc thic day phat trién thj trwong vén, qua
do gia tdng kha nang tiép can vén trong trung va dai han tlr nha dau tw trong
nwéc va qubc té.

« Véi cac cai cach co ché tai khda va quan ly vén dau tw cdng dang dwoc day
manh nham nang cao hiéu qua st dung vén va gidm chi phi trong cac dy an
dau tw cong, chang téi ky vong tién do trién khai cac dw an dau tw cong trong
nam 2026 sé ghi nhan mlc tang trwdng cao so v&i 2025, qua dé kich thich
tdng trwdng kinh té dang ké. Theo d6, dau tw céng tang cao sé day nhanh
tién do gidi ngan vén xay dwng, qua dé hd tro nganh xay dwng, bat ddng san
va tao da cho cac nganh ha tang khac.
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Ty lé giai ngan dau tw cong 1172025 con thap va ké hoach 2026 cao ky luc
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Chung Khoan

Pau tw tw nhan trién vong sang, trong khi FDI ky vong ting trwéng 6n dinh Y YSadRaLaE,

Khu vwe kinh té tw nhan dwoc xac dinh 1a mét trong cac dong lwe chinh
cua tang trwéng, v&i muc tiéu dén ndm 2030 tw nhan sé déng gop 55%-58%
GDP va cé hon 2 triéu doanh. D& hién thwc muc tiéu nay, Chinh pha da va
dang cai thién moéi trwdong kinh doanh manh mé: cat giam 30% thoi gian, chi
phi tuan tha va diéu kién kinh doanh khéng can thiét; tdng cwdng cung cap
dich vu cbéng trwc tuyén va chuan hoa thi tuc dau tw, dat dai cho doanh
nghiép. Nhiéu cai cach da dworc trién khai trong ndm 2025 va 2026 ky
vong sé c6 nhiéu cai cach tao diéu kién cho kinh té tw nhan phat trién
hon nira. S6 lwvong doanh nghiép méi thanh 1ap va quay lai hoat déng trong
11 thang 2025 tang vwot troi, 1an luot ting 20.9% va 36.9% so véi cung ky,
bwéc dau da cho thay moi trwdng kinh doanh dang tré nén hap dan hon véi
tw nhan.

Bén canh d6, dau tw FDI chat lwong cao tiép tuc dwoc chi trong. Liy ké
11 thang 2025 vén dang ky dat 33.69 ty USD (tang 7.4% YoY), vbn gidi ngan
dat 23.6 ty USD (téng 8.9% YoY). Nganh ché bién ché tao van chiém ty trong
lén, khodng 62-63% téng vdn FDI d&ng ky méi. Cac dw an dang dwoc wu tién
phat trién trong linh vwc céng nghé cao, ndng lwong tai tao, va cdng nghiép
ché tao xuat khau nh& Luat cong nghé cao (stra dbi). Theo do, wu dai thué,
dat dai, tin dung dwoc mé rdng cho cac dy an FDI cé chuyén giao cong nghé
va phat trién nghién ctru tai Viét Nam. Cac tap doan coéng nghé quéc té va
cac quy dau tw cling dang nghién ciu mé& rong hoat déng & Viét Nam. Nhe
vay, du c6 nhiéu bién déng toan ciu, Viét Nam van duy tri lan séng dau tw
nwéc ngoai 6n dinh. Chung téi cho rang xu hwéng nay sé tiép tuc trong
nam 2026 va Viét Nam dang dwoc hwéng loi tir 1an séng dau tw vao Al
va chip ban dan toan cau, nh&: Ngudn nhan luc 1oi thé trong linh vwee Al; Ha
tang Trung tam dir liéu Ién dang dwoc nhiéu céng ty dau tw; Méi trwdng chinh
tri va kinh té &n dinh.
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$6 Iwong DN thanh lap méi va quay lai hoat dong trong 1172025 ting lan Iwot 20.9% YoY va 36.9% YoY
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Viét Nam van la diém dén dau tw hap dan hon nhiéu nwéc véi loi thé hon vé thué doi trng,
nguén nhan lwc, va moéi trwong dau tw
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Tiéu dung ky vong hoi phuc nh& tang trwéng thu nhap va du lich ting trwéng cao

Tiéu dung trong nwéc nam 2025 chwa thyc sy cao nhw ky vong khi tang
trwdng tdng mirc ban 18 1172025 dat 9.1% so véi cung ky, thap hon so voi
giai doan trwdc dich, do xu hwéng tiét kiém sau giai doan Covid va than trong
trong chi tiéu khi kinh té dang trong giai doan chuyén déi, bén canh tinh hinh
bao |0 cubi nam cling gay ra nhitng anh hwdng nhét dinh.

Trong nam 2026 ching téi cho rang strc mua trong nwéc sé phuc hoi
manh mé hon va tiéu dung sé tré thanh déng lyc tang trwdng quan trong.
Tong mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung dw bao ting
11% trong nam 2026, nh& cac yéu td hé tro:

Nhu cau bi dén nén dwoc gidi phong khi ngudi dan quay lai trang thai chi
tiéu binh thwdng sau dai dich va sau mua IQ;

Chinh s&ch kich thich tiéu dung: Nha nwdc mé réng mién gidm thué VAT,
nang han mdc vay vén tiéu dung wu dai;

Thu nhap téng 1én qua dé nang cao strc mua nho': tang trwdng kinh té va
cai thién méi trwong kinh doan, Luat thué thu nhap ca nhan (stra dbi) ap
dung ttr 1/7/2026 nang muirc giam trir gia canh qua dé giup nang mdéc thu
nhap gitr lai clia dai da sb nguoi dan, tdng lvong co s& nam 2026 dang
dwoc dé xuat day Ién sém hon tir dau ndm thay vi 1/7/2026;

Du lich phuc hdi manh: trong 1172025 Viét Nam da dén hon 1.9 triéu
lwo't khach (+20.9% YoY). Viét Nam dwoc danh gia 1a diém dén hap dan
trong khu viec BDong Nam A va da vwot Thai Lan vé stirc hip dan dbi voi
du khach Trung Qubc. Viéc cai thién vé visa, cling nhu cac dw an ha
tang mé rong két ndi dwong bay va duong sat, cung cac bién phap kich
cau du lich ky vong sé thu hut lwgng khach du lich trong 2026.

« Tuy nhién, tiéu dung c6 thé tdng khéng dwoc nhw ky vong néu lam phat ting

cao, tam ly tiéu dung yéu di va tinh hinh bao I c6 thé phirc tap hon hai ndm
gan day.
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Tiéu dung ky vong tang trwéng hai con sé trong nam 2026
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Du lich tidng manh trong 11T2025 (+20.9% YoY), ky vong tiép tuc tang cao trong 2026
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Xuat khau ky vong sé hoi phuc manh hon tir nira cudi 2026

Gia tri xuat khau hang héa 1172025 dat 430.1 ty USD, van dat mirc ting
trwdng cao (+16.1% YoY) bat chap thué déi wng tr My cod hiéu luc tw
7/8/2025 nho: xuat khau tdng manh trong giai doan gia han thué dbi &ng tor
thang 5 t&i thang 8; mat hang xuat khau chd luc 14 dién t& va linh kién (chiém
khoang 30% kim ngach xuéat khau sang My) nam trong mat hang khéng chiu
thué ddi wng duy tri da tdng manh mé (+48.3% YoY trong 11T2025); cac
doanh nghiép cling nd luc trong viéc tan dung wu dai thué quan twr cac FTA
va sy dich chuyén chudi cung ng toan cau khi nhiéu don hang dang dich
chuyén tir Trung Qudc sang Viét Nam va cac nwédc ASEAN khéc.

Chung t6i cho rang hoat déng xuat khau sé tiép tuc duy tri dwoc da
ting trong ndm 2026 v&i kim ngach xuat khau wéc khoang 520.6 ty USD,
ting 10.9% YoY, nh& lgi thé thué quan thdp hon twong dbi so véi nhiéu qubc
gia khac, sv dich chuyén chudi cung trng sang Viét Nam va bung né Al gitp
thu hat FDI trong linh viec cdng nghé, dién dién t&r. Tuy nhién, da tang trong
ndm 2026 co6 thé khdng cao bang 2025 do khéng con mirc tédng dot bién qua
thi trwéng My nhw trong 2025 va thué quan cé thé tiép tuc anh hwéng téi cac
mat hang nhw dét may, g6, da giay (da bat dau sut gidm 2-3 thang gan day).
Bén canh d6, nhitng thach thirc ttr chi nghia bao bd gia téang, bién ddng dia
chinh tri va tiéu chuan “xanh” tir thé gi¢i s& cé nhiing anh hwéng nhat dinh
t&i xuat khau.

O chiéu nguoc lai, nhap khdu trong ndm 2026 bén canh nhitng sdn pham
chd yéu nhw may tinh, dién tl, may mdc, thiét bi, phu tung van déng vai tro
chl dao thi nhap khau cac mét hang nguyén vat liéu, may moéc chuyén dung
cho xay dwng ha tang co thé gia tdng. Tuy nhién, chung t6i cho rang thang
dw thwong mai van duy tri mirc cao & khoang 20 ty USD, di ngang so vOi
2025.
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Xuéat nhap khau ky vong tiép tuc duy tri da ting trong 2026 nhwng téc dé cham hon 2025
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Chinh sach tién t&, diéu hanh ty gia va kiém soat lam phat sé tiép tuc gitr vai tro then
chét trong viéc duy tri n dinh kinh té vi mé, qua dé tao nén tang hd tro ting trwéng
va hwéng téi muc tiéu tang trudng kinh té trén 10% trong ndm 2026. Chinh phi d&t
muc tiéu kiém soat lam phat quanh 4,5% trong nam 2026. Chang téi danh gia CPI
binh quan sé tiang khoan 3.9%, cao hon ndm nay nhwng thap hon muc tiéu
Chinh phu dé ra nho: gia nhién liéu thé gisi gidm, khi gia dau ky vong & ving gia
thap 55-60 USD/thung; gia lwong thwe toan ciu co thé tiép tuc xu hwéng gidm nhe
trong 2026; viéc gia han gidm thué gia tri gia tdng van dwoc duy tri hét 2026. Ngwoc
lai, vAn c6 nhirng yéu t6 tao &p lwc 1&n gia nhu:

«  PAu tv cdng tang cao kéo gia vat liéu xay dung, bat ddng san va chi phi thué
tang 1én, tir d6 tac dong t&i gia nha &, dich vu cdng nghiép.

»  Tin dung tang trwdng cao, co thé dat 19%~20% trong 2026, cung vai trién
vong vi md tich cwc sé khuyén khich chi tiéu dau tw tw nhan va tiéu dung,
qua dd tao strc ép nhe 1&n téng cau.

Veé ty gia, rai ro van con hién hiru nhwng sé giam bét so véi ndm 2025. Rui ro ty
gia ¢ thé gidm bt tir nlra sau 2026 nho: dong von ngoai tir viéc nang hang thi
trwdng ky vong vao thang 9/2026; dong tién trd 4n vao vang tang cham lai; tdng dw
thwong mai va gidi ngan FDI duy tri 6n dinh; Fed ky vong sé tiép tuc cat giam lai suét
it nhat 1-2 1an trong 2026. Bé&n canh d6, NHNN c6 thé s& can thiép thj trwong khi can
thiét nhw trong nam 2025 dé tranh cac bién dong bat thweng. Chang téi dw bao
VND sé& mét gia khoang 2.4% trong nam 2026, thap ho'n so v&i mirc 3.5% trong
2025.

NHNN kha na&ng sé tiép tuc duy tri chinh sach tién té linh hoat, n&i Idng dé hé tro
tang trwdng, tuy nhién, d& dap (rng nhu cau tin dung tang cao, cac NHTM cé kha
nang sé tiép tuc tang lai suat huy déng trong nira dau 2026. Theo do, lai suat
cho vay c6 thé ting theo nhwng vé&i mirc ting thap hon do sw diéu hanh linh
hoat va viéc yéu cau git 1ai suat 6n dinh hé tro tang trwéng ttr NHNN. Bén canh do,
chung t6i cho rang thanh khoan hé théng ngan hang sé on dinh hon so v&i giai doan
cu0| 2025 nh¢': nhiéu NHTM dang cé phuang an tang von trong nam 2026; dong tién
trd &n vao vang ky vong cham lai, cung voi tbc do giai ngan dau tw cong tdng manh,
sé gia tang dong tién lwu thdng trong nén kinh t&, qua do gidm ap lwc thanh khoan
hé théng va giam ap lwc Ién 13i suét.
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Lai suat va lam phat cao hon nhwng trong tam kiém soat, rii ro ty gia giam bét
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Lam phat ting cao hon trong 2026 nhwng trong tam kiém soat
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20% 21% 13% 19% 2.1%
04% 1.2% 7.2% 127% 2.9%
11.3% -25% 0.8% -0.1% 2.4%
-04% -0.8% -1.0% -0.4% -0.6%
1.7% 74% 54% 35% 21%
31% 25% 20% 1.6% 2.0%
24% 46% 6.6% 32% 3.7%

Ngubn: FiinProX, YSVN

Ap lwc ty gia giam bét trong 2026 dwoc hé tro béi cac yéu té trong nwérc va bdi canh quéc té

—— Ty gia Trung tam

28,000
27,000
26,000
25,000
24,000
23,000

22,000

12/2021 06/2022

Don vi: USD/VND

—— Ty gi4 Mua NHTM

12/2022

06/2023

12/2023

—— Ty gi4 Ban NHTM

06/2024

- Ty gia Ty do

26,900

26,405
26 095

25,148

12/2025

12/2024

06/2025

Ngudn: FiinProX, YSVN
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Nam dau tién cua chu ky tang trwé'ng méi v&i nhieu dong Iwc dan dat aY YGORRPIE N

« Bbi canh vi md toan cau trong 2026 dwoc dw bao tiép tuc kém thuan loi va dién bién khé ludng véi tang trwdng cham lai, cang thang dia chinh tri tiép dién va xu
hwéng bao hod thwong mai gia tang. Diéu nay cé thé anh hwéng dén chudi cung trng toan cau va lam giam nhu cau dbi véi hang héa tir Viet Nam. Du vay, lam phat
toan cau dwoc ky vong sé tiép tuc ha nhiét nhd gia nang lvong va hang hda co ban gidm, cuing véi d6, cac quéc gia tang chi tiéu tai khéa va dw dia néi 1dng chinh
séach tién té nhiéu nwdc khéng con nhiéu.

« Trong bbi canh d6, Chinh phu dit muc tiéu ting trwéng GDP nam 2026 dat khoéng 10%, v&i lam phat dwoc kiém soat quanh mirc 4.5%. Déy la muc tiéu
tham vong, doi hoi sy ph0| hop dong bd gitra chinh sach tai khoa-tién té va viéc trién khai quyét liét cac chwong trinh dau tw cong, cai cach thé ché va chuyén dbi
kinh té. Dw bao cuia cac té chirc qubc té cé phan than trong hon khi World Bank danh gia GDP Viét Nam ndm 2026 cé thé tang 6.5%, trong khi, IMF dy bao chi téng

5.6%.

« Tuy nhién, chdng téi cho rng, v&i nhitng cai cach thé ché dang dworc ddy manh, cac dw luat méi theo hwéng hé tro ting trwdng, ciing véi nén tang vi mo
on dinh sé giap Viét Nam giir dwoc da tang trwdng cao trong nam 2026. Ba dong lwc chinh sé tiép tuc dan dat tang trwéng, bao gém: (1) dau tw cong voi
quy mé I&n dwoc thuc ddy manh mé trong linh vire ha tang giao théng, logistics va nang luong; (2) kinh té khu vwe tw nhan hdi phuc va sé déng gép ngay cang 1én,
d&c biét trong cac nganh ché bién, ché tao, cong nghé; va (3) tiéu dung ndi dia cai thién nhé thu nhap téng, lam phat kiém soat tét va chinh sach tai khéa hd tro.
Trong khi d6, tang trwdng xuat khau co6 thé chirng lai do anh hwéng cla cau thé gi¢i, nhung dong vén FDI dy kién van 6n dinh, tap trung vao céac linh vwe cdng
nghé cao, nang lwgng tai tao va trung tadm di liéu.

« Theo d6, ching t6i dw bao ting trwéng GDP nam 2026 cua Viét Nam cé thé dat mirc 7.7%, trong khi lam phat binh quan dw kién tiang nhe Ién khoang
3.9%, nhung van dwéi mire muc tiéu Chinh phd.

Chi tiéu Pon vi 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Tang truéng GDP % 7.0% 2.9% 2.6% 8.0% 5.0% 71% 7.9% 7.7%
Tang trwéng doanh sb ban 1& % 11.9% 2.6% -3.8% 19.8% 9.6% 9.0% 9.4% 11.0%
Lam phat BQ % 2.8% 3.2% 1.8% 3.1% 3.3% 3.6% 3.4% 3.9%
Ty gia (ngay cudi nam) VND/USD 23,170 23,085 22,765 23,555 24,235 25,386 26,270 26,900
Tang/giam VND % -0.1% -0.4% -1.4% 3.5% 2.9% 4.7% 3.5% 2.4%
Xuét khau Ty USD 263.5 281.5 336.3 371.9 355.5 405.5 469.6 520.6
Tang trudng % 8.1% 6.5% 19.0% 10.6% -4.4% 14.3% 15.8% 10.9%
Nhap khau Ty USD 253.5 262.4 332.25 360.7 327.5 380.8 448.4 500.6
Tang trudng % 7.0% 3.6% 26.5% 8.4% -8.92% 16.7% 17.8% 11.7%
Can can thwong mai Ty USD 9.9 19.1 4.0 11.2 28.0 248 213 20.0
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Sw phan ky tao ra co’ héi dau tw Ién trong nam 2026 Ay YOG

- Thi trwérng dang chirng kién hién
twong trai chiéu: Mat bang dinh gia
P/E clda nhiéu nganh trong diém da Tang trudng
dwoc chiét khiu vé dwdi mice trung EPS 2026F
binh lich s, trong khi trién vong
tang trwdng EPS 2026 dwoc dy bao
& murc cao.

» Bung nd

DANG TRONG

- Sy phan ky tao ra khoang tréng GIA TRI

gia tri dang ké. Chung téi cho rang
nam 2026 sé 13 thdi diém thj trudng
tai dinh gia lai tiém nang tang trwéng
va khodng trong nay sé dwoc thu
hep khi cac chat xuc tac chinh sach
va dau tw ha tang phat huy hiéu qua.

binh gia P/E > Duéi trung

binh lich str
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Dw bao tang trwéng EPS toan thj trwdng nam 2026 Ay YShsRaSLGE
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ODuw bdo tang trwdng LNST 2026 Ty trong LNST Nguén: Duw bdo béi YSVN
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Chi so VN-Index cé thé dat vung 1,966 diém vav YOORIPIGSE

Dw phéng VN-Index « Xu hwédng dai han cla chi s VN-Index van dang trong xu

Mtrc PIE (lan) (@idm)  huong TANG.
. . * M®b hinh dinh Iwgng theo xu hwéng cla ching t6i dw bao
P/E trung binh 5 nam 15.08 1,624 chi s6 VN-Index dat mirc 1,966 diém, twong dwong mirc
P/E TB 5y +/- 1STD 12.73 -17.44 1,543 -2,113 P/E dw phéng 2026 1a 14.0x.
P/E TB 5y +/- 2STD 10.38 - 19.79 1,258 - 2,398 + Trong kichxbén co s@, chung t6i ky vgngx chi so VN-
i ol Index c6 the dat trong vung 1,827 — 2,113 diem.
P/E nhom TTCK moi noi 15.65 1,897 . Giai doan 2012-2018 Ia giai doan tang lau nhét cia TTCK
P/E TTCK toan cau 22 .41 2,716 VN, day cling la giai doan kha twong dong vai dién bién thi
trwdng hién tai véi cau chuyén nang hang, séng IPO, thoai
von cac DN Nha nuéec.
23.00
21.00
19.00
17.00
15.00 ﬂ
13.00
| v
V’ WMP
9.00
01/05/2015 01/05/2016 01/05/2017 01/05/2018 01/05/2019 01/05/2020 01/05/2021 01/05/2022 01/05/2023 01/05/2024 01/05/2025
28D ——--18D Trung binh +1SD +2SD PIE Nguén: FiinProX, YSVN
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Dw bao chi s6 VN-Index dwéi goc nhin phan tich ky thuat

 Thi trwdng van dang trong gigi doan séng tang 03 v&i da tdng manh nhat va
dién ra trong thoi gian dai nhat.

* Nam 2025 la nam vtra |a song tang 03 trung han trong song tang 03 dai han
cho nén chi sé VN-Index lai c6 mirc téng trwdng manh nhét.

« Vung 1,755 — 1,820 diém dwoc xem la vung khang cw muc tiéu cla séng ting
03 cho nén chung t6i dw bao chi sé VN-Index sé& ddi méat v&i nhip diéu chinh
séng 04 trong giai doan dau ndm 2025 v&i ving hd tro cho nhip diéu chinh 1a
1,530 diém (twong trng mrc P/E dw phéng 2026 1a 10.9x).

« Ving muc tiéu cla séng tang 03 cho chi s6 VN-Index la 2,280 diém, tuong
ng voi mure P/E dy phong 2026 l1a 16.3x (cao hon 8% so véi mire P/E trung

AN  chung Khodn
YAY Yuanta Vit Nam

Kich ban 1 (Xac suat 67%): Ky nguyén vieon minh

« Chi s VN-Index van trong séng tdng 03 dai han va dat vang muc
tiéu 2,280 diém.

« Murc tang trwdng sé lan téa ddng déu cac nhom cb phiéu, trong d6
strc bat tang trwdng manh nhat la van nh{)m cO phiéu von hoa Ién
VN30 v&i hdi tu tang trwdng va dinh gia thap.

« Chung t6i tin rang cau chuyén nang hang TTCK cung v&i nén tang
vi mé manh la dong lwc cho TTCK trong nam 2026. Do do, chung
t6i danh gia kich ban nay cé thé xay ra v&i xac suat cao.

Kich ban 2 (Xac suat 33%): Séng tang dai han that bai

« Kich ban nay xay ra khi chi s6 VN-Index thiing murc 1,475 diém.

binh 5 nam).
VNINDEX - Monthly 12/26/2025 Open 1698.98, Hi 1805.93, Lo 1629.37, Close 1729.8 (2.3%) Vol 13.370 427,382 MA1(Close,20) = 1,391.56, MA2(Close.50) = 1,280.75. =840.16 3 3 4 2’ 280
. 7
............................................................................................................................................................................................................. L —
'\l ’ 17298
| | \‘ "
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] L] z
0 T N+ ]I' |;L ' 34
rLd: - 31 ,L\Z
= Ji
| o

840,159

'VNINDEX - Volume = 13,370,427 392.00, MA(Volume 20) = 16,768,278,528.00
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+ Lai suat trong nwoc tang cling vai viéc Fed khong giam 1ai suat
trong nam 2026 sé khién dong von cla khoi ngoai tiep tuc rut
manh, gay suy yéu niém tin cia NBT trong nwérc.

« Néu kich ban nay xay ra thi nha dau tw nén chuan bj sdn sang cho
kich ban 2022 cé thé 1ap lai.
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Nhom co6 phiéu khuyén nghi nam 2026

44

Ngan hang

< Piém nhan dau tw

* Duw bao dat mirc tang trwvdng dw no
19%, tap trung manh vao cac linh vyc
san xuat va phuc hdi bat dong san.

« Loinhuan sau thué tdng trudng
manh (+20% YoY) Bét chap ap lwc
thu hep bién 1ai rong (NIM) do chi phi
von tang, loi nhuan toan nganh van
dwoc dy bao tang trwdng trung binh
20%.

« "Cla dé danh" tv x& ly no x4u Chét
lwong tai san dw kién 6n dinh véi ty 1&
no xau (NPL) quanh mac 2%.

« Dinh gia ré trong bdi canh hiéu qua
cao Nganh ngan hang dang & vung
dinh gia cuc ky hap dan vé&i P/B dw
phong 2026E 1a 1.2x (thap hon trung
binh 10 nam).

VPB (35,300)  CTG (43,200)
MBB (30.600) TCB (43,950)
ACB (31,640)

# CO phiéu khuyén nghi (Gia muc tiéu)

4

¢ BDS thwong mai

Piém nhan dau tw

« Sy chuyén djch tir phap ly sang thuc
thi: Viéc hon 200 dy an dwoc cap
phép mé& ban trong 9 thang dau nam
2025 cho thay cac nut that phap ly da
dan dwoc khoi théng. Trong giai doan
nay, dong tién sé tap trung vao nhirng
doanh nghiép c6 kha nang bién quy
dat thanh san pham thwc té va ban
giao dung han.

«  Pong lwc tir cau trac tai chinh: Tin
dung vao BBS tang trwdng manh
(30%) cho thay niém tin ctia hé thdng
ngan hang da quay tré lai.

« Trong ndm 2026, khau vi dau tw nén
dich chuyén ti "ky vong hdi phuc"
sang "hiéu qua van hanh".

4

» C6 phiéu khuyén nghi (Gia muc tiéu) |

KDH (47,100) DXG (26,000)

AN  chung Khodn
YAY Yuanta Vit Nam

¢ BDS Khu céng nghiép

Piém nhan dau tw

«  Aplwc thué quan ha nhiét. Thj trwéong
chung c6 nhirng dau hiéu tich cuc tré
lai trong Q3.2025.

« Cang thang dia chinh tri tiép tuc leo
thang sé tai dinh hinh lai cac chudi
cung wng.

« Sy bat dinh van cé thé kéo dai néu
dam phan hiép dinh thwong mai gitr
My va cac qudc gia khéng cé nhiéu
tién trién.

p Co6 phiéu khuyén nghi (Gia muc tiéu)
KBC (40,150) IDC (50,400)
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Nhom co6 phiéu khuyén nghi nam

o Dau khi ¢

¢ Diém nhan dau tw

« Tinh trang can kiét khi khoé tw
cac mo ndi dia

« Nhu cau tiéu thu LNG da va
dang tang cao

« DAy manh hoat ddong tham do va
khai thac tai Viét Nam. Dw an
trong diém L6 B — O Mén da
duwoc trién khai voi tién do kha
quan.

--> Nguén viéc doéi dao cho doanh

nghiép thwong nguon.

# CO phiéu khuyén nghi (Gia muc tiéu) |

PVD (29,500)  PVS (41,173)
GAS (77,900)

2026

¢ 6

San xuat thwec pham

Piém nhan dau tw

« Tiéu dung duy tri tbc déng tang
trwdng tich cwe, dw bao mirc
tang trwdng toan nganh dat
9.6%.

« Nhiéu chinh sach va thay doi
quan trong anh huwéng téi nganh
ban Ié.

« T6i wu bién Igi nhuan gdp nhe
gia nguyén liéu én dinh va tw chi
ngudn nguyén liéu.

» C6 phiéu khuyén nghi (Gia muc tiéu) |

VNM (69,900)  MSN (102,200)

¢

AN  chung Khodn
YAY Yuanta Vit Nam

Dét may

Piém nhan dau tw

Gia bong nguyén liéu & mirc
thap

Nhu cau vai néi dia gia tang, khi
cac doanh nghiép may mac
chuyén hwéng nhap nguyén liéu
tr Trung Qudc sang Viét Nam
nham tranh rdi ro lién quan dén
thué dbi wng.

p Co6 phiéu khuyén nghi (Gia muc tiéu)

MSH (41,200)
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Nhém c6 phieu khuyen nghi nam 2026 VAY YSORRPUGE

o Ban lé j o Thép j

¢ Diém nhan dau tw < Diém nhan dau tw
«  Gidm thué GTGT 2% gia han dén 2026 - DPong lwc tang trwdng chuyép dich tir xuat khau sang néi dia: Trai nguoc VGi sy
«  Méi trwong lai sudt thip phu thudc vao thj treong quoc te nhing nam trwdc, ndm 2026 sé ching kien sw
« Hiéu tng tai san thuc day niém tin tiéu dung blng no cua cau ndi dia. Viéc thi trwong Bat dong san dan cu tién vao "giai doan
m¢& rong" cung v&i cac dw an siéu ha tang (Buwong sat toc ddé cao Bac - Nam, San
¢ C6 phiéu khuyén nghi (Gia muc tiéu) bay Long Thanh giai doan 2) sé tao ra mirc hap thu thép xay dwng va thép hinh ky

’ ) luc.

MWG (93,0000 FRT (171,400) - "CU hich" Dung Quét 2 va quyén tw chd nguyén ligu: Dy an Dung Quét 2 ciia HPG
PNJ (106,600) la bieén sO quan trong nhat. Viéc van hanh toan bd céng suat khéng chi giup nang

san lwong HRC ndi dia thém 5 triéu tan ma con thay doi vi thé clia cac doanh

nghiép ha nguon Kh& nang tw chd HRC giup tbi wu hoa bién lgi nhuan gop (GPM)

6‘ thém 200-300 diém co’ ban, déng thoi gitp thép Viét Nam c6 "la chan" virng chac

tredc cac bién dong gia thép cudn can néng trén thé gidi.

Hang khong « Hang rao bao hd va loi thé chi phi: Cac chinh sach thué chéng ban pha gia lén

HRC nhap khau ttr Trung Quéc va An Do dang tao ra mét ving dém an toan vé gia

cho cac nha san xuét trong nwéc. Bén canh doé, gia quing sat dw bao duy tri &

murc thdp (~83 USD/tan) nhd ngudn cung dbi dao tr Uc, trong khi gia ban thép

thanh phdm hdi phuc sé tao ra sw bung nd vé loi nhuan sau thué cho cac doanh
nghiép c6 chubi san xuét khép kin.

¢ Diém nhan dau tw

»  Gia dau duy tri & mirc thap

* Lwong khach qudc té hoi phuc

« San bay quoc té Long Thanh di vao hoat dong

¢ CO phiéu khuyén nghi (Gia muc tiéu) ¢ CO phiéu khuyén nghi (Gia muc tiéu)
ACV (64,600) HVN (32,250) HPG (38,400)
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