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BMSC TANG TRUONG KINH TE KHOI SAC

K&t thic néim 2024, Viét Nam udc dat muc téng trudng GDP hon 7,1%, khdng dinh vi thé trong khu
vuc khi ndm trong nhém cdc quéc gia cé tédc dd tdng trudng kinh té cao nhdt. Bong luc chinh cho
su t&ng trudng dn tuong ndy dén tir nhu cdu té&ng cao ddi véi hdng hda xudt khdu tu Viét Nam,
thuc ddy hoat déng sdn xudt cédng nghiép khai sdc. Theo udc tinh, chi s8 san xudt cdng nghiép
(IIP) ndm 2024 t&ng 8,4% so v&i cung ky ndm trudc, dat muc cao nhdt ké ti ndm 2020. Ddc biét,
linh vuc ché bién, ché tao tiép tuc ddn ddt tdng trudng, vsi muic tang 9,7% so véi ndm trudc. Nhin
chung, kinh té Viét Nam dang cho thdy ddu hiéu phuc hdi ré rét so véi ndm 2023.
Toc do tdng trudng kinh té T8c dé tang trudng GDP clia
cua Viét Nam ASEAN-6 (@3/2024)
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Du bdo

Sang ndm 2025, chung tdi tin rdng GDP van sé& neo & muc cao nhu ndm 2024, bat chdp nhing

khé khdn mda mdng xudt khdu sdp déi mét. Du bdo, GDP sé tdng trudng quanh muc 6,5%-7,0%:
Q Tiéu dung (C): (chi tiét & phdn sau)
Q Chinh sach tai khéa (G): (chi tiét & phdn sau)

Q Xudt nhap khdu (X-M): (chi tiét & phdn sau)
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BMSC TANG TRUONG KINH TE KHOI SAC

0 PAu tu (I): Hoat déng ddu tu du kién sé ti€p tuc da phuc héi trong ném 2025 nhd sau nhing tin

hiéu tét tu thi trudng vén. BAng chu vy, tin dung da ghi nhdn su tdng trudng tich cuc trong giai
doan cudi ndm (dat 15,1%), dugc héd trg bdi mat bdng I&i sudt duy tri 8 muc thdp. Téng du ng
tdng 2,1 triéu ty déng so véi ndm 2023, dat 15,6 triéu ty dong. Bén canh do, nhiéu doanh nghiép
da chl déng gia tdng nguédn luc tai chinh thdng qua viéc phat hanh trdi phiéu va cé phiéu, tao

diéu kién thudn Igi dé mé réng hoat déng ddu tu va phdt trién.
Ngoadi ra con cé su dong gop tu FDI, phdn ndy chung t6i sé dé cdp chi tiét & phdn dudi.

Du bdo GDP Viét Nam ndm 2025

8.00%
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4.00%
2.00%
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Nguén: BMSC téng hop
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BMSC TIEU DUNG DA DO PAY THANH CONG

Du bdo

Chuing téi du bdo téng muc bdn Ié hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung sé tdng trudng tot

quanh muc 10,0% cho ndm 2025, cao hon so v8i ndm 2024 vi nhiing ly do sau:

O Tdng trudng kinh té du kién sé sat ndm 2024, gép phdn tdng thu nhdp cla ngudi tiéu dung;
Q Du lich du kién sé tiép tuc c6 dugc tdng trudng tot trong ndm 2025;

O Quy mé mdng thuong mai dién tu sé tiép tuc cé dugce tdng trudng quanh 20% trong ndm téi;

Q Thi trudng bdt déng sdn du kién sé tiép tuc phuc hdi trong ndim 2025. Bugc biét, ngudn cung
vd gid nha & déu cé dugc su cdi thién trong giai doan Q3-Q4/2024.

Tuy nhién, van c6 mdt vai rdi ro cé thé tdc déng dén tiéu dung trong ndm 2025:

O Hoat dong ddu tu trong ndm 2024 c6 thé chiu tdc déng tiéu cuc ti su tri tré cua thi trudng bat
déng sdn va thi trudng ching khodn, dnh hudng truc ti€ép Ién tdi sdn khd dung clia ngudi tiéu
dung trong ndm 2025;

Q Dua trén khdo sat cua PwC, xu hudng tiéu dung dang chuyén déi manh mé, uu tién sdn phdm
thiét yéu, qudn do va y té va gidm uu tién cho dé xa xi va sdn phdm gidi tri. Bay la tin hiéu
khéng mdy tich cuc vé su tu tin cla ngudi tiéu dung;

Q Chinh sdch kich cdu ciia Chinh pht vdn chua cho thdy dugc hiéu qud rd rét.

Khdo sat cua PwWC* vé xu huéng tiéu dung tai Viét Nam (T8/2024)

Sa&n phdm uu tién Ké&t qud khdo sat
Nhu yéu phdm 63% Hang xa xi 33%
Quan do 52% D6 choi 27%
Chdm séc suc khoe 48% Sdch, bdo, phim va tro chai dién ti 22%

*Pay la két qua tr Khdo sat Ngudi tiéu dung cia PwC vdi hon 7000 ngudi tham gia tir khdp 11 vang lanh thé
Chéu A Thdéi Binh Duong, bao gém 515 ngudi tir Viét Nam.,

Nguén: PwC
Dién bién chi s6 VNINDEX trong ndm Bién dong muc gid rao bdan chung cu
2024 trung binh
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BMSC GIAI NGAN FDI CAO KY LUC

Theo Cuc Ddu tu nuéc ngodi va Bé KH&DT viua cho biét, trong cd ndm 2024, vén thuc hién cla
cdc du dn dau tu nudc ngodi (FDI) udc dat khodng 25,35 ty USD, tding 9,4% so v&i ndm trudc do,

ddnh ddu muc gidi ngdn cao nhdt tu trudc dén nay.

LGy k& dén ngay 31/12/2024, cd nudc cé 42.002 du dn ddu tu nudc ngodi cdn hiéu luc vdi téng
vén ddng ky gan 502,80 ty USD, trong dé von thuc hién dat gdn 25,35 ty USD, tdng 9,4% so vdi
ndm trudc va tuong duong 66,3% téng vén ddu tu ddng ky. Téng vén FDI déng ky mdi, diéu chinh,
gép vén, mua cé phdn va phdn vén goép trong ndm 2024 dat gan 38,23 ty USD, gidm 3,0% so vdi
ndm trudc.

Vén FDI vao Viét Nam giai doan 2008-2024
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Nguén: Fiinpro
Hinh thuc dau tu Linh vuc ddu tu
Gop vén,

mua cé phdn
12%
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bdt déong san
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4

. o . . Sdén xudt,
Ddng ky cap Copg r?ghlepl ‘ phén phéi
mdi ché bién, ché dién
Ddng ky diéu 52% tao 4%
chinh 82%
36% Cdc ngdnh
khac
7%
Nguén: Fiinpro
Top 5 tinh thanh thu hat von dau tu nuéc ngodi
Pvt: Ty USD
Bee Ninh
Hai Phong |
TP. H6 Chi Minh
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W 2024 m2023

Nguén: Fiinpro
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BMSC GIAI NGAN FDI CAO KY LUC

Pugc biét, nhiéu tén tudi I16n trong mdng cdéng nghé nhu Nvidia, Intel, Synopsys, Qualcomm,
Infineon, Amkor... d& cé k& hogch mad rong ddu tu tai Viét Nam. Theo dé, nhiéu du dn Ién & cdc linh
vuc bdn dan, ndng lugng, sdn xudt linh kién, sdn phdm dién tu, sdn phdm nhiéu ham lugng gid tri
gia tdng dugc ddu tu msi va bd sung vén trong ndm 2024. Ddc biét, trong thang 12, Cha tich
Nvidia chinh thuc ky thda thudn hgp tdc véi Viét Nam thanh Idp Trung tdm nghién clu va phdat
trién (R&D) vé Al va trung t&m di liéu Al.

Cdc du an FDI dang ky ddang chu y trong nam 2024

Vén déau
Khu céng

Quéc gia | Linh vuc hoat dong | tu (triéu
usD)

nghiép

Biéu chinh von dau tu ; o
~ Sdn xudt, ché bién - KCN Yén Phong .
nha mady cta Amkor Han Quéc ) 1.070 Bac Ninh
ché tao I-Cc
Group

Piéu chinh vén ddau tu
Sdn xudt, ché bién -

nhd mdy cua Amkor  Han Quéc 1.000 KCN Trang Dué Hai Phong
ché tao

Group

Nhd mdy Bio-BDO Han Quéc San phdm sai sinh hoc 730 KCNPhuMyIl BR-VT

Nha mdy Foxconn Sdan phdm gidi tri théong Qudng
Bdi Loan 284 KCN Séng Khoai

Quang Ninh minh Ninh

Nha mdy Foxconn Sdan phdm gidi tri théng KCN Bdc Tién Qudng
Bdi Loan 278

Quang Ninh minh Phong Ninh

Nhd mdy Trina Solar . .
Trung Quéc Pin ndng lugng mat troi 454 KCN Yén Binh Phé Yén

Cell
Nhd mdy Everwin . Vé, linh kién, khudén
Hong Kéng 400 KCN VSIP 1 Nghé An
Precision mau cho & té
Du dn Gokin Solar Hai . Tdm va thanh silic tinh KCN Texhong Qudng
Hong Kéng . 275
Ha thé quang dién Hadi Ha Ninh
Nhd mdy Electronic Mach va mdang mach
Bdi Loan 250 KCN Chdau buc BR- VT
Tripod dién tu
Nha mdy Pandora
Ban Mach Trang suc phu kién 150 KCN VSIP 3 Binh Duong
Production ‘
Nha mdy Sunny
Automative Quang Héng Kéng Linh kién dién t 150 KCN WHA Zone1 Nghé An
hoc Vina
Nha mdy Radian
Bai Loan Linh kién dién tu 120 KCN VSIP Nghé An

Opto- Electronics

Nguén: BMSC téng hop
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BMSC GIAI NGAN DAU TU CONG CHAM LAI

Sau giai doan tdng trudng tich cuc trong ndm 2023, dau tu céng ndm 2024 roi vao giai doan trdm

l&dng. Theo théng tin tu B Tdi chinh, tinh dén cudi thang 12/2024, gidi ngdn v8n ddu tu céng mdi
dat 661,3 nghin ty déng, bdng 84,6% ké hoach Thu tudng Chinh phd giao va thdp hon con sé
87,3% cua cung ky ndm 2023. Nguyé&n nhdn khién tién dé gidi ngdn vén ddu tu céng bi chém la do
viéc trién khai Ludt ddat dai cé hiéu luc ti ngdy 01/08/2024 lam tdng chi phi gidi phong mét bdng

va tam dung mdt s6 du dn dé diéu chinh.

Chung t6i ky vong ddu tu cdng sé la déng luc chinh thic ddy tdng trudng kinh té Viét Nam trong
thdi gian tdi. B&i ndm 2025 1d n&m nudc rat dé “vé dich” k& hoach ddu tu cdng trung han giai
doan 2021-2025, cling la ndm tao dda cho giai doan 2026-2030. Theo do, ké hoach ddu tu cong
ndm 2025 dugc Chinh phd du kién 3 muc hon 791.000 ty déng, tdng hon 120.000 ty déng so vdéi ké
hoach ndm 2024. Khodn ngdn sdch nay sé giup ddy manh thi céng cdc cdng trinh trong diém nhu
dudng cao téc B&dc-Nam giai doan 2, san bay Long Thanh, va dudng Vanh dai 3 TP.HCM.... Bay la
nhitng du dn I&n nhdm muc dich tdng cudng két ndi gilta khu vuc thanh thi - néng thén va gidm
chi phi logistics thu hut vén FDI.
Dau tu cong giai doan 2016-2025

1000 . 8.0%
7.2% 6.4%
. 6.4% 6.0%
800 5.6%
5.9% 5.5% ’ .
600 53% 5.7%
4.0%
400
- I I I I N
0 0.0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 KH2025
EE Gidi ngdn ddu tu céng (nghin ty déng) Ddau tu cdng/GDP (%)
Cdc du an ddu tu cdng Idn dang trién khai Pvt: Ty USD

Busng st d6 thi Ha Noi 418km (2010-35) | -7
Busng sét d6 thi TP.HCM 183km (2008-35) | ::

Cao téc Bde Nam GB 1911km (2016-30) | ©.5
Cao téc Bde Nam Gb 2 723,7km (2023-25) | ©:3
San bay Long Thanh GB 1(2021-26) [ 43
Pusng vanh dai 4 Ha Nai 112,8km (2023-2¢) [ 36
3 cao téc truc Bong - Tay 359,2km (2023-... I 3.5
Pusng vanh dai 3 TP.HCM (2023-26) R 31
Nguén: BMSC téng hop

Ddng chu y, Ludt Dau tu céng (stia déi) cd hiéu luc ti ngay 01/01/2025 va Ludt stia déi, bd sung
mot s6 diéu cla Ludt ddu tu theo phuong thic ddi tac cdng tu (PPP) cé hiéu luc tir ngdy 15/01/2025

dugc ky vong sé giup gidi quyét cdc vudng mdc va ddy nhanh tién dé xdy dung co sé ha tang.
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BMSC HOAT DONG XUAT KHAU BUT PHA

Kim ngach xudt khdu ndm 2024 dat 405,53 ty déng, tdng 14,3% so v&i ndm 2023, nhd vao lam
phdt gidm tai nhiéu quéc gia gitp nhu cdu nhdp khdu phuc héi. Hoa Ky van Ia thij trudng I6n nhat
cua Viét Nam (chiém gdn 30%), véi kim ngach 119,60 ty USD, téng 23,3% svck. Xudt khdu sang
Chdu Au ciing tdng trudng tich cuc, 18,1% svck. Cdc sdn phdm céng nghé cao nhu dién thodgi,
mdy tinh, va thiét bi dién tu tiép tuc dan ddu, thé hién budc tién cua Viét Nam trong chubi san
xudt toan cAu. Trong ndm cling ghi nhdn su but phd & FDI tU cdc cdng ty sdn xudt nudc ngodi,
tao nén tdng cho tdng trudng xudt khdu trong dadi han. Vé mdt tiéu cuc, xudt khdu van chi tap

trung vdo mot vai thi trudng I6n, véi My va Trung Quéc chiém gdn 45,0% téng kim ngach.

Can can thuong mai ctia Viét Nam
500 30

400 20
% 300 o %
2 200 2
w i
0 (10)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(@]

. Xudt khdu s Nhap khdu
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Co cdu nhém hang xudt khdau Co cdu nhém hang nhdp khau
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Nhién liéu va 350
400 khodng san 200
© 300 B Cdng nghiép ché o 250 B Tu liéu sdn xudt
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> oo bién 4 200
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Thi trudng xudt nh@p khau I6n nhat cta Viét Nam

Nhdt Ban

—
EU —
Han Quéc —
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I
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Trung Quéc
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Nguén: Téng cuc Théng Ké

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 10



BMSC

HOAT DONG XUAT KHAU BUT PHA

Cdac mdt hang xudt khau cé kim
ngach cao nhat

Toc do tdng trudng cta cac mat
hang xudt khdu cé kim ngach cao

~
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70 40%
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Giay dép Giay dép
G va sdn phdm gé G va sén phdm gb
Phuong tién vén tai va phu tung Phuong tién van tdi va phu tling
Thuy sdn Thiy sén
Nguén: Téng cuc Théng Ké
Du bdo

Chung téi du bdo kim ngach xudt khdu ndm 2025 sé tiép tuc duy tri 8 mic cao nhung khé cé khd
ndng vugt qua thanh tich cia ndm 2024. Nguyén nhdn ld do su phuc héi kinh t&€ chdm & cdc thi
trudng xudt khdu chl chét nhu Trung Quéc va Chdu Au, cling véi chinh sdch bdo hé thuong mai
cua Téng théng My Donald Trump. Bén canh dé, dp luc canh tranh du kién sé gia té&ng trd lai khi
b8i cdnh kinh té vi md cla cdc quéc gia xudt khdu dan én dinh. Tuy nhién, trién vong tich cuc tu
nén kinh t& My véi du bdo tdng trudng sé& dong vai trd quan trong trong viéc hé trg kim ngach
xudt khdu. Hon niia, cdc thi trudng da ky két FTA véi Viét Nam déu ghi nhdn tang trudng cao
trong n&m qua. Véi trién vong va rdi ro trén, tang trudng xudt khdu du kién cé thé dat quanh muc
10,0% trong ndm 2025,

Du bdo vé sdn lugng xudt nhdp
khdu todan cdu cua WTO

Toc do tdng trudng cua sdn luong
xudt nhap khdu todan cdu

10.00%  9.00%
8.00%
6.00% J
4.00% 2.20% 2.70%  3.00%
2.00% . -110% l
0.00% N
2021 2022 2023 2024 2025F 2288388333 kks88g88g8g88g:5.8¢88¢88
Nguén: WTO Nguén: WTO
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BMSC

HOAT DPONG XUAT KHAU BUT PHA

Hoa Ky - Nén kinh té My dugc du bdo sé tiép tuc gilr viing muc tdng trudng trong ndm 2025. Bugc

biét, du bdo clia Goldman Sachs va Bloomberg cho ndm ti€p theo lan lugt Ia 2,8% va 2,6%. Su lac

quan dén tu sy 6n dinh clia nén kinh t&, dgt biét la lam phdt, va cam két gidm thué cla Bdng

Coéng Hoa. Chung téi tin r&ng thi trudng ndy van sé la ddu tau cho xudt khdu Viét Nam.

Vé rui ro lién quan dén chinh sdch phong hé cua tan Téng Théng Donald Trump, ching ti duy tri

quan diém lac quan réng hoat déng xudt khdu sé& khdéng bi dnh hudng nhiéu vi: (1) My s& khéng

dich chuyén sd@n xudt ra khéi Viét Nam vi Igi thé nhdan cdng ré, (2) vaéi khd ndng hang héa Trung

Quéc bi dp thué 1én dén 60%, xu hudng China+1 s& trd nén manh mé hon va (3) dong vén FDI

manh mé va su gop mdt cla cdc doanh nghiép sdn xudt mdi sé hd trg téng kim ngach xudt khdu.

Mét s8 chinh sach da dugc Téng Théng Donald Trump dé cdp trong cudc bdu cli vira qua

Ng céng

Ndéng lugng

Lam phat

Thué

Thuong mai

Ong Trump hta hen sé& trd mét khodn ng 16n

trong nhiém ky ctia minh.

Ong sé tdng cudng sdn lugng sdan xudt ddu thd

dé ddy chi phi ndng lugng xudng thdp.

Ong htta hen sé gidi quyét triét dé vdn dé vé lam

phat.

Ong sé gia han chinh sdch cdt gidm thué cla
ndm 2017. Ngoai ra éng codn coéng bd nhiéu ké
hoach cdt gidm méi cho doanh nghiép va ngudi
lao déng.

Ong sé& dp 60% thué lén hang héa dén tu Trung
Quéc va 10-20% thué cho hang héa ti cdc qudc

gia khac.

Ong sé su dung thué quan Ién hang héa nhap
khdu, gia tang sdn luong sdn xudt ddu th, va cdi
thién ctia bé mdy chinh trj.

Tan Téng Théng da cho thdy dudgc su quyét liét
trong quyét dinh ndy théng qua sdc lénh hanh
phdp va lugt phdp méi.

Nhiéu du bdo cho réng viéc gia tdng thué quan
va gidm lugng ngudi nhdp cu sé& ddy gid thanh

tdng cao.

Pang Coéng Hoa van dang xdy dung k& hoach

trién khai quyét dinh trén

Ddng Céng Hoa van dang xdy dung k& hoach

trién khai quyét dinh trén.

Nguén: Yahoo Finance
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BMSC HOAT DPONG XUAT KHAU BUT PHA

Trung Quéc — Chung tdi khéng ky vong nhiéu vao thi trudng Trung Quéc. Trong ndm nay, thi

trudng xudt khdu Ién thu 2 cua Viét Nam khéng chi ddi mat véi nhiing thdach thuc tén dong nhu
tiéu dung suy yéu va thi trudng bdt déng sdn i ach, ma con phdi vugt qua cudc chién tranh
thuong mai khéc liét hon khi Donald Trump tré thanh tan Téng Théng cla Hoa Ky. Vé mdat tich
cuc, Chinh Phu van s& dong vai trd quan trong trong viéc kich cdu. Bugc biét, Bdc Kinh du kién sé&
phdt hanh 411ty USD trdi phiéu Chinh pha, tao tién dé cho nhiéu chinh sdch kich cdu mdi.

Du bdo tang truéng GDP clia Trung Dién bién xudt nhap khdu cua
o Quéc trong ndm 2025 bdi Nikkei Trung Quéc
20

1 5 EXPORTS
Forecast /\_

1III \/\/ 1/ -
[Ty Te—

2005

o

(4]

o

Nguén: Nikkei Nguén: Reuters

Chau Au - Tuy vén neo & muc thdp, tdng trudng kinh té cla thi trudng Chéu Au dugc du bdo sé
cdi thién nhe Ién muc 1,0-1,5% (trong ndm 2024 udc tinh la 0,8%). Bong luc dén tu (1) ty |é tiét kiém
dang trong xu hudéng tdng trong thai gian qua, (2) nhiéu quéc gia & khu vuc phia Nam nhu Tdy
Ban Nha, Hy Lap va Y ghi nhén tdng trudng tét va (3) dp luc lam phdt khéng con ld quan ngai l3n.
Ddng luu y, chinh sdch phong hé ciia Hoa Ky du kién cling sé gdy dnh hudng Ién 1én kinh té& cla
khu vyc EU. Goldman Sachs du bdo tdc dong cua viéc dp 10% thué quan sé khién tdng trudng
GDP cua khu vuc Ui 50 diém. Cudi cung, nén kinh té Trung Qudéc suy yéu cling dnh hudng nhiéu 1én

mdt hdng xa xi clia Chdau Au.

Tdac déng cua thué quan 1én nén kinh  Du bdo tdng trudng kinh té

té khu vuc Eurozone
Percent Impact of US Tariffs on GDP Level Percent -- OECD

0.2 EEm Baseline
A = Full Implementation TOQn CGU +3. 2/ +3. 3/0
0.0 4 - 0.0
My +2.2% +2.1% 2.4%
~0.2 - - -0.2
oa .. EU +1.6% +1.5% +1.3%
-0.6 - -06 Phdp +1.1% +0.8% +0.9%
08 %%  Buc +0.8% +0.7% +0.7%
-1.0 4 F-10 -
Y +0.8% +1.0% +0.9
-1.2 1 F-12
T T T T T Trung Quéc +4.5% +4.6% +4.7%
Euro Germany France Italy Spain
Area
Nguén: Goldman Sachs Nguén: BMSC téng hop
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9,
BMSC TANG TRUONG TiN DUNG TiCH CUC

Tdng trudng tin dung cda Viét Nam tinh dén ngdy 31 thdng 12 ndm 2024 dat khodng 15,08%, dat
muc tiéu té&ng trudng tin dung toan nén kinh té 15,00% trong n&m 2024. Con s8 ndy cho thdy nd
luc ctia Ngén hang Nha nudc trong viéc hd trg nén kinh té théng qua viéc duy tri thanh khodn va

thuc thi chinh sdch cho tin dung hgp ly, ddc biét trong béi cdnh lam phdt va dp luc ty gid.

Ndm 2025, NHNN du kién tdng trudng tin dung todn hé théng dat khodng 16,00%. Nhu vdy, du ng
tin dung cla nén kinh té du kién dat 18,1 triéu ty déng vao cudi ndm 2025, tuc téng du ng coé thé
tdng thém gdn 2,5 triéu ty déng. Ngodi ra, ngdy 14/11/2024, NHNN d& ban hanh Van bdn sé
9364/NHNN-TD, trong dé kéu goi cdc té chuc tin dung tdp trung hd trg doanh nghiép vuct qua

khé khan, thuc ddy sdn xudt kinh doanh.

Tdng trudng tin dung
16% 15.08%

T3 T4 T5 Té6 T7 T8 T9 T10 m T12

—2019 2020 2021 2022 — 2023 ==2024

Nguén: BMSC téng hop

Chuing tdi cho rdng hoat déng tin dung ndm 2025 ti€p tuc tdng trudng nhd (1) mat bang 1&i sudt
thdp tao luc ddy cho nhu cdu vén, va (2) nhu cdu trong va ngodi nudc tang lén thuc ddy su phuc
hoi hogt dong sdn xudt va thuong mai. BJdc biét, cAu vé tin dung va huy déng vén sé tiép tuc
t&ng tU mot s& ngdnh chu chét cla Viét Nam nhu bdt déng sdn khu céng nghiép (hudng loi tu
téing trudng FDI), bat déng sdn ddan cu (nhd su cdi thién vé tién trinh thdo g8 phdp ly du an) va
ngdnh ndng luong tdi tao (nhd viéc quyét liét khéi phuc tién trinh trién khai Quy hoach dién VIII

nhdm ddi phé vdi rdi ro thiéu dién trong ndm 2026).

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 14
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BMSC VAN DPE TY GIA VA LAI SUAT

Trong n&m 2024, ty gid USD/VND ghi nhdn nhiéu bién déng ddang chu vy, vai dp luc mat gid cua
tién déng tdng manh trong hai giai doan quy 2 va quy 4. Mdc du tu thang 9, Cuc Du trlr Lién bang
MY (FED) d& bdt ddu ha 1&i sudt, ty gid USD/VND chi gidm nhe, sau dé nhanh chéng tdng tré lai

muc dinh cl va duy tri xu hudng di ngang tai muc ndy cho dén thai diém hién tai.

So véi ddu ndm, Ngdan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) dé diéu chinh ty gid trung tam tdng 2,0%,
dat muc 24.335 déng/USD. Trong khi do, trén thi trudng tu do, ty gid tdng 4,4%, |én muc 24.770
doéng/USD.

Ty gia USD/VND

26,000
25,000
24,000 N f

23,000

béng

22,000
02/01/2020 02/01/2021 02/01/2022 02/01/2023 02/01/2024

Ty gid trung tdm Ty gid trén thi trudng tu do Gid san Gida tran

Nguén: Fiinpro
Dién bién ty gid USD/VND trong ndm nay phu thudc nhiéu vao xu hudng bién déng ctua déng USD.
Hé sé tuong quan gilta chi s6 US Dollar Index va ty giad USD/VND trong ndm 2024 dat muc 0,67,
cao hon muc 0,63 clia ndm 2023, phdn dnh mai lién hé ngay cang chdt ché gilta hai yéu t& ndy.

Chi s6 DXY va ty gia USD/VND

130 24,600

d 24,400
~
-

125 - 7 24,200
w "l ‘f\‘, PR SR 24,000

120 X
/ N\t 23,800

€ ’ L]
® v g
8} 23,600
15
23,400
0 23,200
23,000
105 22,800
NN NN NN AN NN AN NN NNNMMMM MMM MMM M MMM M MM
leReReReRoNeNoNoNoloNoNoReBoReReRo R loRoloReBoNoNeNoNoN e RoNeNeRoReReNoNoNoNoNoNoNoRoRoRoNoRoRoNo ool o]
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN AN NN AN NN AN ANANANAN N NN N NN NN NNANNNANNANNANAN
B e T T T T T T T T T T >~
SANMMIWLOON0D0T0O0 NN ANMMILODLDOYTO0ODOROOO0OENND NNMIWLWLONMNOEOTOE =N
CO000000000O0TIrT T Q00000000000 CT L TQP0000000000008 ST o
R N R S e e e B e P R LR R R LR
NCoAN~-~-"0ON-"ooQN— OWN ON T A e-cremrMAN - SN~ 0N OoN-FBERACoNNZSIITS8R~ONX
e Chj s& DXY Ty giéd USD/VND

Nguén: FRED
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BMSC VAN DPE TY GIA VA LAI SUAT

Chuing t6i du bdo chi s& siic manh déng USD (DXY) sé duy tri 8 muic cao trong ndm 2025, tiép tuc
tao dp luc lén ty giad USD/VND, do cdc yéu té sau:

Q RUi ro lam phdt tdi xudt hién tai My: Viéc trién khai cdc bién phdp thué quan dsdi véi
hang nhdp khdu tu cdc déi tac thuong mai va cdc chinh sdch hé trg tai khdéa dudi nhiém
ky thur hai ctia Téng théng Trump cé thé lam gia taing rdi ro lam phat. Diéu ndy budc FED
phai thdn trong hon trong 16 trinh cdt gidm 1ai sudt, thdm chi cé thé gidn doan quad trinh

ndi ldng tién té.

0 Xung dét dia chinh tri: Nhiing bdt 6n dia chinh tri todn cdu lam téng nhu cdu ddu tu vao
cdc tdi sdn trd dn an todn, trong dé USD cé khd ndng dugc uu tién lua chon, khién déng

bac xanh tiép tuc giltl viing stic manh.

Trudc béi cdnh nay, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) cé thé phdi diéu chinh tang 1&i sudt

diéu hanh trong n&m 2025 sau khi da& bdn ra lugng 16n USD dé 8n dinh ty gid trong ndm 2024.
Ty USD Dy trlf ngoqi hoi Ty USD Kiéu héi vé Viét Nam
120 20

18
100

6
80 4

2
60

8
40 6

4
20 2

0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F

= a4 o
o

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
Nguén: BMSC téng hop

Tuy nhién, cling c6 nhiing yéu t8 tich cuc gitp gidm bét dp luc 1én ty gid va hd trg nén kinh té& Viét

Nam trong thdi gian t&i:

Q FED va cdc NHTW trén thé gidi du kién sé tiép tuc ndi Idng chinh sdch tién té, giup gidm

ap luc lén ty gid.

O Luong kiéu héi gui vé Viét Nam duy tri 8n dinh trén ngudng 15 ty USD m&i ndm trong

nhiéu n&dm qua, héd trg tich cuc cho cdn cdn thanh todn.
O Du bdo cdn cdn thuong mai Viét Nam tiép tuc thding du Idn.

O Chinh sdch thu hut ddu tu truc ti€p nudc ngodi (FDI) dugc ddy manh, hia hen mang lai

nguédn vén dadi han va én dinh cho nén kinh té.
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BMSC VAN DE TY GIA VA LAI SUAT

Dién bién 1ai sudt lién ngdn hang Dién bién lai sudt tién gui va cho
trong ndm 2024 vay trong ndm 2024
9.00%

7.00%

6.00%
8.00%

5.00% \
7.00%

£4.00% / ’
3.00% 6.00%
/ 5.00%

2.00%

1.00% 4.00%
0.00% 3.00%
N v A Q O N v Q N\
) N N
& s Oo@ o"’ O(‘Q O«\Q 2 o(\q o@ & (© 2 © 0‘9 0‘9 0<9 ooq ooq Ooc’ ooo’ R
NEENEPS AP AP AP PN PN PR NERENEPCAPN PP NEIRNEIPU PN &P
Qua dém 1tudn 1Thdang L&i sudt huy dong binh quén trén 12 thang
3Thang a6 Thdng e Cho vay VND trung va ddi han
Nguén: SBV, BMSC téng hop Nguén: Fiiinpro

Lam phat va Lai suat diéu hanh tai My

v

R \,w\, R SN L N S S S S
¥ \‘\ P O Y ¢ W YR \'\"* S,

7.00%
6.00%

5.00%

|
3.00%
2.00%
1.00% I I I I I ‘
L1

0.00%

=)

N | aom phat L&i sudt diéu hanh

Nguén: Investing

K& hoach ngi léng chinh sdch tién té cia mét s6 quéc gia trén thé gidi

2025

Quy | Quy Il Quy Il Quy IV
My -25 bps - 25 bps
Chau Au -50 bps -50 bps - 25 bps
Trung Quéc -20 bps -20 bps
Padi Loan -12,5 bps -12,5 bps
Nhét Ban +25 bps + 25 bps
Han Quéc - 25 bps - 25 bps - 25 bps - 25 bps
An D& - 25 bps - 25 bps
Thdi Lan - 25 bps

Nguén: Goldman Sach Investment Research, BMSC téng hop
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BMSC LAM PHAT DUY TRi & MUC THAP

Theo Téng cuc Théng k&, so véi quy IV/2024, CPI binh quan quy 1IV/2024 tdng 2,87%. Theo dé, CPI
binh quan ndm 2024 téing 3,63% so v&i ndm trudc va dudi muc muc tiéu Quéc hdi dé ra, do mét sé

nguyén nhdén chd yéu nhu:

QO Chi s6 gid nhém hang &n va dich vu dn uéng tdng 4,0%. Trong dé, nhém luong thuc
té&ing 12,2% do gid gao tang 15,93% theo gid gao xudt khdu va nhu cdu tiéu dung tdng

trong dip L&, tét.

Q Chi s6 nha & va vat liéu xdy dung tdng 5,2%. Trong dd, gid dién tdng 7,7% do nhu cAu su
dung dién tdng va EVN diéu chinh muc bdn Ié gid dién binh qudn; gid nha & thué tdng
4,6% do nhu cdu thué nha tdng; va gid nudc sinh hoat tdng 8,3%

Q Chi s6 gid nhdm thudc va dich vu y té tdng 7,2% do gid dich vu y té dugc diéu chinh

theo Théng tu s& 22/2023/TT-BYT tir ngdy 17/11/2023 va Théng tu s6 21/2024/TT-BYT
tu ngdy 17/10/2024 cua BO Y té.

QO Chi s6 gid nhém gido duc tdng 5,4% do trong ndm hoc 2023-2024 va 2024-2025 mot s6
dia phuong dé tadng muc hoc phi.

Téc dd tdng/gidm CPI binh quan nédm 2024 so véi ndm 2023

CHi SO GIA TIEU DUNG

3.63%
Hang &n va dich vy &n uéng
Thuéc va dich vu y té

D& dung va dich vu khac
Gido duc

Nha & va VLXD

D6 udng va thudce la

Vdan héa, gidi tri va du lich

Thiét bi va d6 dung gia dinh

May mdc va gidy dép
Giao théng
Buu chinh vién théng [ ]
-2.00% -1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00%
Chi s CPI VA Lam phdat co bdan binh quan ném giai doan 2020-2024 Pon vi tinh: %

N&m 2020 N&m 2021 N&m 2022 NA&m 2023  Nd&m 2024

CPI binh qudn ndm so vdi

naim trudc 3,23 1,84 3,15 3,25 3,63

Lam phdt co bdn binh

qudn ndm so véi ndm trudc 2,31 081 259 416 2,71

Nguén: Téng cuc Théng k&, BMSC téng hop
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PHAN II

DU BAO VIMO
NAM 2025




BMSCY

TIEU CHi DIEN BIEN DU BAO
Du bdo lam phdt cua Viét Nam ndm
Lam phdt cta Viét Nam trong ndm 2025 c6 thé thdp hon ndm 2024 nhd
] N 2024 dugc kiém sodt 8 muc phu hop  gid hang héa gidm, ddc biét la gid
am phdt . x . ’
3,63% dé ho trg cho tdng trudng kinh  ndng lugng va thuc phdm. Chi sé CPI
té ndm 2025 dugc du kién sé duy tri &
muc khodng 3,5%
) _ La&i sudt c6 thé sé tdng nhe trong
NHNN tiép tuc duy tri I&i sudt diéu . . .
! ) . ) ndm 2025 dé cdn badng dp luc ty gid,
Lai suat hanh & muc thdp dé ho trg cho nén

kinh té

nhung sé& duy tri & muc thdp dé hé

trg nén kinh té

Ty gia USD/VND

U Mdc du FED dang trén 16 trinh
gidm lai sudt, nhung déng USD
van tdng gid manh trén thi trudng

todn cdu

O Ty gid USD/VND trén thi trusng
lién ngdn hang tdng 5,03% so vdi
ddau ndm

O Du trr ngogi héi cla Viét Nam

dang & muc thdp, khodng 81 ty
USD (tinh dén thang 7/2024)

boéng USD duge ddnh gid sé manh
lén vao nla cudi ndm 2025 khi cdc
chinh sdch thué quan va tai khéa
dudi nhiém ky thd hai cla Téng

théng Trump dugc trién khai

Vén FDI

Viét Nam ndm trong 15 nuéc dang
phdt trién thu hat FDI 16n nhdt thé
Qisi, dat 38,23 ty USD trong ndm
2024

FDI dugc du bdo sé tiép tuc tdng
nha vdo: (1) xu huéng China+1, (2) co
s& ha tang trong nudc cdi thién, (3)
cdi cdch manh mé thu tuc hdnh
chinh va (4) nd luc tang cudng quan

hé hgp tdc tu phia Chinh Phu

Sdn xudt céng

nghiép

Tinh dén thdang 12/2024, chi s6 sdn
xudt cédng nghiép (IIP) phuc héi manh
(+8,32% yoy) nh& su phuc héi va mé
rong cua cdc ngdnh chu chét nhu
cdng nghiép ché bién, ché tao

(+9,83% yoy)

Tinh hinh sdn xudt, kinh doanh dugc
du bdo sé tiép tuc dugc cdi thién
nhd dong vén FDI tdng trudng tot
trong ndm 2025
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BMSCY

DU BAO Vi MO
TIEU CHi DIEN BIEN DU BAO
O Xudt khdu trong ndm 2025 sé
tiép tuc khdi séc nhung sé khéng
vugt qua muc tdng trudng dn
tugng cla ndm 2024
O Xung doét va céng thdng dia
. . chinh tri dang tiém &n nguy co
Xudt khdu trong ndm 2024 ghi nhdn .
. ! lam dut gdy chudi cung ung todn
i X dién bién khd tich cuc nhd vdo nhu .
Xuét khdu . . cdu, tdng chi phi logistic
cdu nhdp khdu tu cdc thi trudng chu ] . .
, O Xudt khdu vao My cé thé bi dnh
chét nhu My
hudng do chinh sdch bdo hd
thuong mai dugi thsi Téng théng
Donald Trump
O Nén kinh té Trung Quéc, Han
Quéc, va Chau Au vén dang
trong tinh trang suy yéu
Chinh phl sé& nd luc ddy manh ddu
Gidi ngdn ddu tu céng khd chdm tu cdng dé bdt kip tién ddé du an,
) trong ndm 2024 do vudng mdéc vé tdp trung cdc du dn Idn nhu dudng
Pdu tu cébng . ’ i
gidi phéng mdt bdng, quy hoach st cao téc Bac-Nam giai doan 2, sén
dung ddt, thu tuc ddu tu,... bay Long Thdnh, vd dudng Vdnh
dai 3 TP.HCM
) Tdng trudng tin dung ndm 2025
Trong nhing thdng déu ndm, tinh :
B : : ducc ky vong tiép tuc duy tri muc
hinh tin dung diéen bién khéng mady .
14,00-16,00% nha (1) mdt bdng 1di
lac quan, nhung dé cé su cdi thién . L ) :
! ’ sudt thdp hé tr¢ nhu cdu vay vén,
Tin dung ré rét trong quy cudi. Bén ngay

31/12, tdng trudng tin dung dat
15,08%, dat muc tiéu dinh hudng dat

ra tu ddu ndm (15,00%)

(2) tiéu dung va sdn xudt kinh
doanh trong nudéc phuc héi, (3)
Chinh pht ddy manh ddu tu céng

va (4) hoat ddng xudt khdu khai sdc
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BMSCY

DU BAO Vi MO
TIEU CHi DIEN BIEN DU BAO
QTy lé ng xdu (NPL) trung binh
ngdnh trong quy 3/2024 dat gan
3,0%, téng nhe so véi mic 2,7% Ty l1é ng xdu coé thé tdng thém 1,0-
VS 2,0% khi Thong tu 02 vé gia han ng
vdo dau ndm
] xdu hét hiéu luc ké tu ngdy
Ng xdu

Q Ty lé bao pht ng xdu (LLR) trung
binh nganh d& gidm vé muc thdp
nhdt trong 5 ndm trd lai day tu
hon 140% vdo ndm 2022 xudéng

con hon 82% vao ndm 2024

31/12/2024, va buéc cdc ngdn
hang gia tdng trich Idp du phong

rdi ro

Bdt déng sdn

Q B4t dong sdn phuc héi nhe nha 16i
sudt cho vay mua nhd thdp va
tdc déng tich cuc cua 03 Ludt dat
dai mdi, nhung van cdn nhiéu khé
khan

O N&m 2024 thi trudng chung kién
su tdng trudng vé gid va nhich

nhe vé ngudén cung

Du bdo ngdnh bdt déng sdn sé

dugc hudng Igi tUr nhiing yéu té sau:
Q L&i sudt neo thdp

Q N& luc g8 rdi tu Chinh phu

O Nguén cung nha & neo thdp

O Chu truong phdat trién nha & xa

hoi

Trdi phiéu doanh

nghiép

Q Thi trudng trdi phiéu doanh
nghiép cdé tin hiéu dm Ién khi gid
tri phdt hanh quy sau cao hon
quy trudc

Q Cdc su kién chdm trd gbc, lai trdi
phi€u trong ndm 2024 thdp hon

ndm 2023, bdng khodng 20%

Lugng trdi phiéu chdm trd goéc lai
cé thé tang trd lqi tu nlia sau 2025
sau thai gian gia han téi da 2 ndm
(theo Nghi dinh 08/2023/ND-CP)

Tiéu dung

Tiéu dung phuc héi nhe nha su Ién
manh cta mang thuong mai dién ta

va lugng du khdch quéc té gia tdng

Tiéu dung ndi dia dugc du bdo sé
ti€p tuc tdng trudng tét. Mot sé yéu
t8 hd trg gém: (1) thu nhdp 6n dinh,
(2) nganh du lich khdi sdc, va (3)
Chinh sdch kich cdu tu Chinh phu
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BMSCY

DU BAO VI MO

TIEU CHi DIEN BIEN

DU BAO

QA Du lich Viét Nam phuc héi manh
mé vai lugng khach tdng trudng
nhanh & cd thi trudng quéc té va
ndi dia

Q Tinh dén thdng 10/2024, khdch

Du lich qudc té dén Viét Nam dat khodng
14,1 triéu lugt ngudi, tdng 41,3% so
véi cung ky. Chu yéu dén tu cdc
quéc gia nhu: Han Quéc, Trung
Quéc, Dai Loan, My, Nhat,

Australia, Anh,...

Trién vong ngdnh du lich Viét Nam
trong ndm 2025 dugc ddnh gid tich
cuc nha (1) kinh té toan cAu phuc
héi, (2) chinh sdch thi thuc théng
thodng va (3) cdc chuong trinh xdc

tién du lich Viét Nam & nudc ngoai

Khd quan
Trung lép

Kém khad quan
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9,
BMSC DIEN BIEN TU KHOI NGOAI

Tinh t& d@u ndm, nha ddu tu nudc ngodi bdn rong trén thi trudng ching khodn véi téng gid tri hon
73.028 ty déng — la muc bdn rong ky luc cla Thi trudng Ching khodn Viét Nam. Thi trudng trdi
qua nhiing thdch thuc tu cudi thdng 3 ndm 2024 khi théng tin bdt Igi xudt hién, ddc biét la tu chi
s6 DXY cao. Ap luc ty gid va chénh léch I sudt gitia VND va USD |& nhiing yéu t6 cdn trd dy dodn
vé su ddo chiéu dong vén tu cdc quy ETF vao thi trusng Viét Nam. Khi téng lugng vén bdn rong
dat 879 triéu USD vdao ndm 2024, ddy Id ndm cé trang thdi bdn rong manh nhdt cta dgt dich
chuyén vén ndy. Hai quy cé lugng vén rut rong cao nhdt Ia VFM VNDiamond va Fubon FTSE
Vietnam c6 dinh gid lan lugt Ia 347 va 217 triéu USD.

Sau khi FED chinh thuic budc vao giai doan ha 18i sudt, xu huéng bdn rong cla cdc nha ddu tu
nudc ngodi tai thi trudng Viét Nam cé vé sé gidm bdét trong quy IV ndm 2024. Tuy nhién, chénh
léch 18i sudt gitra VND va USD khé cé thé sém ducc diéu chinh, vi 16 trinh gidm 1&i sudt dugc du
dodn sé chdm hon sau cubéc hop ctia FOMC vao thdng 12.

Gid tri ban/mua rong theo nganh cua khéi ngoaqi (ty VND)

Bdn & = 1,185
Hang cd nhén & Gia dung I 57
Y té 16
Truyén thong -16
Bdo hiém -21
O 6 va phu tung -68 |
X&y dung va Vét liéu -557 =
Hang & Dich vu Céng nghiép -613 =
Du lich va Gidi tri -1,302 =
Héa chat -1,607 w—
bién, nudc & xdng dau khi dét -1,959 m—
D&u khi -2,165 m——
Tai nguyén Co bdn -6,282 ——
Cdéng nghé Théng tin =7,098
Thuc phdm va dé uéng ~8,9 50
Dich vu tdi chinh -8,966 —
Ngén hang =13, 04— —
Bat ong sdn - 21,433 m——
-25,000 -20,000 -15,000 -10,000 -5,000 0 5,000

Nguén: BMSC téng hop
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BMSC DIEN BIEN TU KHOI NGOAI

Top 20 c6 phiéu c6 gid tri rat rong I6n nhat

X
0
-2,000 IIIIIIIII
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-10,000
-12,000
-14,000
-16,000

Nguén: BMSC téng hop

Trong ndm 2024, bdt déng sdn Id ngdnh ¢é gid tri rdt rong I16n nhdt dat 21.633 ty déng. Hiéu sudt
ddau tu vao ngdanh bdt déng sdn tinh ti dau ndm 2024 kém hon VNINDEX khi chi dat -17,10%. Trong
s6 cdc cb phiéu ngdnh bdt déng sdn bi khdi ngoai rut rong manh, VHM va VRE 1a hai ¢ phiéu c6
gid tri rat rong I6n nhdt. Cu thé, gid tri rut rong ctia VHM va VRE Ién lugt dat 13.370 ty déng va 6.119
ty déng.
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BM SC‘ ) KY VONG NANG HANG THI TRUONG

Theo Bdnh gid thudng nién cia FTSE Russell mé&i nhdt céng bé vdo thdng 10/2024, Viét Nam van
nAm trong danh sdch theo déi dé ndng hang Ién Thj trudng mdi néi thi cdp (Secondary Emerging
Market). Bugc biét, Viét Nam dd ndm trong danh sdch ndy tu thang 9/2018 va hién ddp ung hdu
hét cdc tiéu chi dé dugc phan loqi lai. Tuy nhién, Viét Nam van chua ddp ung dugc cdc tiéu chi vé
"Chu ky thanh todn (DvP)", dugc ddnh gid 1a “Con han ché&” (Restricted) do théng 1é thi trudng yéu
cdu kiém tra trudc giao dich dé ddm bdo cé sdn tién trudc khi thuc hién giao dich. Do dé, thi
trusng khéng cé cdc giao dich thdt bai (failed trades) va tiéu chi "Thanh todn — cdc chi phi lién

quan dén giao dich thdt bai" khdng duge ddnh gid.

Du vay, khdc vdi cdc dot trude, ndm nay FTSE Russell dé ghi nhdn né luc tir phia cdc co quan chic
ndng cla Viét Nam, ddc biét Ia Thong 68/2024/TT-BTC dugc ban hanh ngay 18/9/2024 va cé
hiéu luc ti ngday 02/11/2024. Theo dd, Théng tu 68 dd g8 bd nhiing rang budc ky quy trudc giao
dich déi v&i nha ddu tu nudc ngodi (Non Pre-funding), ddy dugc xem ld gidi phdp cho cho hai tiéu

chi cudi cung ndy.
Muc dé ddp ung tiéu chi xép hang thi trudng mai néi so cdp cua Viét Nam trong ky danh gid
thudng nién vao thang 9/2024 ctia FTSE Russell

Tiéu chi danh gia Muc d6 dap ung ctia TTCKVN

M6éi trudng giao dich va quy dinh phdap luét
C6 co quan qudn ly TTCK thudng xuyén theo déi hoat
N ca bat
déng thi trudng :
Khéng cdm, khéng han ché hodc dp dung hinh phat cho
in o ~ . PRI A a bat
viéc ddau tu von hodic chuyén von va thu nhép vé nudc :
Thi trudng vén
Phi mdi gisi — Canh tranh du dé ddm bdo dich vu méi gidi Bat
chdt lugng cao i
Chi phi giao dich — Cdc chi phi @n va chi phi hién cé tinh
. . bat
canh tranh va hop ly :
Tinh minh bach — Théng tin chiéu sdu thi trudng/ khd Dat
nang hién thi va quy trinh bdo cdo giao dich kip thdi ;
Thanh todn bu tru, thanh todan va luu ky
Thanh togn the? phuong thuc “Chuyén giao déi ung Han ché
thanh todn DvP ;
Chi phi xtt ly giao dich thdt bai Khéng chdm diém
Trung t&m Luu ky Chung khodn Bat
Canh tranh di dé ddm bdo dich vu luu ky chdt lugng cao Pat

Nguén: BMSC téng hop
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BMSCY

KY VONG NANG HANG THI TRUONG

V&i nhing né luc trén tir Chinh phu, chung tdi ky vong rdng thi trudng ching khodn Viét Nam sé

sém dugc ndng hang Ién thi trudng méi ndi thir cdp trong ky ddanh gid thudng nién tiép theo vdo
thang 9/2025 cla FTSE Ressell. Qua do , Viét Nam cé thé thu hut 800 triéu USD ti cdc nha ddu tu

thu déng st dung bd chi s FTSE, 2 ti USD tU cdc nhd ddu tu thu déng dung bd chi s& khdc va

khodng 4-6 ty USD tU cdc quy chli déng (theo du bdo clia Morgan Stanley).

Théng ké dong tién vdo cdc thi trudng mai ndi— truéc va sau ndng hang

Dong von ngoai (triéu USD)

Upgrade Sep-10 Sep-10 Sep-T1 Sep-12 Sep-13 Sep-13 Sep-13 Sep-17 Sep-17
Year Chile Colombia Indo Phi Qatar Romani India China Pakistan
2007 790
2008 (86) 1.753
2009 67 1.384 424
2010 1.764 1.488 2.396 1.225 862 1.775 29.321
20M 2272 2.956 1.331 (676) 2.527 (512)

2012 3.455 1.712 2.558 (697) 4.897 24.548

2013 1.921 {1.806) 678 1.057 6.471 19.754

2014 3.766 1.256 2.445 3.351 16.162 32.953 61.599
2015 (1.194) 456 (19) 3.274 3.066 (30.893)
2016 1.765 1.927 2.903 1.002 (21.476)
2017 84.599 (74.705)
2018 (11.185) (40.266)
2019 132.543 11.292
2020 22116 (65.881)

Nguén: Bloomberg, BMSC téng hop
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BMSC DU BAO VNINDEX NAM 2025

Chung téi tin radng VNINDEX cé thé dat dugc kich bdn tich cuc véi chi s6 giao dich quanh
m&c 1.380, tdng 11795 diém so ngdy giao dich cudi cing clia ndm 2024. Su lac quan nady

dua trén cdc yéu té sau:

A Tin hiéu khd quan trong ntfa cudi ndm 2024 tao nén tang cho tdng truéng EPS ndm
2025 - Nhimng chuyén bién tich cuc bao gém tdng trudng tin dung manh mé, su hdi

phuc cla thi trudng bat dong san va hoat déng sdn xudt kinh doanh khéi sdc.

A Noi luc manh mé cua thi trudng ching khodn trong ndm 2024 - Mdc du phdi déi
mdt véi nhiéu thdch thuc nhu dp luc bdn rong tu khéi ngoqi va thanh khodn suy gidm,
song chi s8 VNINDEX van ghi nhdn tang 11,47% trong ndm 2024. DJc biét, sé lugng tdi
khodn chung khodn mé mdi va dong tién sén sang ddu tu cla nha ddu tu cd nhan tiép
tuc tdng trudng 6n dinh. Do dé, ching tdi cho rdng néu niém tin vao thi trudng dugc

cung c8, dong vén sé dé vao manh mé, tao déng luc Ién cho su phat trién bén viing.

Q Tadm ly nha dau tu du kién cdi thién nhd vao trién vong vi mé tich cuc trong ndm
2025 — Mét s trién vong chinh bao bém: (1) tang trudng GDP ti€p tuc & muc cao, (2)
kh&i ngogi cé thé quay tré lai nhé FED gidm I&i sudt va lam phat My dugce kiém sodt, (3)
hé théng KRX dugc dua vao van hanh, (4) thi trudng chung khodn Viét Nam dugc ndng
hang lén thi trudng mai ndi thu cdp,... Nhiing trién vong ddy hua hen trén sé phdn ndo

khéi phuc niém tin nha dau tu, goép phdan thuc day chi sé P/E neo & muic cao hon.

Kich bdan cho VNINDEX trong ndm 2025

Kich ban Du bdo P/E (F) %1 EPS VNINDEX

Thi trudng sé khéng gilr viing dugc da héi phuc ctia ndm 2024.
Tiéu cuc O P/E du bdo sé& sdt véi mic thdp tai thsi diém hién tai; 13,63x 0,00% 1.200,72

O Td&ng trudng EPS sé& gidm xudng vé muc 0%.

Thi trudng sé tiép tuc phuc hdi nhu ném 2024

Q P/E du bdo sé quay trd lai mdc trung binh 5 ném;

Cosa 14.44x 2,33% 1.301,54
Q Tdng trudng EPS van neo quanh muc 2-3%, sat véi két qud
dat dugc trong ndm 2024,
Thi trudng ¢é dugc su but phd so véi nédm 2024
Tich cuc O P/E du bdo sé quay trd lai muc trung binh 5 ndm; 14,44x 5,26% 1,384.73

QO Tang trudng EPS héi phuc, bdng véi mic trung binh 10 ndm

Nguén: BMSC téng hop
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BMSC‘, NGANH HUONG LOI

Vén héa thi

trudng Trién vong ndm 2025
(Ty déng)

Tdng trudng tin dung ky vong dat 14
- 16% trong ndm 2025

NGG * Ng xdu du kién sé cdi thién trong VCB
gdn
9,34 1,50 2.118.982 nam tai TCB
hang
* M6i trusng kinh doanh thuénlgihon  CTG
sé& hd trg tdi dinh gid nhém cé phiéu
ngdnh ngdn hang
* Nhu cAu thué dat KCN duy tri 3 muc
BDS Khu cao nhd vén FDI tdng trudng manh  SZC
cbéng 3,48 2,09 171.826 mé KBC
nghiép » Gid thué dat KCN du kién tiép tuc SIP
tdng
= Nhu cdu tiéu thu dién gia tdng nhd
. vao tdng trudng GDP neo cao
Sdn xuét ‘ ] 5
) = Nhu cdu xdy ldp dién dugc ho trg PCI
va xay lap 19,95 1,46 167.108 . . ) .
- bdi chu truong ndng cdp co sd ha REE
ién
’ tdng va chuyén dich co cdu ndng
lugng trong nudc
* Nhu cdu phuc héi tai cdc thi trudng
xudt khdu chinh
= Dét may Viét Nam dugc hudng Igi MSH
Dét may 0,42 1,42 37.280 nh& cdc chinh sdch thué quan cla ING

Donald Trump déi véi Trung Quéc
* Nhiéu doanh nghiép dét may da bdt
ddu nhdn don hang cho quy 11/2025
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Tdng trudng tin dung tich cuc trong ndm 2024 tiép da tdng trudng 2025

Tdang trudng tin dung trong nla ddu ndm dién ra chdm chap va chi cé ddu hiéu phuc héi tu cudi
quy Il Lgi nhudin trudc thué (LNTT) trong 9 thdng ddu ndm 2024 cla 27 ngdn hdang niém yét ghi
nhdn muc tang trudng via phdi (+16% YoY), chl yéu do dp luc tu chi phi tin dung. Trdi véi dién bién
Am dam ddu ndm, tin dung dang tién ddn vé dich trong nhiing thdng cudi clia 2024. Theo s6 liéu
théng ké cla NHNN, tdng trudng tin dung todan hé théng tinh dén ngay 31/12 dat 15,08% so vdi
ddu ndm. Phdn khuc khdch hang cd nhdan (KHCN) d& cho thdy ddu hiéu phuc héi tich cuc tir quy

lIl, k&t hop véi mat béing 18i sudt thdp tao ra suc hdp dén ddang ké cho hoat déng tin dung.

PGB ==

Tdng trudng tin dung 280 Tang trudng tin dung 9T/2024 cla
5 : 82% )
15% cdc NHTM
20%
10%
15%
5% 10%
5%
0%
0%
T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TIO TN T2 RrEpERroRoeRRoORDEn
5% 8::—'Z><l—"”z>><ngmbm>w8
2019 ==2020 2021 EE Téng trudng tin dung (YTD) == Trung binh nganh
2022 —2023 ——2024
Tdng trudng cho vay KHCN cla cdac Tdng truéng cho vay KHDN cua
ngdn hang (ytd) cdc ngan hang (ytd)
25% 60%
20% 50%
15% 40%
%
10% %0
20%
5%
111
0% - I
TCB ACB CTG MBB VCB TPB VIB SHB HDB MSB VPB 0%

ACB VIB VPB HDB TPB MSBMBB TCB VCB SHB CTG
Nguén: BMS téng hop
Co cdu tin dung tai nhiéu ngdn hang bdn |é dang cé xu hudng dich chuyén sang nhém khdch
hang doanh nghiép 16n (bdan budn) do: (1) nhu cdu vay vén ti khdch hang cd nhdn khd trdm Idng
trong nlra dau ndm 2024; (2) su canh tranh ngdy cang gay gdt trong phdn khuc khdch hang cd

nhd&n vdi su tham gia manh mé cla cdc ngdn hang quéc doanh (VCB, BID, CTG).
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BMSC() NGANH NGAN HANG

Trai phi€éu doanh nghiép/ Téng tin dung ctia cdc ngdn hang

TCB TPB MBB HDB SHB VPB OCB KLB MSB VCB BID CTG

VIB

-4 N W N o N
3 0% o o o0 o° o o°

o
o®

HQ1/2024 WQ3/2024 mWQ3/2024
Nguén: BMS téng hop
Téng du ng trdi phi€u doanh nghiép (TPDN) todn ngdnh da gidm 13% tinh dén cudi quy I1l/2024 so
v&i ddu ndm, chu yéu do: (1) thi trudng van & trang thai trdm I&ng sau giai doan khing hodng bat
déng sdn va TPDN trong giai doan 2022-2023; (2) mét phdn du ng TPDN dd dugc tdi cdu tric
thanh cdc khodn vay ngdn hang. Tiéu biéu, TCB ghi nhdn muc gidm 22%, VPB gidm 47%, trong khi

MBB va BID déu gidm 10% so véi dau ndm.
NIM trong héi phuc trong ntta dau ndm 2024 va thu hep tu sau quy 3

Trong ntra dau ndm 2024, NIM cla todn ngdnh cé su phuc héi nhe nhd vdo viéc kiém sodt chi phi
von do 1&i sudt huy déng thdp vao cudi nédm 2023 va ddu ndm 2024. Tuy nhién, sang dén quy 3,

bién 18i rong clia hdu hét cdc ngdn hang lqi gidm so véi muc hdi phuc trong hai quy truéce.

NIM todn nganh NIM theo tung NHTM

~
o

3.79%

o
o°

[4)]
o°

N
o®

3.51% 38%  3.38% 3%
3.39% 2%
1%
0%
e e e U M e o)
B Q4/2023 WQ1/2024 mWQ2/2024 Q3/2024

Nguén: BMS téng hop
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Cu thé, NIM quy 3 ndm 2024 gidm 0,21% so véi quy 2 ndm 2024, chiu Anh hudng tU cd chi phi ddu
vao va ddu ra: (1) Chi phi huy déng vén ddu vao gidm chdm hodc tdng nhe & mot sé ngdn hdang
khi bdt ddu phdn dnh dot tdng i sudt huy déng cla todn ngdnh ti thdng 4/2024; (2) Lai sudt
trén tai sdn sinh I&i van tiép tuc gidm tu ddu ném, do:

O Chinh pha duy tri chinh sdch 18i sudt thdp dé hd trg nén kinh té

Q Su canh tranh gay gdt vé I&i sudt gilta cdc ngdn hang

O Todn nganh trién khai cdc géi vay hd trg khdc phuc hdu quad sau béo Yagi

Q Cho vay cd nhan (vén c6 Igi sudt cao hon) chdm lai

Thém vao doé, chdt lugng tdi sdn gidm cling gdy tdc dong tiéu cuc, khién NIM khong dat nhu ky

vong vao ndm 2024.
Chat lugng tai sdn ti€p tuc suy gidm trong ndm 2024

K&t thuc quy 3/2024, ty 1& ng xdu cla 27 ngdn hdng niém yét dat muc 2,2%, téng 0,3% so vai muc
1,9% vao cudi ndm 2023. HAu hét cdc ngdn hang da st dung cdc bd dém du phong dé xi ly ng

xdu va logi bd chung khdi bdng cdn déi trong Q1 va Q2.

NPL, ng nhém 2/Cho vay khdach hang

4.0%
3.0%
2.0%
1.0%
0.0%

Q1/2022 Q2/2022 Q3/2022 Q4/2022 Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024
ENPLratio M Ng nhém 2/Cho vay KH
Nguén: BMS téng hop
Gdan day, Ngdn hang Nha nudc dé ban hanh Théng tu 1510/QBP-TTg, tép trung vdo viéc tdi cdu
tric cdc khodn ng cla khdch hang bi dnh hudng bdi con bdo sé 3 (bdo Yagi). Théng tu ndy cho
phép cdc ngdn hang gili nguyén nhém ng cho cdce khdch hang bi dnh hudng bdéi thién tai, vai 16

trinh trich l&p du phong t&i thiéu: 35% vao ndm 2024, 70% vao ndm 2025 va 100% vao ndm 2026.
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Chuing tdi cho rdng dé ddp ung nhu cdu thanh khodn, 18i suét huy déng trong ndm 2025 sé tdng

va bi tac dong béi:

O Chénh léch gilra tdng trudng l&i xudt huy déng va tin dung ndm 2024 dd khién ty lé LDR cla

nhiéu ngdn hdang tdng gan t&i muc trdn 85% do Ngdn hang Nhd nudc quy dinh
O Muc tiéu tang trudng tin dung ndm 2025 van con cao (khodng 16%)

Q L&i sudt lién ngd@n hang sé khéng thé ha nhiét ngay do ty gid cé thé van sé& neo cao trong nla

ddau ndm 2025 khién viéc huy dong tu Thi trudng 2 trd nén khé khdn hon

Trong khi dé, 1&i sudt cho vay du kién sé& duy tri n dinh & muc hién tai trong ntra ddu ndm 2025,
phu hop véi dinh hudng cua chinh phi nhdm thuc ddy nén kinh té va gidm thiéu tac déng cla
thién tai. D& hd trg cdc ngdn hang kiém sodt ty 1& NIM, chung téi ky vong 18i sudt cho vay sé& phuc

héi vao nlia cudi ndm 2025.
NIM du kién gidm trong H1/2025, kha ndng héi phuc trong H2/2025

Chung t6i cho rdng sé khé cdi thién chi phi vén (CoF) vao ndm 2025 va NIM du kién sé tiép tuc chiu
dp luc trong nlta dau ndm tdi. Khi budc vao nlra cudi ndm, cdc ngdn hang sé cé dong luc tdng lgi
sudt trén tdi sdn sinh 18i (YEA) vi I&i sudt cho vay tding trd lqi va Igi nhudn cao hon clia phén khic
KHCN. Tém lai, ching t6i du dodn NIM ndm 2025 cla cdc ngdn hdang sé tdng 10-20 diém co bdn

so v&i ndm 2024.
Tdng trudng tin dung ky vong dat 14 - 16% trong ndm 2025

Theo ddnh gid clia chung tdi, thi trudng dang trong tinh hinh t6t hon so véi 2 ndm trd lai dday, giup
téing trudng tin dung clia ngdnh dat muc tiéu 14 - 16% vao ndm 2025 nhd: (1) thi trusng bdt déng
sdn du kién s& phuc hdi tich cuc sau khi cdc van dé phdp ly dugc gidi quyét, tiép tuc thuc ddy
t&ng trudng du ng cua nén kinh té; (2) 1&i sudt thdp sé tiép tuc thuc ddy nhu cdu tin dung, ddc biét
l& tu linh vuc khoa hoc cdng nghé; (3) xu hudng doanh nghiép FDI dich chuyén sang Viét Nam
trong nhiém ky mdi cia Donald Trump sé& khuyén khich gidi ngdn nhiéu hon cho linh vuc nay. Hon
nlta, chidng téi cho rdng thi trudng trdi phi€éu doanh nghiép s& mdt nhiéu thsi gian hon dé phuc
hoi, ddic biét la trong giai doan 2025-2026 khi sé& cé nhiéu dp luc vé ky han va cdc ngén hdang sé
tiép tuc lad ngudn tin dung chinh cho nén kinh té&. Tuy nhién, van sé& co su khdc biét vé tdng trudng
cho vay gilta cdc ngédn hang. Do nhém KHCN phuc héi, ching tdi ky vong tdng trudng manh tu
cdc ngdn hang bdn lé (ACB, VIB, VPB, CTG va STB). Han muc tin dung 16n hon muc trung binh cla
nganh sé tiép tuc dugc cdp cdc ngdn hang tiép nhdn tdi cdu tric cdc té chuc tin dung kém (MBB,

VPB va HDB).

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN BAO MINH 35



¢
BMSC NGANH NGAN HANG

No xdu du kién sé cdi thién trong nam téi

Chung t6i thdy nhiing ddu hiéu tich cuc tu su sut gidm déu ddn clia ng nhdm 2 va ng tdi cdu tric
hang quy, mdc du chdt lugng tai sdn khdng dugc cdi thién nhiéu trong chin thdng ddu ndm. Quy 3
hodc quy 4 n&dm 2024 c6 thé |a thai diém ng xdu dat dinh. Theo du bdo, chdt lugng tdi sdn chung
clia nganh sé& dugc cdi thién vao ndm 2025 va dp luc tdng ng xdu sé gidm ddan vao cudi ndm do
(1) chinh sdch hé trg 1&i sudt va tdi cdu trac cdc khodn vay, va (2) dong tién cta khdch hang tét
hon do su phuc héi kinh t&. Chung téi du phong ty 1é NPL clia cdc ngdn hang cé thé gidm 0,1-0,3%

trong ndm téi.
Ap luc trich Iap gia téng sé dnh hudng dén trién vong Igi nhudn

Sau nhiing nd luc gidi quyét ng xdu trong ndm trudc, bd dém du phong hién cé cla cdc ngdn
hang d& gidm manh. Do dé, dp luc phdi trich Idp du phong trong giai doan 2025-2026 sé tuong
dai I6n, diéu ndy sé tdc déng dén Igi nhudn tiém ndng cla cdc ngdn hang. Trong khi bd dém du
phong cua cdc ngdn hdng nha nudc van tuong déi manh, nhém ngdn hang tu nhdn sé can né luc
hon nita dé trich Idp du phong vi nhiing rdi ro cé thé xdy ra lién quan dén ky han trdi phiéu. Hon
nlta, chung téi ky vong rdng thanh khodn thi trudng sé dugc hd trg bdi su phuc hdi cla thi trudng

bdt déng sdn, diéu ndy sé& ddy nhanh qua trinh gidi quyét ng xdu va téng hodn trd ng ngén hang.
M&i trudng kinh doanh thudn Igi hon sé& hé trg tai dinh gid nhém cé phiéu nganh ngéan hang

Tai ngay 31/12/2024, Nganh Ngdn hang dang giao dich & muc P/B la 1,53x, chi cao hon mét chut
so v3i muc trung binh lich st la -1 dd léch chudn trong ndm ndm qua. Ngdnh ngdn hang cé thé
ti€p tuc chiu dp luc tU cdc vén dé vé chat lugng tai sdn va NIM trong ndm téi. Tuy nhién, chung toi
nhdn thdy rdng su phuc héi clia thi trudng kinh té va bdt déng sdn dang khién méi trusng kinh
doanh thudén Igi hon.

30 P/B nganh ngdn hang
25

2.0

15

1.0

0.5
12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 12/31/2023 12/31/2024
P/B Trung binh 5 n&dm -2 std -Istd === +]std === +2std

Nguén: FiinproX
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BMSC NH TMCP NGOAI THUONG VIET NAM(HOSE:VCB)

THONG TIN GIAO DICH Trién vong doanh nghiép

Ma c6 phidu cg W VCB sé dat muc tdng trudng tin dung 14%
Gid tham chiéu (d6ng) trong ndm 2024, véi cdc yéu té hd trg bao

91.200
(31/12/2024) gbébm: (1) xu huéng gia tdng gidi ngdn tin
SLCP luu hanh (cp) 5.589.091.262 dung vao cudi ndm cla hé théng ngdn
Gid cao nhdt 52T (déng) 97.400 hang; (2) su phuc hdi mét phdn cla thi
Gid thdip nhdt 52T {déng) 83.500 trudng bdt déong sdn; (3) su cdi thién trong
KLGD binh quén 52T (CP) 1.491.556 . . .

nganh san xudt.

Vén héa thi trusng (t)’/ déng) 509.725
S& hitu nudc ngodi (% 22,99% 4 Vao ngc‘Jy 17/10/2024, NHNN da céng bé
CAC CHi sO DINH GIA quyét dinh chuyén giao bdt buéc CBBank
EPS (TTM) (d6ng) 6194 cho VCB. CBBank s& van Iad mdt phdp nhdn
BVPS (déng) 34.048 doc lap va khéng duge hgp nhdt vao bdo
P/E (I6n) 14,85 cdo tdi chinh cua VCB. Sau khi tiép nhdn,
P/B (16n) 2,70 VCB sé& c6 co hdéi mé rong mang ludi, tdng
ROE (%) 4,61% trudng quy md kinh doanh, va cé thé thuc
ROA (%) 0,45% hién viéc sdp nhdp hodc thodi vén tai
GIA cO PHIEU (DONG) CBBank khi két thuc qud trinh chuyén gico
100,000 bt budc.
98,000
96,000 Két qua kinh doanh
94,000
92,000 Q Trong quy 3/2024, VCB ghi nhdn thu nhdp
90,000 . s aa . s
88,000 IGi thuan dat 13.578 ty déng, gidm 2,4% QoQ
86,000 nhung tdng 7,8% YoY. Téng thu nhdp hoat
84,000
82,000 déng (TOI) dat 16.836 ty déng, tdng nhe
80,000

0,5% QoQ va tang 6,7% YoY. Chi phi trich Iap
du phong gidm manh, chi con 326 ty dong,
gidm 78,5% QoQ va gidm 78,2% YoY. Nh& do,
loi nhudn trusc thué (LNTT) dat 10.699 ty
déng, tdng 5,8% QoQ va tdng 18,2% YoY .
Ly ké 9 thdng ddu ndm 2024, VCB dat LNTT
31.533 ty déng, tdng 6,7% so v&i ndm trudc.

® Ngdn Hang Nha
Nudc Viét Nam

Mizuho Bank
Limited

Quy Dau tu
Chinh phu
Singapore (GIC)
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BMSC

NH TMCP KY THUONG VIET NAM(HOSE:TCB)

THONG TIN GIAO DICH Trién vong doanh nghiép

Ma cé phiéu CB
Gid tham chiéu (déng)

(31/12/2024) 24650
SLCP luu hanh {cp) 7.075.021.622
Gid cao nhdt 52T (déng) 24.900
Gid thdp nhdt 52T (déng) 15.600
KLGD binh quéan 52T (CP) 11.346.912
V&n héa thi trusng (t)’/ dsng) 174149
S& hitu nudc ngodi (% 22,51%

CAC CHIi SO PINH GIA

EPS (TTM) (@éng) 5.254
BVPS (d6ng) 20.492
P/E (I6n) 4,64
P/B (IGn) 1,19
ROE (%) 4,06%
ROA (%) 0,63%

GIA cO PHIEU (PONG)

26,000
24,000
22,000
20,000
18,000

W

CO CAU cO PONG

16,000
14,000
12,000

= CTCP Tép Bodn
Masan

BLD va ngudi lién
quan

Mapleleaf

Khac

O Han muc tin dung clua TCB dd& dugc diéu
chinh tu 16,0% ddu ndm lén 18,4%, tuy nhién
tinh dén hét quy 3, tdng trudng tin dung clia
ngdn hang da dat 17,4% so véi dAu ndm.
Chung tbi du dodn TCB sé c6 thém khéng
gian tin dung dé ddp ung nhu cdu trong
mua cao diém cudi ndm. Chung tdi udc tinh
ngdn hang sé duy tri muc tdng trudng 21,0%
so v3i ndm trudc cho ndm 2024 va tu 16,0-
18,0% cho giai doan 2025-2027.

U Du bdo tdng trudng tin dung trong ndm
2024 sé dat muc 20%. Ngén hang Nha nudc
dd ban hanh cbéng vdn diéu chinh, tdng han
muc tin dung cho cdc ngdn hdng dat 80%
chi tiéu tdng trudng tin dung. Chung téi usdc
tinh han muc tin dung cua TCB trong cd
ndm 2024 khodng 20%.

Q TCB tiép tuc duy tri Igi thé CASA nhd khd
ndng thu hut khdach hang chon ngdn hang
ndy ldm noi thanh todn chinh (MOA). Yéu t&
canh tranh c8t 16i clla TCB ndm & viéc mang
dén cho khdch hang trdi nghiém don gidn,
thudn tién va cdc san phdm tao Igi nhudn tu

déng (auto-earning).

U TCB la mét trong nhiing ngdn hang hoat
déng hiéu qud nhdt, véi ROA vugt tréi so vai
cdc ngdn hang khdc trong hé théng va ROE
binh qudn 5 ndm qua dat trén 19%. Vai hé sé
don bdy tai chinh chi 8 muc 6,2 — thdp hon
nhiéu so v&i muc binh qudn todn ngdanh, TCB
s& hliu tiém ndéng Ién dé ndng cao hiéu qua

hoat déng.
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BMSC NH TMCP CONG THUONG VIET NAM(HOSE:CTG)

THONG TIN GIAO DICH Trién vong doanh nghiép

Ma c6 phiéu cte W Tdng trudng tin dung trong 9 thdng ddu
Gid tham chiéu (déng) ndm 2024 dat 9,0% so vai ddu ndm, véi
37.800
(31/12/2024) mdng khdch hang bdn lé va doanh nghiép
SLCP luu hanh (cp) 5.369.991.748 I6n d&n ddt, 1&dn luct tang 1,9% va 6,8%.
Gid théip nheit 52T (ddng) 27200 tdng trudng tin dung 15,0% trong ndm 2024,
KLGD binh quan 52T (CP) 8.115.936 o ) 3 L
nhd vdo xu hudng gia tdng gidi ngdn tin
Vén hoa thi trusng (t)’/ déng) 202.985
dung trong nhiing thdang cudi ném.
S& hitu nudc ngodi (% 27,06%
CAC CHi sO PINH GIA O Chat lugng tdi sdn clta CTG duge cdi thién
EPS (TTM) (d6ng) 4128 khi ty |& no xdu (NPL) gidm xuéng con 1,45%,
BVPS (d8ng) 26.254 gidm 0,12% so véi quy trudc. Trong ky, ngdn
P/E (16n) 9,42 hang ti€p tuc tdng cudng trich Idp du
P/B (In) 1,48 phong, ndng ty 1é bao phd ng xdu (LLCR) lén
ROE (%) 3.77% 153%, dung thu hai todn nganh. Chung téi du
ROA (%) 0,24% bdo trong quy 4 ndm 2024 va ndm 2025, dp
GIA CO PHIEU (DONG) luc trich Iap du phong d&i véi CTG sé& gidm
41,000 so v&i 9 thdng ddu ndm 2024 nhd su phuc

39,000 héi clia nén kinh té.

37,000

35,000 Két qud kinh doanh

33,000

31,000 U Trong quy 3 ndm 2024, CTG ghi nhdn thu
29,000 nhdp 18i thudn dat 15.578 ty déng, tdng 1,6%
27,000 A 2 A

QoQ va 19,0% YoY. Tong thu nhdp hoat
o g ’L\’ > 0’1'\} 'L\" 'L\’ &g g déng (TOI) dat 21.916 t}’/ déng, tdng 1,6%
0""L & o"V &\q, QW\ Q’]’\ o”V\ Q'V\W 6”\ o”'\q, &\q,

A ) @ QoQ va 26,0% YoY. Chi phi du phong van

CO CAU cO BONG duy tri & muc cao, dat 9.269 ty dong, tdng

18,6% QoQ va 24,6% YoY , dan dén Igi nhudn

= Ngdn Hang Nha Nudc
Viét Nam trudc thué (LNTT) dat 6.553 ty VND, gidm
Ngan Hang Tokyo 2,9% QoQ nhung tdng 34.,% YoY . Lly k& 9
Mitsubishi Ufj
Cong Boan Ngén Hang thdng ndm 2024, LNTT dat 19.513 ty doéng,
Thuong Mai C6 Phan tang 12,1% so v&i ndm trudc.
Cbng Thuong Viét Nam
Céng ty TNHH Bdio hiém
Nhén tho Prudential Viét
Nam
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()
BMSC NGANH BDS KHU CONG NGHIEP

Vén FDI thic ddy nhu cdu dat KCN

Trong ndm 2024, nhu cdu thué ddt khu cdng nghiép tai cdc tinh thanh trén cd nudc tiép tuc duy
tri 3 muc cao nhd dong vén FDI tding trudng tét véi ty 1€ 1dp ddy tai phia Bdc dat 68% va phia
Nam 82%. Theo do, gid thué dat cong nghiép trung binh & phia Bdc va phia Nam 1an luot dat 142
USD/m2/chu ky thué (+8% yoy) va 195 USD/m2/chu ky thué (+3% yoy).

LSO/ /Ch Gid thué dat KCN Doanh thu todn nganh KCN
50 40%
250 34%
189 195 205 40 30%
200
e 142 151 30 20%
150 120 132 10%
8% 8% °
100 20 .
1% 0%
50 10 )
13% 10%
0 0 -20%
2022 2023 2024 2025F 2019 2020 2021 2022 2023 9T/2024
H Mién Bdc H Mién Nam I Doanh thu (nghin ty déng) e T&ng trudng doanh thu (%)
Nguén: CBRE Nguén: Fiinpro

Mét s6 hop déng/ bién bdn ghi nhé cho thué ddt KCN méi trong ndm 2024

Du an Pdu tu (trieu USD)  Téng dién tich (ha) Khu céng nghiép Chl dau tu
Victory Gaint Tech 800 10 VSIP Bdc Ninh (Bé&c Ninh) VSIP
Talway 700 3 Nam Son Hap Linh (B&c Ninh) KBC
Foxconn 383 14,3 Nam Son Hap Linh (B&c Ninh) KBC
Kumho Tire 300 56 My Phudc 3 (Binh Ducng) BCM
Tripod 250 18 Chau Buc (BR-VT) SzC
Geely Auto 168 30 Tién Hai (Thai Binh) VGC
SLP 121 16 Léc An — Binh Son (Déng Nai) SIP

Nguén: BMSC téng hop

Ngudn cung KCN theo dia phuong Q3/2024

Ha No6i DBon vi tinh: ha

Bdc Ninh

Hdi Phong
Hung Yén
Hai Duong
Vinh Phuc
Qudng Ninh
HCM

Binh Duong
BR-VT
Long An

Déng Nai

o

1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000
Nguén: BMSC téng hop
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()
BMSC NGANH BDS KHU CONG NGHIEP

Cdc thay déi phdp ly tich cuc du kién sé giup thu hat thém FDI

O Quy Hé trg DAu tu du kién s& sém dugc hodn thién va gidm bét tdc ddng clia Thué Téi

thiéu Todn cdu déi vai nha ddu tu nudc ngodi;

O Ludt DAu tu stra déi cé hiéu luc ti ngay 15/01/2025 c6 thé Iam don gidn héa cdc tha tuc
hdanh chinh va dong bd héa quy trinh phé duyét cho cdc du dn KCN méi.

Du bdo cho nadm 2025

Chung téi tin rdng cdc cd phiéu bdt déng sdn khu céng nghiép sé& dugc hudng lgi truc tiép khi

dong vén FDI vao Viét Nam trong ndm 2025 tiép tuc tdng trudng manh mé nhd vao:

O Chién tranh thuong mai My - Trung dién bién phuc tap dudi thdi Téng théng Donald

Trump la déng luc thic ddy cdc nhd sdn xudt dich chuyén ra khéi Trung Quéc;

Q Viét Nam sd hliu dudng bd bién dai vsi hon 290 cdng bién thudn Igi cho viéc giao

thuong hang héa trong nudc va quéc té;

Q Chinh pha Viét Nam ti€p tuc ddu tu manh vdo phdt trién co sé ha tang vaéi cdc du dn
nhu Budng cao té¢c B&c Nam, San bay qudc té Long Thanh va cdc cdng nudc sdu nhu
Cdi Mép & Ba Ria-Viing Tau, nhdm tao diéu kién thu hut thém nguén vén FDI;

O Cdc chi phi sdn xudt nhu chi phi dién, chi phi nhan cdng & Viét Nam hién van thdp hon
dang ké so vdi cdc quéc gia khdc trong khu vuc;

O Theo CBRE, gid thué dat céng nghiép du kién tang 5-8%/nam & mién Bdc va tdng 3-
7%/n&m & mién Nam trong 3 ndm tdi. Gid thué kho, nha xudng xdy san cling tdng nhe 1-

4% mdi ndm.

Qily ddt KCN cta cdc doanh nghiép Chi phi lao d?ng cta mot sé
e quoc gia
kpc m Viét Nam ® Thdi Lan m Philippines
voc  Malaysia mAn Do Trung Quéc
gp . R
e — & - -
pHr - ° ° "
3 :
szc = o . -
e [ d B H E d E
0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 I I | I I | I I |
Ponvitinh:ha M QUy dét D4t thwong pham 2021 2022 2023
Nguén: BMSC téng hop Nguén: EIU
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BMSC CTCP SONADEZI CHAU PUC (HOSE:SZC)

THONG TIN GIAO DICH Téng quan

Ma c6 phiéu Sonadezi Chdu Buc Ia doanh nghiép phat trién

Gid tham chiéu (d6ng) BDS KCN Ién tqi khu vuc mién nam. Céng ty s&

(07/01/2025) 2400 quy ddt 16n tai khu vuc Ba Ria - Ving Tau.

SLCP luu hanh {cp) 179985863 Trién vong doanh nghiép

Gici cao nhdit 52T (déng) 44350 0 KCN Chau Puc (1556 ha) con 400 ha ddt

Gid théip nheit 52T (ddng) 36100 cho thué. Khu céng nghiép sé& hiu vi tri

LD it Qe a1 197 MO0 an I khi (1) gén cdng Céi Mép — Thi Vi,

Vén héa thi trusng (t)’/ déng) 7.523

e — 5 0% (2) gén cdac tuyén dudng quan trong va (3)
oen senbeyteng Thenh

EPS (TTM) (d6ng) 1862 W Bd Ria - Ving Tdau dung dau cd nudc vé vén

BVPS (déng) 16.836 FDI ddng ky mdi trong ndm 2024. Mot sé

P/E (Ian) 22,18 doanh nghiép FDI ddang chu y bao gém:

P/B (Ian) 2,45 Heineken, Electronic Tripod, Marubein,

ROE (%) 10,57 Vard,...

oA %0 1 Gig cho thué KCN tai SZC dat gdn 100
USD/m2/chu k§ thus, téng 25% so véi ném

48,000

2023, nhung van thdp hon so véi muc 130
46,000

44,000 USD/m2/chu ky thué clua cdc KCN khdc tai
42,000 Ba Ria - Viing Tau.

40,000

38,000 0 BOT dudng tinh 768 thuc hién thu phi trd Iqi
36,000

34,000 tu ngdy 01/12/2024.

32,000 . L
30,000 Két qua kinh doanh
,LD'»" S 0\’ 0’» O’w}’ s s > 0’»" \W&" S W&" \,LO’L\"

'1« \ ~ ~ - N . A
\\&\ \&\ e @ 0”\ & & Ly ké 9 thang, doanh thu va Igi nhudn sau

- — thué cla SZC lan lugt dat 641 ty déng (+15%
CO CAU CO bONG . 2 an o . .
YoY) va 227 ty déng (tdng 39%, YoY). Bién Igi
nhudn gép tdng tu 29,1% lén 35,4% so v&i ndm
» TCTCP PT khu 2023.

Céng nghiép

CTCP Sonadezi  RUi ro doanh nghiép

Long Thanh ’

Khae Q Chi s& P/E cua SZC hién tai dang quanh

muc 22 lan, cao hon trung binh ngdnh
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¢
BMSC TCT PHAT TRIEN DO THI KINH BAC (HOSE:KBC)

THONG TIN GIAO DICH Téng quan

Ma cé phiéu kgc Kinh Bdc la doanh nghiép hoat ddng trong linh
Gid tham chiéu (déng) vuc ddu tu, phdt trién va kinh Doanh ha tang
27.200
(31/12/2024) khu céng nghiép Céng ty hién s& hiiu quy dat
SLCP luu hénh (cp) 761.604.759 180 gdn 7.000 ha tai cdc tinh mién Bdc (Bdc
Gid cao nhit 52T (ddng) 36300 Ninh, B&c Giang, Héi Phong) vé mién Nam
Gid thdp nhdt 52T (déng) 24.200 (Long An).
KLGD binh quén 3T (CP) 4.709.445 » R
Trién vong doanh nghiép
Vén héa thi trusng (ty déng) 21.685 ] ,
Lo . U KBC hién van cdén hon 170 ha dat dé hodn
S& hitu nudc ngodi (%) 18.65%
" BT " thién phdp ly va sén sang cho thué tai cdc
CAC CHi SO DINH GIA =1 PP Iy Ve S :
N KCN I8n, vi tri dac dia nhu KCN Quang Chdau
EPS (TTM) (déng) 549 :
) (3,5 ha), KCN Nam Son Hap Linh (85 ha) va
BVPS (déng) 24,137
B/E (16n) e KCN Ta&n Phu Trung (82 hal).
P/B (In) 112 O KCN Trang Dué 3 (687 ha) du kién sé& sé thu
ROE (%) 2,31% hut dong vén FDI I6n khi s& hiu vi tri thudn
ROA (%) 1,08% Igi va cdc chinh sdch uu ddi thué trong Khu
GIA CO PHIEU (DONG) kinh t& Dinh Vi - Cdt Hai. Sau khi hodn tdt
38,000 thu tuc phdp ly, KBC cé thé ghi nhén doanh
g’z'ggg thu khodng 3.500 ty déng ti 100 ha dé ky
32:000 ddt trude trong ndm 2025.
30,000
28,000 Két qua kinh doanh
26,000 ]
24,000 Ldy ké 9 thdng, doanh thu va Igi nhudn sau
22,000 thué cua KBC lan lugt dat 1.994 ty déng (-58%
20,000 . y e . . .
Rt YoY) va 397 ty déng (-33% YoY). Nguyén nhdn
N S A N ) . ) Lo .
AR A SR P S SR la do vudng cdc phdp ly lién quan dén gidi

CO CAU cO PONG phéng mat bdng nén trong 9T/2024 KBC chi

Ddng Thanh Tém cho thué khodng 30 ha.

Rui ro doanh nghiép
CTCP TV&DT

Kinh B&c O Phdp ly kéo dai tai cdc du dn KCN va KBT
CTCP BT
Vinatex-Tén Tao

khién KBC thiéu du an géi ddau.

= CTBC Vietnam
Equity Fund

¢
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$)
BMSC CTCP DAU TU SAI GON VRG (HOSE: SIP)

THONG TIN GIAO DICH Téng quan
Méi 8 phigu sip SIP la don vij phat trién BDS KCN hang dduphia
Gid tham chiéu (déng) Nam véi quy ddt én téi 3.149 ha, hién dang vén
83.100
(31/12/2024) hanh 4 KCN I16n & TP.HCM, Long Thanh - Béng
SLCP luu hénh (cp) 210.533.403  Ngi va Tay Ninh. SIP cling la don vi hiém hoi
Gid cao nhdt 52T (déng) 85.870 duoc cdp phép hoat déng truc tiép cung cdp
Gid thdp nhdt 52T (déng) 53.3300 dién, nudc trong KCN.
KLGD binh quén 3T (CP) 692.952 » R
Trién vong doanh nghiép

Vén héa thi trusng (ty déng) 16.422 , ]

L . » Q SIP s& hitu quy ddt KCN thuong phdm coén
S& hitu nudc ngodi (%) 4,57%

lgi I6n nhdt mién Nam 1.005 ha véi gid cho

thué trung binh dat 130-140 USD/m2/chu ky

CAC CHi SO PINH GIA

EPS (TTM) (d6ng) 5.670
) thué.
BVPS (déng) 20.076
P/E (Ién) 13,93 O Tinh dén cudi Q3/2024, 93% dién tich cdc
P/B (I&n) 3,93 KCN (tuong duong 832ha) clia SIP d& hodn
ROE (%) 30,52% thanh GPMB véi chi phi thdp nhd dd GPMB
ROA (%) 5.22% tu giai doan trudc .
GIA CO PHIEU (DONG) 0 SIP duge mua dién vai gid bdn budn thdp
90,000 o i . o en
85,000 hon 3-5% nhd dugce cdp phép ddu tu TBA.
80,000 O SIP duy tri ty I& c& tlc bdng tién mdt cao,
75,000
70,000 trung binh 20-50%/ménh gid trong nhiéu
65,000 n&m
60,000
55,000 K&t qua kinh doanh
50,000
45,000 Ly k& 9 thang 2024, doanh thu va Igi nhudn
> 'L&v w&v m&v m&v w&\) '»&v ﬁ,&v 'P'L\} w&v ~'LQ,L\) w&v
A A A A sau thué cta KBC Ian lugt dat 5.738 ty déng

S G U PG

(+21% YoY) va 397 ty déng (-33% YoY). Cha yéu

~~ 2

CO CAU cO bONG

la nha (1) mdng dich vu dién nudc phuc héi va

= CTCPDT&PTDO  (9) |Gi 36t bién tU bdn ching khodn dat 140 ty
thi An Lac
Trén Manh Hung dong.

Tinh dén ngdy 30/09/2024, doanh thu chua
CTCP KCN Nam

Tan Uyén thuc hién cua SIP dat 11.947 ty déng, tdng 6%
Lu Thanh Nhé& so véi ddu ndm.
= Khéc
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BMSC NGANH SAN XUAT VA XAy LAP DIEN

Trong ndm 2025, chung tdi tin nganh dién (sdn xudt va xdy I&p) sé& dugc hd trg béi nhu cdu tiéu
thu dién tdng cao va hanh lang phdp ly sém dugc khai thdng. Bung trudc co hdi ndy, chung toi
khuyé&n nghi cé phiéu PC1 vi cdng ty la don vi xdy Idp dién hang ddu Viét Nam. Déng thdi, chung
t8i cling khuyén nghi c¢é phiéu clia REE nhd vao thé manh cua cdéng ty trong sdn xudt dién. Chang
t6i s& khéng uu tién doanh nghiép trong linh vuc nhiét dién vi: (1) logi dién khéng ducc uu tién

trong chu truong cta Chinh phd va (2) khéng dugc hudng Igi nhiéu ti bd Ludt Dién luc (stia déi).
Nhu cdu tiéu thu dién sé tiép tuc tdng cao

Trong ndm 2024, nhu cAu xudt khdu tdng cao clng vdi t&ng trudng kinh t&é &n dinh dé tao diéu
kién thudn lgi cho su phuc héi tich cuc cla nganh céng nghiép ndi dia, qua dé thic ddy nhu cdu
tiéu thu dién trong nudc (chi€ém hon 50,0%). Cu thé, téng sdn lugng dién todan hé théng dién quéc

gia udc dat 309.7 ty kWh, t&ing manh 10,1% so v&i cung ky ndm 2023.

Du bdo: Buéc sang ndm 2025, véi du bdo tdng trudng GDP cua Viét Nam dat muc 6,5-7,0% va
vién cdnh vi mdé 8n dinh, nhu cdu tiéu thu dién du kién sé tiép tuc tdng trudng manh mé, tao dong
luc tich cuc cho sé lugng du dn ndng lugng Mai va hoat déng kinh doanh cua cdc doanh nghiép

trong ngdnh.

Q Theo B& Céng Thuong, téng sdn lugng dién sdn xudt va nhdp khdu todn hé théng ndm 2025
uéc dat 347.5 ty kWh, tdng khodng 12,2% so v&i ndm 2024. Trong dé, téng cdng sudt ngudn
dién (khéng tinh dién mdat trdi mdi nha) du kién dat 82,097 MW, taing 6,2% so v3i ndm trudc;

Q Hon nlia, viéc ddm bdo ngudn cung dién cling la uu tién hang ddu trong béi cdnh doanh
nghiép FDI dang dé bd vao Viét Nam. Bugc biét, vao cudi ndm 2023, Intel déa quyét dinh ding

ddu tu tai Viét Nam vi quan ngai vé su én dinh clia nguén cung dién.

Tinh hinh san xudt dién taqi Viét Nam Tdng trudng tiéu thu dién tai mét vai nhém
nganh so véi cung ky 2023 (9T/2024
400 14.00% 9 gky (97/2024)
Cé hiép — Xay du 11,1%
300 éng nghiép - Xay dung 3
K
2 200 7.00% Thuong mai - dich vu 12,7%
o>
100 Néng nghiép 12,5%
o m a e 000% " ginh hoat 11,0%
SR N 5n: B6 C6
& Nguén: B6 Céng Thuong

I Sdn ugng dién sdn xudt va nhdp khdu toan hé théng
e Ty |& t&Nng trudng YoY

Nguén: B6 Céng Thuong
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BMSC NGANH SAN XUAT VA XAy LAP DIEN

Bo Luat bién luc (stra déi) sé hé tro su phat trién cia mdang sdn xudt dién tdi tao

Vé&i quyét tdm thuc hién cdc muc tiéu da dé ra trong Quy hoach bién VIl va cam két tai COP26,
Chinh pht dang tich cuc hodn thién hanh lang phdp ly, tao diéu kién thudn lgi dé cdc doanh
nghiép trong nudc phdat trién ndng lugng tdi tao. Vao ngay 30/11/2024 via qua, Qudc hdi du kién
sé& biéu quyét théng qua Ludt Dién luc (stra déi), véi hiéu luc du kién tir thdng 2/2025. BAn sta déi

cua bao gédm mét sé diém ndi bat nhu:
0 Ap dung co ché gid mdi, tao diéu kién canh tranh minh bach va hiéu qud;
QO Gid bdn dién theo co ché thi trudng, cé su diéu tiét cua Nha nudc;
0 B& sung co ché gid dién hai thanh phdn (gid céng sudt, gia dién ndng);
O Tién téi xéa bd bu chéo gid dién gilia cdc nhdom khdch hdang, vung mién.
O Quy dinh vé hgp dong ky han, hgp déng tuong lai, va hgp déng quyén chon,...;
0 BS sung quy dinh xoay quanh ndng lugng tdi tao;
O BAam bdo sdn lugng hop déng téi thiéu ddi véi cdc du an khi LNG va dién gié ngodi khoi;
Q Thuc ddy ddu tu lugi dién cé dién dp tlr 220 kV trd xudng thdng qua chinh séch tu nhdn héa.

Du bdo: B Ludt Dién luc (stra déi) cung véi co ché mua bdn dién truc ti€p (DPPA) gilta cdc don vi
phdt dién ndng lugng tdi tao va khdch hdang st dung dién I6n (ban hdanh gilta ndm 2024), ddnh
ddu mét cét méc quan trong ddi véi ngdanh sdn xudt dién tdi tao. Hai yéu té ndy khéng chi (1)
ndng cao tinh minh bach va hdp ddn cta gid dién, ma coén (2) tao diéu kién thudn Igi cho viéc

trién khai cdc du an, déng thai (3) thu hut nguén vén ddu tu vao linh vuc ndng lugng tdi tao.

Co cdu ngudn dién theo QHDVIII Quy hoach dién gid ngodi khoi theo QHDVIII

KH2050 . _ Qudng Ninh Ninh Thudn

Hdi Phong 5 Binh Thudn 10
krz030 [ N Théi Binh 2 BR-VT 6
Nam Binh 1 Tra Vinh 7
2023 _ -- Thanh Héa 1 Séc Tréng 4
0%  20% 40% 60% 80% 100% HaTinh 2 Bén Tre 8
B Thay dién Nhi&t dién (than) Qudng Binh > Boc Lieu [0
Dién khi pién gié Quadng Tri 4 Ca mau 6
EDiénmattrsi  WKhdc Binh Binh / Pha Yeén 2

Nguén: QHD Viil Nguén: QHD Vil
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BMSC CTCP TAP POAN PC1 (HOSE: PC1)

THONG TIN GIAO DICH Téng quan

Ma c6 phiéu V&i hon 60 ndm kinh nghiém, CTCP Tdp dodn
Gid tham chiéu (déng) PC1 la mét trong nhiing doanh nghiép hang
22.900
(31/12/2024) ddu trong linh vuc xdy Idp dién tai Viét Nam va
SLCP luu hénh (cp) 357.640.000  |hy vyc Pdng Nam A. Bén canh hoat cét 18i,
i cete el 22T eleinis] 21310 pC1 con mé rong sang cdce linh vuc chidn luse
Gidi théip nhdit 52T (ddng) 27.780 khdc nhu sdn xudt dién, phat trién bat ddéng
KLGD binh quén 3T (CP) 1501512 . ) s .
sdn va khai khodng, khang dinh vi thé da
Vén héa thi trusng (t)’/ déng) 8.244 ‘ . )
ngdnh vé tdm nhin phadt trién bén ving.
S& hitu nudc ngodi (% 13,16%
Trién vong doanh nghié
CAC CHi SO PINH GIA >ng ghiep ,
O Hogt dong xdy Idp dang khdi sdc nhd vao
EPS (TTM) (déng) 1.5M
) tring thAu hang logat du dn. Hién tai, PC1 va
BVPS (déng) 15.253
b/E (Ién) 17,54 cdc lién danh dang ddm nhén:
P/B (Ién) 1,51 Q Du éan cdap ngdm bién (EPC) tri gid gan
ROE (%) 8,87% 5.000 ty déng (ky két ngay 12/12/2024);
ROA (%) 2,26%

— - . Q Du &n tram bién ap 200kV (Thanh Héa -
GIA CO PHIEU (BONG) Sdm Son) tri gid 1300 ty déng (khoi

29,000 cdng 25/12/2024).

27,000
25,000 0 Thod thudn mua bdn dién truc tiép (DPPA)
23,000 du kién sé dugc cong b vao nlta dau ndm

21,000 2025, gép phdn hd trg mdang ndng lugng tai
19,000 tao clia PC1.
17,000
15.000 O CTCP Western Pacific, cong ty lién két clia
' \' ' > ' ' ' ' ' ' 'l v ~ A ~ -
R S SRR S PC1, dugc chdp thudn ddau tu KCN Béng Van
0\\0 S oS 0\0 3 W© %\0 SO \0 \0 \9 & o

VI, tri gid gdn 3.000 ty déng.

CO CcAu cO PONG . Y
Két qua kinh doanh

Luy ké 9 thdng ddu ndm 2024, Tdp dodan PCI

i ven dat doanh thu thudn 7.538 ty déng, tang 47%

CTCP Ching so v&i cung ky ndm 2023. Lgi nhudn sau thué

khodn VIX dat 578 ty déng. Ddc biét, hoat dong xdy Idp

= Khdc ghi nhdn su khéi sdc, chl yéu nhd vao tién dé
tich cuc clia du dn dudng ddy 500kV mach 3.
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BMSC CTCP CO DIEN LANH REE (HOSE: REE)

THONG TIN GIAO DICH Téng quan

CTCP Co dién lanh REE la céng ty da ngdnh

Ma cé phiéu
Gid tham chiéu (déng) hoat déng trong linh vuc: ndng luong (chiém
67.900
(31/12/2024) hon 50% co cdu doanh thu), co dién lanh, bat
SLCP luu hanh (cp) 471.013.400  gong sdn va sdn xudt nudc sach. REE hién
Sl e ifEie BT et 73990 gang s& hitu danh muc du én nding luong cé
Gid thdip nhdit 52T (déng) 47.070 tong cdng sudt lén téi 2.820 MW.
KLGD binh quén 3T (CP) 630.611 » R
Trién vong doanh nghiép
Vén héa thi trusng (t)’/ déng) 31.288 ] )
O Thuay dién du kién sé phuc hoi vao giai dogn
S& hitu nudc ngodi (% 5,28%
nla ddu ndm 2025 khi thai tiét chuyén san
CAC CHi s PINH GIA y 9
pha La Nina, Nha mdy thay dién Tra Khuc 2
EPS (TTM) (a6ng) 3.867
) (hoan tat M&A vao Q1/2024) sé budc vao
BVPS (déng) 38.684
P/E (16n) 16,63 ndm thu hai vén hanh,
P/B (14n) 166 W Hoat déng cho thué vdn phong tai tda E-
ROE (%) 10,29% Town 6 (via khai thdc vao Q2/2024) du kién
ROA (%) 5,18% sé& thuc ddy tang trudng doanh thu cho REE.
GIA CO PHIEU (BONG) O Trung thdu taqi san bay Long Thanh duy kién
80,000 sé giup backlog trong ndm 2024 tdng vot.
75,000

70,000 Két quad kinh doanh

65,000

60,000 Q Ldy k& 9 thdng ddu ndm 2024, REE ghi nhén
55,000 doanh thu dat 6.048 ty déng (gidm 7% YoY).
50,000 Loi nhudn sau thué ghi nhan dat 1,514 ty

45,000

40,000

W S A AT >

Vv VAT A S V vV V Vv o

\’1/0 \’1/0 \’1/0 > \’LO P \’lo \’LO \"LO \'LO \'LQ \"L

3 @V & @ 0\& X q/o"f
N

dong, gidm 29% YoY. Theo chia sé tu phia

. s c6ng ty, tinh hinh thdy vén khéng mdy thudn
\\0 &\O & PPN @ §

lgi 1& nguy@én nhdn chinh ddn khién hoat

CO CAu cO DONG ddng kinh doanh chiing Iai.

»

= Platinum Victory Q Tu 2019-2023, CARG tdng trudng doanh thu

Private Limited cua REE dat gan 12%/ndm.

Nguyén Thi Mai
Thanh Q TuU ndm 2017 dén nay (trir ndm 2021) REE luén
Nguyén Ngoc Hai danh ra hon 500 ty déng dé chi trd cé tic

Khdc cho ¢b déng hién hiu.
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BMSC‘, NGANH DET MAY

N&m 2024, kim ngach xudt khdu dét may Viét Nam dat khodng 43,5 ty USD, tdng 11% so v&i ndm
2023. K&t qud ndy da giup Viét Nam vuon |én vi tri tha 2 thé gidi vé xudt khdu dét may, chi sau
Trung Qudc.

Theo do, ndm 2025 todn ngdnh dét may ddt muc tiéu xudt khdu dat khodng 47 - 48 ti USD (+7,9%

s0 v&i ndm 2024).

o Kim ngach xudt khdu dét may Viét Nam o Co cdu xudt khdu theo khu vuc
% L
32%0,
40 Zoo% )
235 25% = My
19% 175 - 20% e B
30 17% N '|7 B 15% at Ban
8% 9% H10% Y gy 10% » EU
20 N 4%
' 0% = Han Quéc
10 I I I I -9% I g -10% ' = Trung Quéc
o | -20% = ASEAN
LR DO L b A QO g g g Khd
575 0 0 P P P
. Gid tri xudt khdu (Ty USD) T&ng trudng xudt khdu (%)

Nguén: Téng cuc hdi quan

Du bdao cho ndm 2025
Chuing téi cho rdng ngdanh dét may sé tiép tuc phuc héi trong ndm 2025 vdi nhiing luan diém sau:

O HAu hét cdc thi trudng xudt khdu chinh clia dét may Viét Nam déu cé tin hiéu phuc héi
tich cuc, bao gém Hoa Ky, EU, Nhat Ban va Trung Quéc. Tdng trudng kinh té sé dén dén

phuc héi thu nhép va nhu cdu tai cdc thi trudng ndy;

Q Bén cudi Q3.2024, ty 1é hang ton kho trén doanh sé bdn hdang clia cdc thuong hiéu 16n
nhu Nike, Inditex, GAP, H&M va Puma van & muc thdp hon so véi Q3.2023. Lugng tén kho
cla cdc hdng thdi trang gidm xudéng dang cho thdy tin hiéu tich cuc vé don hang dét

may;

QO FED va NHTW cdc nudc phat trién bdt ddu tién trinh ha 18i sudt. Du kién FED sé& gidm
thém 50 bps vdo ndm 2025, 50 bps vao ndm 2026 va 25 bps vao ndm 2027. L&i sudt

diéu hanh thdp hon sé hé trg nén kinh t& va nhu cdu tiéu dung dai han;

Q Téng théng My Donald Trump sé tiép tuc chinh sdch thué quan cung rdn ddi véi cdc sdn
phdm dét may cta Trung Quéc, diéu ndy hd trg cdc nha cung cdp khdc nhu Viét Nam

tai thi trudng My;

Q Kim ngach xudt khdu c6 thé tdng manh trong ngdn han do cdc nhd nhdp khdu My chay

dua nhdp hang trudc khi cdc chinh sdch thué quan ctia éng Trump cé hiéu luc.
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BMSC

CONG TY CO PHAN MAY SONG HONG (HOSE:MSH)

THONG TIN GIAO DICH

Ma cé phiéu MSH
Gid tham chiéu (déng)

(31/12/2024) >2000
SLCP luu hanh {(cp) 75.014.100
Gid cao nhdt 52T (déng) 54.800
Gid thdp nhdt 52T (déng) 33.688
KLGD binh quén 3T (CP) 211.12
Vén héa thi trusng (ty déng) 3.676
S& hitu nudc ngodi (%) 4,87%

CAC CHi SO PINH GIA

EPS (TTM) (déng) 14.668
BVPS (déng) 25.404
P/E (I&n) 10,67
P/B (Ian) 1,96
ROE (%) 19,91%
ROA (%) 8,94%

- 2 ol ~
GIA CO PHIEU (DONG)
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CO CAU cO PONG

Bui Buc Thinh
CTCP Chung
khodn FPT

Bui Viét Quang

® Bui Thu Ha

m Khdc

Téng quan

CTCP May Séng Hong la mét trong nhiing
doanh nghiép xudt khdu hang dét may niém
yét cé vén hoa Ién nhdt Viét Nam. Hién MSH la
don vi gia céng cho cdc thuong hiéu quéc té
nhu GAP, NYCO, Brinkamn, Fleet Street va

Columbia.
Trién vong doanh nghiép

O Nha mdy Xudn Trusng Il (Nam Dinh) véi céng
sudt thiét ké 30 triéu/ndm du kién sé& hoat
ddéng 50% vdo ndm 2025 va déng goép 700
ty déng vdo doanh thu.

Q Thdng 6/2024, MSH d& thanh lap céng ty
lién doanh & Ai Cap nhdm tdn dung chi phi
nhdn céng gid ré va chinh sdch mién thué
d6i vi hang héa xudit khdu di My tir Ai Cap.

Két qua kinh doanh

LGy ké 9 thang dau ndm 2024, MSH ghi nhdn
doanh thu thudn 3.852 ty déng (+14% YoY) va
lgi nhud@n sau thué dat gén 260 ty déng (+57%
YoY). Nhu véy, két thic Q3/2024, MSH dd I&n
lugt hodn thanh 74% k& hoach doanh thu va

70% muc tiéu Igi nhudn.

Tinh dén ngay 30/09/2024, téng tai sdn cua
MSH dat gan 4.357 ty déng, tdng 84% so vdi
ddu ndm. Trong dé, khodn phdi thu tdng 503 ty
déng, tuong duong tdng 84%; va hang tén kho
tdng 195 ty déng, tuong duong tdng 39%.
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BMSC

CTCP DAU TU & THUONG MAI TNG (HOSE:TNG)

THONG TIN GIAO DICH

Ma cé phiéu

Gid tham chiéu (déng)

(31/12/2024) 24770
SLCP luu hanh {cp) 122.601.206
Gid cao nhdt 52T (déng) 26.445
Gid thdp nhdt 52T (déng) 21.869
KLGD binh quén 3T (CP) 1.959.085
Vén héa thi trusng (t)’/ déng) 2.992
S& hitu nudc ngodi (% 16,66%

CAC CHIi SO PINH GIA

EPS (TTM) (@éng) 2.345
BVPS (d8ng) 15.233
P/E (I6n) 10,32
P/B (lan) 1,59
ROE (%) 16,71%
ROA (%) 5,41%

GIA cO PHIEU (PONG)

30,000
28,000
26,000
24,000
22,000
20,000
18,000
16,000
14,000
12,000

CO CAU cO PONG

3

Nguyén Van Thdi
Nguyén Buc
Manh

Tran Cdnh Thong

m Khdc

Téng quan

TNG la mét trong nhiing doanh nghiép xudt
khdu hang dét may I6n nhdt Viét Nam. Céng ty
s3 hliu tép cdc khdch hang I8n nhu Decathlon,
Abercrombie & Fitch, TCP, ...

Trién vong doanh nghiép

O Hién tai TNG co bdn da Idp ddy don hdang
dén hét Q1.2025 va dang tiép tuc dam phdn
dé chét ké hoach san xudt cho 1H.2025.

O Nh& ddp Ung cdc yéu té, tiéu chudn vé ESG
ddc biét sau 2 sy vu tqi Bangladesh va Tan
Cuong, du kién TNG sé& thu hut thém lugng

don hang tu cd khdch hang ci va méi.
Két quad kinh doanh

Trong Q3/2024, TNG ghi nhdn doanh thu thudn
2.358 ty déng (+12% YoY) va Igi nhudn sau thué
dat hon 111 ty déng (+63% YoY). Theo dé, Ity ké
9 thang ddu ndm , doanh thu & Igi nhudn sau
thué ctia TNG lan luot dat 5.884 ty déng (+ 8%
YoY) va 250 ty déng (+47% YoY). Trong do, bién
lgi nhudn gép duy tri 6n dinh 13-15%.

Su gia tdng dang ké cua Igi nhudn sau thué
trong 9T/2024 so v&i cung ky 2023 chu yéu la
nha (1) doanh thu tdi chinh tdng ti 74 ty déng
[én gdan 93 ty dong, tuong duong tdng 25% va
(2) chi phi lai vay gidm tu 185 ty déng xudng 161
ty déng, tuong duong gidm 13%.

Rui ro doanh nghiép

Q Ty lé Ng/ V6n chu s& hiiu ctia TNG dang la
1,31, cao hon trung binh nganh la 0,90.
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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 dédm bdo tinh chinh xdac va
hoadn chinh clia cac théng tin nay. Toan bé quan diém va nhdn dinh trong bdo cdo
nay déu I quan diém ca nhén clia 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 bédo truédc. Bao cdo nay duoc dua ra khéng
nhdm muc dich khuyén nghi hay quéng 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, phdn tich, hay khuyén nghi nao tir bao cdo nay. 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. V6 Thi Sau, Q.3, TP. HCM
DT:+84 28 7306 8686 - Fax: +84 28 3824 7436

Website: https://www.bmsc.com.vn

Email: info@bmsc.com.vn




