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SSI Piém nhan chinh

- Nén kinh té Viét Nam tiép tuc duy tri trién vong tang trudng tich cuc trong ndm 2026, dua nhiéu haon vao dau tu cong va dong vén FDI manh mé, dugc ho
trg bdi nd luc thao g8 cac du an tdn dong kéo dai. Chinh phi mdi da tap trung cai cach hanh chinh quyet liét, véi muc tiéu cat giam it nhat 30% diéu kién
kinh doanh nhdm nang cao hiéu qua va tao thém du dia tang trudng. DU ap Iuc chi phi gia tdng ti gia dau cao, Chinh ph van uu tién phdi hop chinh sach
tai khda ma rong va diéu hanh tién té linh hoat nham neo gilt lam phat quanh muc 4,5%, qua dé tao nén tang viing chac cho giai doan tang té¢c manh han
trong giai doan 2027-2030.

- Sau nhip diéu chinh manh trong thang 3, thi trudng chiing khoan Viét Nam da 6n dinh va phuc hoi ré nét trong thang 4. Bong Iuc phuc hoi dén tir moi
trudng rui ro toan cau cai thién, xac nhan tu FTSE Russell vé 16 trinh nang hang thi trudng, két qua kinh doanh quy 1 tich cuc va dinh hudng chinh sach
trong nuéc mang tinh ho trg. Cac yéu té nay gop phan cai thién dang ké tam ly nha dau tu.

- Tuy nhién, d6 lan téa clia nhip hdi phuc van con han ché. Dién bién chi s6 chi yéu tap trung vao nhém c6 phiéu bat dong san von hoa Idn, dac biét 1a nhom
Vingroup. Néu loai tri cac c6 phiéu nay, VNIndex gan nhu di ngang. Thanh khoan thi trudng suy giam so vdi thang trudc, trong khi khoi ngoai van duy tri
trang thai ban rong. Nhiing dién bién nay cho thay du tam ly da cai thién, dong tién van mang tinh than trong va chon loc, chua lan tda réng.

« V& nén tang co ban, két qua kinh doanh Q1/2026 ddng vai trd neo gill thj trudng. Téng doanh thu tdng gan 20% so vdi cung ky, trong khi Igi nhuan rong
tdng hon 34%. Bong luc tang trudng I6i nhuan chu yéu dén tU nhéom ngan hang va bat déng san. Bang chu y, nhém tiéu dung dac biét 13 ban 1é va céng
nghé da bat dau ghi nhan tin hiéu cai thién ré nét, nhd gia tdng thi phan va nhu cau thay thé san phdm. Mét s6 nganh mang tinh chu ky nhu vat liéu xay
dung, dau khi va dién cling duy tri két qua tich cuc, phan anh cau néi dia van 6 muc tét.

« Trong thdi gian t3i, ching t6i cho rang ap luc lam phat va chi phi von tang sé trd nén rd nét han, 1am gia ting rdi ro co hep bién Igi nhuan, dic biét déi vdi
cac nganh su dung don by cao. Nganh ngan hang tlep tuc déi mat véi ap luc suy giam NIM va xu hudng binh thudng hoa chat lugng tai san, trong khi bat
ddéng san van nhay cam véi méi trudng |ai suat tha néi gia tdng nhanh.

« V& dinh gi4, thi trudng hién giao dich 6 muc P/E du phong khoang 13,2x, tiém can muc trung binh dai han, va khoang 10,3x pé'u loai trr nhém Vingroup.
Muc dinh gia nay van tao du dia cho chién lugc dau tu chon loc, dac biét khi cau chuyén nang hang thi trudng cua Viét Nam van la chat xuc tac trung han,
bao gbm kha nang dugc dua vao danh sach theo doéi cua MSCI.

« Trong bédi canh tin hiéu vi mé dan xen va thang 5 thudng I giai doan it thdng tin hd trg, chung téi khuyén nghi tap trung vao yéu té co ban cua ting doanh
nghiép. Cac chu dé uu tién bao gém: doanh nghiép c6 kha nang duy tri tdng trudng Igi nhuan ré rang trong nla cubi nam 2026, nhém vén hda trung binh
co dlnh gia hap dan va dong luc tang truéng riéng blet doanh nghlep co bang can déi lanh manh va cé tic 6n dinh, cung céc cd hoi dinh gia lai gén vdi
thoai von, IPO hojc tai cau tric doanh nghiép. Mét sé c6 phiéu tiéu biéu gdom HPG, DGW, POW, VCB, FPT, DPR, DCM, TNG va PVT.
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Pdng luc tang trudng cua Viét Nam tiép tuc duy tri viing chac trong
nhitng thang dau nam 2026, tuy nhién ngudn luc ting truéng dang
c6 su dich chuyén. Tang trudng ngay cang dua nhiéu hon vao céc
yéu t6 ndi dia, dan dat bai dau tu, dong thdi tré nén nhay cdm hon véi
chat lugng thuc thi chinh sach va lam phat.

Cong nghiép: van la tru cét, nhung da mé réng hon. San xuat cong
nghiép tang 9,2% so vd&i cung ky trong 4 thang dau ndm 2026, trong
do san xuat ché bién — ché tao tang 9,9%. Thay doéi then chét khéng
nam & téc do tang trudng, ma & ¢ cau déng gop. Tang trudng da lan
tda ra ngoai nganh dién ti xuat khau (~8,4%) sang céac linh vuc chu
ky va dinh hudng ndi dia hon nhu: héa chat (+20,6%), kim loai
(+18,7%) va vat liéu xay dung (+17,9%). Diéu nay xac nhan mét chu
ky cdng nghiép can bang han, trong dé dau tu ha tang va xay dung
ndi Ién nhu céc tru cdt tang trudng bd sung bén canh xuat khau.

Pau tu: déng luc dau tu céng va FDI dang dong pha. Giai ngan dau
tu cong tang 10,4% so vdi cung ky, dat khoang 19,7% ké hoach nam.
Céc tin hiéu ban dau cho thay chéat lugng thuc thi & cap dia phuadng
dudc cai thién, qua dé hé trg trién vong nganh Xay dung, du van ton
tai rui ro lién quan dén viéc don giai ngan vao dau ky.

FDI tiép tuc 1a déng luc trung han quan trong. Von FDI giadi ngan tang
9,8% so vdi cung ky, dat 7,4 ty USD, trong khi vén dang ky mdi tang
manh 32% lén 18,2 ty USD, vai khoang 70% tap trung vao linh vuc
san xuat. Pau tu céng dong vai trd ndng dd cau trong ngan han, trong
khi FDI ciing ¢6 nang luc san xuat trong tuong lai, hinh thanh cau truc
tdng trudng "hai déng co” ngay cang mang tinh b trg.

Tong quan vi md Viét Nam: Pa ting truéng van viing
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... clng V@i nhiéu khé khan mgi

Nhap siéu c6 dang ngai?

Téng kim ngach thuong mai tdng 24,2% so vdi cung ky, trong dé xuat khau tang
19,7% va nhap khau tang 28,7%, dan dén tham hut thuong mai 7,1ty USD. Dién bién
nay khéng nén dugc nhin nhan theo hudng tiéu cuc. Gan 94% muc tdng nhap khau
dén ti hang hoa tu liéu san xuat va nguyén vat liéu trung gian, phu hgp vai bdi canh
dau tu manh va ma réng nang luc san xuéat, thay vi phan anh su suy yéu vé nang luc
canh tranh.

Xuat khdu van chd yéu do khu vuc FDI dan dat (chiém khoang 80%), cho thay Viét
Nam tiép tuc phu thudc I8n vao khu vuc san xuat c6 vén dau tu nudc ngoai. Tham hut
thudng mai hién tai phan anh chu ky dau tu, khéng phai su suy giam siic manh xuat
khau.

Tiéu dung: 6n dinh nhung chua ting téc. Téng muc ban 1é hang hoa va doanh thu
dich vu tiéu dung tdng 11,1% so vai cung ky trong 4 thang dau ndm 2026 (tucng
duong khoang 6,3% tang trudng thuc), riéng thang 4 dat 12,1%. C4u tiéu dung hd gia
dinh dang phuc hdi nhung chua bt pha, do bi kim ham bdi chi phi sinh hoat cao han
va muc cai thién thu nhap thuc con han ché.

Lam phat: ap luc gia ting, dong luc dang thay ddi. CPI binh quan 4 thang dau ndm
tang 3,99% so vdéi cung ky nhung tang manh 1én 5,46% svck trong thang 4 (+0,84%
so v&i thang 3). Ap luc lam phat chi phi day manh I&n cung véi gid nang lugng duy tri
G muc cao. Nhom nha & va xay dung tang 2,59% theo thang, phan anh gia gas tang
manh (+35,3%), chi phi vat liéu xay dung tdng va diéu chinh gia dich vu tién ich - cho
thay tac déng lan tda ti hoat ddng dau tu ha tang.

Ap Iuc gia cling dang lan réng, véi 10/11 nhém CPI ghi nhan muc tang. Trong khi gia
xang giam, gia dau diesel va chi phi van tai lai ting, cung c6 da tang chi phi ca ban.
Lam phat 16i van tucng doi dugc kiém soat (binh quan 3,89%), nhung muc 4,66%
trong thang 4 cho thay su truyén dan ap luc gia dang dién ra dan dan.

Két luan: Tang trudng duy tri vitng va lan téa hon, tuy nhién ap Iuc chi phi va nang luc
thuc thi ndi 18n nhu nhitng rang budc then chét, dinh hinh méi trudng chinh sach thién
vé ky luat trién khai hon 1a mé rong kich thich.

Tang trudéng xuat nhap khau
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Cai cach di vao thuc tién (1)

Céc théng diép sau Pai hdéi BPang cho thay khung thé ché va chinh
sach co ban da dugdc hoan thién. Rang budc chinh déi véi tang trudng
da chuyén dich ré rét, ti tham vong va thiét ké cai cach sang thuc
thi, trach nhiém giai trinh va trién khai trén quy mé Ién.

K&t luan s6 18 clia Bd Chinh tri dong vai trd tru cdt cho giai doan tiép

theo, d&t muc tiéu tang trudng cao di ddi vai 6n dinh kinh té vi mé.
Nam 2026 dugc dinh vi la ndm chuyén tiép dé thao g& cac nut that
cau trdc va thuc thi, tao tién dé cho giai doan tang tdc manh mé hon
trong giai doan 2027-2030.

Bén canh viéc nhadn manh dén cai cach thé ché, phan cap phan
quyén, huy déng va phan bd von clng la mét tru cét chinh

Céc cai cach uu tién bao gém: ndi han muc sé hitu nudc ngoai trong
cac linh vuc khdng nhay cam; thanh 13p Quy Nha & Qudc gia; cai
thién phan bd dau tu céng (co thé théng qua viéc hdp nhat Luat Bau
tu cong va Luat Ngan sach Nha nudc); hoan thién khung cai cach
ngan hang va thi trudng vén; day nhanh cé phan héa DNNN; tai cau
tric SCIC thanh Quy dau tu quoc gia; va tang cudng khuyén khich tai
dau tu FDI va chuyén giao cdng nghé.

Rui ro: HuGng cai cach da r6 rang, nhung két qua tang trudng sé phu
thuéc chu yéu vao muc dé va tinh nhat quan trong thuc thi § cap dia
phuong, hon la vao dinh hudng chinh sach.
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SO Cai cach di vao thuc tién (2)

1. Cat giam tha tuc hanh chinh.

Trong nhiing thang dau nhiém ky, Chinh phi da nhanh chéng én dinh bd may va chuyén sang trién khai. Cac nghi quyét cua Pang va
Quéc hdi dudc cu thé hoa thanh cac ké hoach hanh ddng théng qua nhiing phién 1am viéc chuyén sau do Thl tuéng chu tri véi hu hét
cac bd, nganh, tap trung g8 bo céc nut that hanh chinh va phap ly kéo dai. Céch tiép can “thuc thi trudc” ndy da dugc phan anh trong
cac két qua vi md cu thé: lam phat dugc kiém soat, thu ngan sach va thuosng mai tdng manh, dong vén FDI cai thién, niém tin doanh
nghiép phuc héi, ddng th&i giai ngan dau tu céng va xay dung dudng cao toc dudc day nhanh. Phong cach diéu hanh nhan manh trach
nhiém rd rang, thdi han ¢ dinh va két qua do ludng dudc, thay vi nhan manh théng diép chinh sach.

2. Giam nganh nghé kinh doanh cé diéu kién.

Cai cach hanh chinh dugdc neo bdi Két luan 18 va trién khai théng qua géi 8 nghi quyét ban hanh thang 5/2026, bao phu 14 bd, nganh.
Céc bién phap nay bai bd 184 tha tuc hanh chinh, don giadn héa 349 thl tuc, phan cap 134 thu tuc va loai bd khoang 890 diéu kién kinh
doanh, hudng tdi muc tiéu giam khoang 50% thdi gian va chi phi tuan thu. Giai doan tiép theo I1a du thao nghi quyét do B Tai chinh chd
tri, trién khai K&t luan 18-KL/TW, yéu cau cat giam tdi thiéu 30% nganh nghé kinh doanh cé diéu kién theo Luat Dau tu 2025. Trong téng
s6 198 nganh nghé cé diéu kién, dé xuat bai bé 60 nganh va diéu chinh pham vi 14 nganh khac, hap nhat cac diéu kién chéng chéo va
chuyén manh ti cap phép trudc sang gidm séat sau. Khung thai gian trién khai ti thang 7/2026 dén thang 2/2027, déng bd véi hiéu luc
cla Luat Pau tu mdi, dua cai cach trd thanh déng luc tadng trudng trung han thay vi mdt dot “don dep” ngan han.

3. Nghi quyét 29 - Khai thong du an ton dong.

Nghi quyét 29 dua ra cac co ché phap ly dic thu nham xU ly cac vi pham phap luat dat dai trudc thang 8/2024 va thdo g8 cac du an
dau tu bi dinh tré. Cac ra soét trén toan qudc xac dinh khoang 4.489 du an dinh tré, vdi tdng dién tich khodng 198.000 ha va téng vén
dang ky khoang 127 ty USD. M&c du khoadng 1.100 du &n da dugc xu ly, phan 18n ton dong van tap trung tai cap dia phuong, chu yéu do
vuéng mac phép ly va thi tuc hon 13 do yéu té tham nhing. Nghi quyét 29 danh dau su chuyén dich tU cach tiép can mang tinh x phat
sang huéng khac phuc va thu héi gia tri. Néu dudc trién khai nhat quan va minh bach & dia phudng, nghi quyét nay c6 thé mé khoa
ngudn cung trung han cho bat déng san, ha tang va dat céng nghiép, qua dé giam bét cac rang budc tang trudng trong trung han.




SSI Phoi hdp chinh sach - Tai khéa dan dat, tién té gilt nhip

Chinh sach tai khoa:

Cau trdc chinh sach ngay cang xoay quanh mé rdng tai khoda, phan anh ca diéu kién trong nudc 1an du dia han ché cua chinh sach tién té.
Khung 2026-2030 dat myc tiéu bdi chi duy tri & muc t6i da khoang 5% GDP, vdi chi tiéu tap trung manh vao dau tu phat trién va dau tu
cong, thé hién ré su chuyén hudng sang mé hinh tang truéng dua vao dau tu.

MUc bdi chi nay 1a ngudng tran, khéng phai muc tiéu bat budc. Cac diéu chinh sau kiém todn tiép tuc cho thay xu hudng giai ngan thap hon
du toan, vi du bdi chi nam 2024 dudc diéu chinh gidm tir 3,4% xudng 2,8% GDP. Thach thlc then chét khdng nam & du dia tai khéa, ma &
téc dod va hiéu qua thuc thi. K& hoach trung han du kién tdng chi khoang 806 ty USD so vdi téng thu khoang 624 ty USD, tuong ting nhu
cau vay rong khoang 247 ty USD. Khoang 40% chi tiéu danh cho phat trién, tucng ducng khoang 313 ty USD d4u tu cdng trong 5 nam.

Tién do giai ngan van khong dong déu. Tinh dén gilta thang 4/2026, giai ngan toan quoc chi dat khoang 12-13% ké hoach ndm, so vdi trén
22% tai cac dia phudng dan dau. Bay nhanh trién khai cé thé keo theo cac rui ro thu cap nhu lam phat, nhap khau tang manh va chi phi von
cao han, song tinh nhat quan trong thuc thi van la han ché va déng thdi la cc hdi I6n nhat.

Chinh sach tién té:

Chinh séch tién té dang dudc diéu hanh chi déng nhung chiu rang budc bdi tinh trang thanh khoan mang tinh cau tric. Thong doc NHNN
mGi tiép tuc khang dinh lap trudng linh hoat, gill nguyén lai suat diéu hanh nhung chu dong su dung cac cong cu thi truéng mg, can thigp
ngoai hdi va diéu hanh ty gia nham ho trg thanh khoan va neo ky vong lam phat (muc tiéu CPl nam 2026 khoang 4,5%).

Rang budc chinh khdng phai lai suat, ma la thanh khoan. Ty |&é cho vay trén huy déng cua toan hé théng & muc gan 112% vao cudi thang
3/2026, cho thay ap luc vén dai dang. Cac bién phap bom tién qua OMO va nang tran tién gui Kho bac Nha nudc da giup 6n dinh tinh hinh,
nhung chua hoan toan giai quyét dugc van dé. NHNN duy tri muc tiéu tadng trudng tin dung khoang 15% cho nam 2026, uu tién linh vuc san
Xuat, ha tang va cac nganh uu tién, déng thdi siét chat kiém soat ddi véi tin dung bat ddng san.

biéu nay cing co su phan cong vai tro rd rang trong chinh sach: tai khoéa dong vai tro tao téng trudng, trong khi tién té tap trung 6n dinh
thanh khoan va lam phat. Bat ky ndi long nao trong tudng lai nhiéu kha nang sé co tinh chon loc va co 16 trinh, thong qua cac kénh tai cap
vOn cho ha tang va nha &, diéu chinh quy dinh c6é muc tiéu va hé trg thanh khoan linh hoat, thay vi cat giam lai suat trén dién rong.




SSI Giai phap trong tam trong thgi gian tdi
Caicachphap ly

Chinh ph dang uu tién chuan bi cac hd so stta doi phap luat trong yéu dé trinh Qudc hdi tai ky hop tdi, véi trong tdm l1a thdo g8 cac nut
that trong qua trinh thuc thi. Vi du nhu hgp nhat Luat Ngan sach Nha nudc va Luat Bau tu céng nham nang cao tinh diéu phdi va hiéu qua
st dung vén. Cung vdi do, cac stia doi doi véi Luat Dau thau, Ludt Hb trg doanh nghiép nhé va via va Luat Dat dai dudc ky vong sé giup
giam chi phi giao dich va muic dd bat dinh cho nha dau tu.

Dé tranh phat sinh khoang trong phap ly, cac bd, nganh dugc yéu ciu chu ddéng thay thé cac quy dinh tam thdi hodc mang tinh chuyén
tiép—trong dé nhiéu van ban sé hét hiéu luc trudc thang 3 ndm 2027—d&c biét trong cac linh vuc lién quan dén phan cap, phan quyén va
tai co cau khu vuc cdng. Thu tudng Chinh phu dac biét nhdn manh viéc trién khai nghiém tlc va dung tién dd 8 nghi quyét clia Chinh phu
vé don gian hoa thi tuc hanh chinh, cat giam diéu kién kinh doanh va ddy manh phan cap. Qua trinh nay sé dudc thuc hién lién tuc, vdi
trong tdm cat giam sau hon trong cac linh vuc nhu phé duyét méi trudng, cap phép xay dung, quan ly khu céng nghiép va phong chay
chla chay.

Tang truéng va hiéu qua

B& Tai chinh, phéi hap véi Ngan hang Nha nudc Viét Nam va cac bd kinh té chl chét, dude giao nhiém vu thic day tang trudng kinh té
dong thdi bao dam 6n dinh vi mé. Cac uu tién bao gdbm day nhanh tai co cau va cd phan héa doanh nghiép nha nudc, hoan tat tai té chuc
SCIC, va bao dam cac tap doan, tdng cdng ty nha nudc trién khai hiéu qua cac du an trong diém, dac biét trong linh vuc nang lugng. Céng
tac 1ap ké hoach dau tu céng giai doan 2026-2030 sé dugc hoan thién nham bao ddm danh gia chi phi - Igi ich kinh té - xa hdi mét cach
minh bach.

Ngan hang Nha nudc Viét Nam dang ra soat va hoan thién khung phap Iy nham bao dam thanh khoan day du cho hé théng ngan hang.
Péng thsi, co quan nay dang nghién cuu cac cd ché cho phep t6 chuic tin dung mé réng cap tin dung vugt gidi han hién hanh déi vdi cac
du an quy mé 18n, du an trong diém quéc gla va céac sang kién chién lugc do Chinh phu uu tién. Bén canh do Ngan hang Nha nudc nghién
clu, phan loai chi tiét hon cac phan khuc bat déng san, lam cd s dé xay dung han muc tin dung va hé sé rui ro theo hudng linh hoat va
phu hgp. Muc tiéu 14 hinh thanh mét khudn khé tin dung linh hoat hon, nhay cam vdi rui ro, qua dé via hé trg tang trudng kinh té viia bao
dam kiém soat rui ro hé théng va én dinh tai chinh.




S Rui ro dia chinh tri

Thoa thuan ngiing ban My - Iran gitp giam bét rdi ro tuc thai nhung
chua giai quyet dugc nhing ton thudng ca ban trong chudi cung nang
lugng toan ciu. Dong chay dau mé van mong manh, tao ra rui ro tang
giad nang lugng va ky vong lam phat.

Déi vai Viét Nam, van dé then chot khéng nam & hudng di cla gia dau,
ma & cach cac cu séc nang lugng bén ngoai tuong tac véi chu ky dau
tu trong nudc von da day chi phi 1én cao. Cac du bao lam phat da dugc
diéu chinh tdng do tadc déng truyén dan tu gid ndng lugng, dac biét
trong linh vuc van tai va logistics.

Cac bién phap tai khéa, ndi bat 1a cat giam thué lién quan dén nhién
liéu dén hét thang 6, da gop phan 6n dinh ky vong. Trén cd s& ca nam,
lam phat van trong tam kiém soat va tuong déi phu hgp véi muc tiéu
chinh thic 4,5% svck (ngay ca muc 5% clng co thé chi dugc coi 13
mang tinh tam thd&i). Tuy nhién, da tdng trudng ngan han cé thé chiing
lai do cu s6¢ nang lugng tu xung ddt Trung Bong.

DU vay, chua c6 co s8 thuyét phuc dé chung tdi diéu chinh du bao
GDP c& nam khoi muc 8,5-9%. Diéu kién tai chinh chi that chat 6 muc
ddé vira phai, va trong bdi canh cdc NHTW I8n trén thé gidi chu yéu
diing ngoai, Viét Nam van con du dia diéu hanh chinh sach. Rui ro
nghiéng nhiéu hon vé &p luc lam phat kéo dai thay vi cu séc tang
trudng dét ngdt, trong khi viéc day nhanh dau tu ha tang van dong vai
trd vung dém cau tric quan trong.

Lam phat chung va lam phat cc ban (%)
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Bong Viét Nam gitf gia tuong doi tot trong boi canh céng thang Trung Bong
gia tang, phan anh chénh Iéch lai suat VND cao hon, ngudn cung USD cai
thién (thdng qua vay mugn bén ngoai) va céng tac diéu hanh hiéu qua cua
NHNN.

Trong béi canh dd, du thao thong tu mdéi cia NHNN sé thay thé Thong tu
06/2019, diéu chinh quy dinh ngoai hdi phu hdp vdi Luat Bau tu 2025 (co
hiéu luc tu thang 3/2026). Cai cach nay vua tang tinh linh hoat trong thuc
thi, vifa tdng cudng gidm sat va minh bach, cho thay su chuyén dich sang
quan ly dong vén tinh vi han thay vi kiém soat mang tinh phong tha.

Nha dau tu nudc ngoai sé dudc phép md tai khoan vén dau tu va chuyén
von trudc khi dugc cap Gidy chiing nhan dang ky dau tu (IRC), gilp théo gé
cac nut that trong giai doan chuan bi va cu tric dau tu ban dau. Tuy nhién,
toan bd dong von trude IRC van phai di qua céc tai khoan chi dinh, dam bao
kha nang truy xuat va giam sat.

Khung méi ciing md rdng dé dap Ung cac cau truc dau tu phic tap hon,
bao gébm céc khoan dau tu théng qua Trung tdm Tai chinh Quéc té, vai yéu
cau tach bach dong tién chat ché hon. Ngudng 50% s& hitu nudc ngoai tiép
tuc 13 ranh gidi then chét dé phan biét ché dd quan ly ngoai héi cho dau tu
truc tiép va gian tiép, dam bao tinh ré rang trong khudn khé phap ly.

Téng thé, hé théng trd nén linh hoat hon nhung ciing dodi hoéi nang luc ky
thudt cao hon. Thdi diém gidi ngan, cau trdc vén va trinh tu giao dich tré
thanh cac bién sé tuan thi quan trong, qua dé uu tién dong vén dai han,
chuan bi ky ludng, thay vi dong vén co hdi hodc cau truc don gian, déng
thai cng ¢d dinh hudng thu hat von 6n dinh va bén viing cla Viét Nam.

Dit liéu nhap khau theo FOB/CIF (triéu USD)

130,000 7,000
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90,000
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1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
CIF - FOB (Phai) Cudc van chuyén va bao hiém hang nhap khau (Phai) —e=Nhap khau
Bién dong (%) cua ty gia giao ngay cac dong tién trén thi truéng
Chau A mai noi (tinh theo USD)
mmm 0.39 CNY
mmm 0.36 CNH
-0.14 HKD
-0.53 VND
-0.96 SGD
-1.02 TWD
-2 MYR
-2.34 JPY
-2.83 KRW
-2.95 IDR
-3.33 INR
-4.25 THB
-5.04 PHP
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1

Nguén: CEIC, Bloomberg, SSI Research
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Ml TTCK Viét Nam thang 4/2026: ba tang manh nhung muic do tap trung cao hon

« TTCK Viét Nam tiép tuc cho thay stic bat manh mé trong thang 4, ghi nhan pha “I6i ngugc dong” diém s6 an tugng va giup quy 11/2026 khdi dau
thuan Igi. Sau khi giam 11% trong thang 3, VNIndex c6 4 tuan tdng diém tron ven, qua do tdng 10,7% trong thang 4, muc tdng manh nhat ké tu
thang 8/2025.

« Pa phuc héi cla thj trudng dudc hd trg bdi (1) xu thé hdi phuc chung tai TTCK thé gidi vai nhiéu thi trudng da vugt cac muc dinh cl trong giai doan
ngling ban gilta My, Israel & Iran, (2) théng tin FTSE Russel xac nhan Viét Nam dudc nang hang 1én thij trudng mai ndi cé hiéu luc ti thang 9/2026,
(3) buc tranh két qua kinh doanh quy 1tucng dbi tich cuc, va (4) mdt sé chinh sach hé trg kinh té clia Chinh phi mdi nhu diéu hanh ha mat bang lai
suat hay nang ngudng chiu thué cua hod kinh doanh I&n muc 1ty déng.

* Tuy nhién, dong luc héi phuc phan 16n dén tU nhom B4t ddng san. Riéng trong thang 4, VIC (+58,5%) va VHM (+41,7%) da déng gop t6i 167 diém
trong téng sb 179 diém tang cta VNIndex. Néu tiép tuc loai trif nhém Vingroup, VNIndex gan nhu di ngang trong thang 4 véi muc tdng chi 0,6%. DU
vay, thi trudng van ghi nhan dién bién tich cuc 8 nhém Ngan hang, vSi muc tdng ndi bat tai TCB (+10,3%), LPB (+12,9%), STB (+8,5%) va MSB
(+8,2%).

Bat dong san, 53.7%

Dién bién cua VNIndex tif ddu ndm 2026 70% _ BIEN DONG GIAM PHUC HOI TU DAY 23/3
TU CUOGI THANG 2 DEN 23/3
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Nguén: SSI Research, Dit liéu tai ngay 29/4/2026 Iran, ngay (day ngan han trong nhip giam do chién tranh Iran)
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S8l Thanh khoan tram I3ng du ap Iuc rat vén ti cac quy ETF ha nhiét

» Thanh khoan thj trudng suy giam, vdi gia tri giao dich binh quan dat 26,2 nghin ty dong/phién trong thang 4, gidam khoang 22% so vdi thang
trudc va thap hon dang ké so v3i muc binh quan 34,7 nghin ty déng/phién cua Q1.

- Dong tién tiép tuc phan héa manh va tap trung chl yéu vao nhom Bat déng san, dan dat béi cac o phiéu lién quan dén Vingroup. Gia tri giao
dich binh quan cta nhém nay tang 75% so vdi thang trudc, 1én khoang 3 nghin ty dong/phién, trong khi thanh khoan & phan I6n cac nhom
nganh khac suy giam dang ké.

« Trong khi do, thi ’grufjng phai sinh van duy tri su soi df@ng. Gia trj giao dich binh quan hgp déng tudng lai VN30 dat 41,1 nghin ty déng/phién,
tuong duang 1,9 1an thanh khoan cua VNIndex va 3,5 1an thanh khoan cua VN30, tang so véi muc 1,7 lan va 3,0 lan trong Q1.

» Khoi ngoai tiép tuc ban rong, véi gia tri 13,3 nghin ty dong trong thang 4, gidm so véi muc 17,5 nghin ty dong cua thang 3. Su cai thién nay chu
yeéu den tu viéc ap luc ban lién quan dén cac quy ETF suy giam, khi gia tri rut rong ETF thu hep xudng con 442 ty déng so véi muc 3,3 nghin ty
dbéng cua thang trudc.

Ty Ié thanh khoan cua thi truéng tucng lai VN30/thi trudng co sé da Khai ngoai tiép tuc ban rong
tang tré lai mic cao vao cudi nam 2025. 150,000 50,000
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Nguén: SSI Research, D liéu tai ngay 29/4/2026




SN KQKD Q1/2026 duy tri da tang trudng tich cuc

Két qua kinh doanh Q1/2026 tiép tuc ghi nhan déng luc tang truédng manh mé. Tong
doanh thu trén ca ba san tang trudng an tugng 21,2% svck. Lgi nhuan sau thué thudc vé
c6 déng cong ty me (NPATMI) cing tdng manh 35,2% svck trén toan thi trudng, va dat
muc tdng 49,8% svck riéng trén HOSE. Néu loai tri cac cd phiéu lién quan dén
Vingroup, tang truéng NPATMI cua HOSE dat 31,8%, so v3i muc 28,5% cua nam 2025.

Nganh ngan hang va bat ddng san tiép tuc 1a hai déng luc chinh dong gép vao tang
trudng Igi nhuan, vdi IGi nhudn rong lan lugt tang 12,1% va 32,3% svck trong Q1/2026,
dong thai chiém khoang 56,2% téng muc ting trudng IGi nhuan tuyét déi cla toan thi
trudng trong ky.

Bén canh do, nhiéu nganh khac ciing ghi nhan su cai thién dang ké nhu ban 1&, dau khi,
vat liéu, thuc pham & dd udng (F&B) va ban lé.

Tang trudng NPATMI cuiia cac cong ty NY Toan thi trudng (% svck)
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Nguén: Céng ty, SSI Research
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SISYJ Nganh Ngén hang: Lgi nhuén téang truéng ndi bat, nhung NIM va chat lugng tai san can chay

Lgi nhuan trudc thué (LNTT) cla cac ngan hang trong pham vi nghién clu tdng 20% svck, vudt 10% so vai ky vong. Péng luc chinh dén ti CTG, TCB va

MBB, nh& chi phi du phong gidm va/hodc thu nhap ngoai 1ai (NFI) cai thién. Tin dung tiép tuc dong vai trd dan dat, véi du ng cho vay tang khoang 20%

svck, kéo theo thu nhap 1ai thuan (NII) tdng 18%. Su phuc hdi cua NFI cung viéc kiém soat chi phi hoat déng (+10% svck) tiép tuc cung cé kha ndng sinh

|Gil.

« Dong tin dung dich chuyén theo chudi gia tri bat dong san. Sau giai doan tap trung vao cho vay chd dau tu, tin dung dang dan chuyén sang cac khau
xay dung va trién khai du an. Trong khi dé, nhu cau vay mua nha cta ngusi dung cudi van chiu ap luc ti mat bang lai suat cao.

« Ap luc I1én NIM quay tré lai. Bién 1ai rong (NIM) gidm xuéng 3,04% (-20 diém ca ban QoQ, -11 diém cd ban svck) do chi phi von tang. Trong thdi gian
tSi, NIM dudc du bao sé tiép tuc 1a yéu tdé kim ham tang trudng Igi nhuan, khi chi phi huy déng duy tri 8 muc cao va du dia téi uu chi phi khéng con
nhiéu.

 Chat ludng tai san suy yéu theo quy nhung van trong tam kiém soat. Ty I& ng xau (NPL) tdng 1&n 1,88% tU muc 1,76% trong 4Q25, song van thap hon
muc 2,0% cua 1Q25. Xu hudng tuong tu cing ghi nhdn 8 nhdm ng xau (nhém 2). Pay 14 dién bién quen thudc sau giai doan “lam sach” bang can doi
vao cubi nam, tiép dén Ia su binh thudng héa trong quy 1, ddng th&i phan anh do tré trong viéc ghi nhan cac ap luc rui ro tiém an.

Phan héa ngan hang hu’dng Igi va chiu tac‘dong Dién bién NIM tai cac ngan hang trong Chat ludng tai san tai cac ngan hang trong
trong moi trudng lai suat tang (nghin ty déng) pham vi hghién ctu pham vi nghién ctfu
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Nguén: SSI Research



SSI Nganh ngan hang: Ap Iuc von va quy dinh méi vé cac ty I1é an toan

Lo trinh ap dung Basel lll (theo du thao) Panh gia cua SSI Research: CDR la rang buéc chinh

Dai han: Pay la cai cach tich cuc. Cac tiéu chuan LCR, NSFR va LEV giup hé théng

Chi tieu 2028 2029 2030 2031 ngan hang Viét Nam tiém can théng I& Basel Il trong khu vuc, déng thsi siét chat ky
LCR 70% 80% 90% 100% lugt thanh khoan.

Ngan han: RUGi ro dén tif CDR. Tran 85% van dudc duy tri trong giai doan chuyén
NSFR 90% 95% 100% — tiép 2028-2031 (tri khi cac ngan hang da dat LCR & NSFR =2100%), tao ra mét “Idp

rang budc cliing” chéng 1én céac chi tiéu vén di da dudc tinh toan dua trén cac muc
LEV >3% (th&i diém ap dung theo quy dinh ctia NHNN) do rui ro khac nhau.

Tac dong tu ndi long tién gui Kho bac: Tuong déi han ché, chi tuong ducng
CDR <85% — tiép tuc dp dung cho dén khica LCRva khoang +0,6% tdng du ng tin dung toan hé théng; tdc dong I8n hon ddi chut déi vdi

NSFR cung dat 100% (khéng c6 cd ché tu dong mién nhém ngan hang quéc doanh (~+1,4-2,0%).

trir trude nadm 2028)

: > N o Kinh nghiém khu vuc: Trung Quéc da bai bo trdn LDR 75% vao ndm 2015 khi trién
Nhiing diém thay do6i so véi Thong tu 22

khai cac chi s6 vé thanh khoan theo chuan Basel (giai doan 2014-2017); cac qudc

. LDR/CDR: Tinh 20% tién gui cé ky han cla Kho bac Nha gia nhu Ihéi vl_an, Malaysia, Indonesia va An 6 ciing ap dung 16 trinh chuyén doi
nudc; loai tri trai phiéu do ngan hang khac nam gil khoi tong nhieu nam.
mau s6. DU ng tin dung dudc tinh rong sau khi da trit phan 90%
tai trg bang vén chu sé hiu. igj
« LCR: Ap dung chuén Basel Ill véi tai san thanh khoan chat 60%
lugng cao (HQLA) gdém Level 1/2A/2B; dong tién vao bi 50%
khéng ché toi da 75% dong tién ra; ngudn vén ban buén 40%
khéng mang tinh hoat déng c6 hé sé rut von 40-100%. 28;
« NSFR: Tién gui ban 1& c6 hé s6 ASF 90-95%; tién gui 10%
doanh nghiép ky han dudi 1 nam chi dugc tinh 50%; khuyén 0%
khI’Ch co Cé’u nguén V6n Ch| t|ét hdn V‘a k‘y han dé| hdn ACB OCB BID CTG HDB MBB MSB TCB TPB STB VCB VIB VPB
« LEV: V3n cap 1/Tdng tai san cd rii ro (bao gdm ngoai bang) COR LDR quy dinh hién hanh (bao gém tién g lién ngan hang - —— Miic trén 85%
>3%.

Nguén: SSI Research udc tinh




SIS Dinh gia: Ngan hang Viét Nam ni bat trong buc tranh cac thi truéng méi ndi (EM)

Du phong cd ban gill nguyén. KQKD 1Q26 da hoan thanh khoang 23% duy bao hién tai, do do chung toi duy tri udc tinh cho nam 2026, vdi
tang trudng Igi nhuan trudc thué (LNTT) khoang +17% svck va ROE xap xi 18%.

Goc nhin EM — Viét Nam noi bat vé sinh 16i nhung di kéem mutc dinh gia tudng déi cao han. ROE cao nhat khu vic EM chau A (~18%) véi
P/B khoang ~1,7x, cao han nhe so v&i An D0 (1,6x v6i ROE ~14%) va Indonesia (1,3x v6i ROE ~17%). Mtic premium nay dugc ho trg bai tang
trudng Igi nhudn vuct trdi, nhung bi gidi han bai LDR cao nhat (~105%) va CAR thap nhat (~12,5%) trong nhém so sanh.

Su phan héa sé gia tang. Trong mdi trudng thanh khoan that chat va 1ai suat cao, yéu td6 quyét dinh sé 13 nén tdng huy déng (deposit
franchise), bd dém vén va ky luat quan tri rui ro.

Céc chi tiéu chinh cua Top 10 ngan hang tai cac quoc gia trong khu vuc EM lens
Don vi: ty USD, theo bao cdo tai chinh gan nhat)
3.50
V‘?" Taisan  °M Tién gui P/B PE ROE ROA NPL CASA LDR CAR 300 BBCA
hoéa vay pa
ICICI
g”fg 775 17527 9762 M.455 07 6,6 93% 066% 12% 35% 85% 156% 250 ®
uocC HDFG® VCB
Indonesia 121 581 395 429 13 10,6 17,2% 2,33% 2,0% 69% 92% 258% 200 ®_HDB * TISCO
BID e LPB
) Public Bank ® MBB
An Do 343 1760 1091 1258 16 18,4 141% 146% 16% 35% 87% 16,7% 150 ® TCB [
® VPB @® Mandiri
Krung Thai ABBe STB
Malaysia 15 972 648 675 10 10,4 10,8% 0,98% 11% 36% 96% 18,1% 100 ® Indusind ‘ ° SHB
VIB
Thai Lan 69 704 458 482 0,8 87 88% 115% 35% 71% 95% 21,3% 50
Viét Nam 86 615 427 408 17 105 182% 143% 17% 23% 105% 125% .,
0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00

Nguén: Bloomberg, SSI Research. LDR dugc tinh thudn trén Cho vay va Tién gui khdch hang. CAR 1& s6 liéu hé théng



53 Dinh gia: Phuc héi ti -1dd Iéch chuan, P6 phan héa mé réng

Phuc hai tif -1 dd Iéch chuan

Dinh gia phan héa
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Nguén: SSI Research




SSI Nganh tiéu dung: Tang truéng Igi nhuan manh, nhung dong luc du kién cham lai

Cac cd phiéu ban 1é nhu MWG, FRT, PNJ va DGW tiép tuc ghi nhan tang

trudng vugct trdi trong Q1/2026 & ca doanh thu va Igi nhuan rong, du téng Doanh thu Tang truéng NPATMI Téng truéng
cau tiéu dung phuc hdi chdm. K&t qua nay chl yéu dén ti viéc gia tang thi 1Q26 1Q26 1Q26 1Q26
phan ti kénh ban Ié truyén thdng (GT) va thudng mai dién tl, trong béi canh ~ Banle

siét chat tuan tha thué. Bén canh dé, chu ky thay thé san pham dién thoai & MWG 46.462 28,6% 2.714 75,6%

dién may, dudc ho trg bsi xu hudng ting dung Al gia tdng, cung vdi muc gia

. . A . . RUTRR A . " A ue L X . FRT 15.117 29,5% 287 711%
ban binh quan cao han, da giup cai thién bién Igi nhuan déng thai ho trg san > 9 8 ’
lugng tiéu thu, khi ngudi tiéu dung co xu huéng mua sém truéc ky vong gia  DGW 8.500 54,0% 200 89,0%
s€ tang trong tudng lai. PNJ 17.245 79,0% 1.467 116,5%
O chiéu ngudc lai, cac doanh nghiép F&B nhu VNM va SAB cling ghi nhan FSB

su phuc héi tich cuc, véi doanh thu tdng 10-25% va Igi nhudn rong tang
manh 55-56% svck, chli yéu nhG nén so sanh thap cla Q1/2025. Bong luc  MSN 24.020 271% 1.246 216,6%
tarAllg trUdr)g derjl.tu chi ph,l daL: vao thuan Igi va viec h9an tat tal.cA:au trgc r)e VNM 16.149 24.8% 5 429 54.8%
théng phan phdi trong nua dau nam 2025, qua do nang cao hiéu qua van
hanh va dd phu thj trudng. V&i cac yéu t6 tuong tu, MSN cling ghi nhdn tdng  SAB 6.457 1,1% 1.185 49,4%
trudng I6i nhuan an tugng, dudc hd trg bai hoat déng kinh doanh cét 16i va

gia tungsten & mdc cao MCH 8.472 13,1% 1.778 12,1%

Tuy nhién,\chdng tdi cho rang da tang trUc’jng cua nhém doanh nghiép tiéu Ngudn: SSI Research
dung sé dan cham lai trong cac quy t6i, do nén so sanh cao han, chi phi dau
vao tang va tac ddng tiéu cuc tu lam phat |én siic mua cua ngudi tiéu dung.




Vat liéu xay dung & Nha thau

Cac doanh nghiép vat lieu xay dung ghi nhan tang trudng Igi nhuan
tich cuc trong Q1/2026, dudc hé trg bai hoat dong xay dung trong
nudc s6i ddng va xu hudng tich trit hang tén kho & cap nha phan phoi
trong béi canh gia tdng. Hién tugng tich trir thé hién rd nét hon & cac
nha phan phdi phuc vu phan khic nha 8, du tdng trudng toan nganh
da co dau hiéu binh thudng hoa vé muc 8,4% trong Q1/2026, thap
hon so véi 9,6% cua nam 2025.

Cac nha thau xay dung cling ghi nhan tang truéng ca vé doanh thu va
IGi nhuadn rong. Tuy nhién, ap luc co hep bién Igi nhuan van Ia yéu to
can luu y trong cac quy téi, khi chi phi vat liéu tdng manh va co thé
kho chuyén toan bd sang phia chu dau tu va ngudi tiéu dung.

Nhom ¢ phiéu lién quan dén hang héa

Céc doanh nghiép trong Iinh vuc dau khi, phan bon va cao su tiép tuc
duy tri da t&ng trudng Igi nhuadn tich cuc, chd yéu nhd gid dau va céac
san pham lién quan 8 muc cao. So vai ké hoach Igi nhuan tai PHDCD,
két qua thuc té Q1/2026 cua BSR, PLX, OIL, DCM va DPM déu vugt ky
vong, dugc hé trg badi muc trich 1ap du phong hang tén kho thap.

Nganh dién

Cac doanh nghiép dién clng ghi nhan tang trudng Igi nhuan kha
quan, nhd san lugng dién tang manh trong quy 1/2026 va diéu kién
van hanh hgp dong (Qc) thuan Igi.

SSJ Nhém Vat liéu xay dung, Pién va Hang héa huéng Igi ti xu hudng gia tang

Doanh thu Tang truéng NPATMI Tang trudng
1Q26 1Q26 1Q26 1Q26

Xay dung & VLXD
HPG 52.901 40,6% 8.994 168,9%
HSG 8.967 6,1% 19 -42,2%
NKG 3.176 83,0% 22 -65,9%
CTD 6.409 28,1% 119 108,2%
VCG 3.424 31,9% 353 176,0%
HHV 907 23,4% 180 23,0%
HT1 1.860 17,2% 78 n.a
NTP 1.478 16,5% 254 20,0%
BMP 1.457 5,4% 304 5,9%
Dau khi
GAS 38.020 48,1% 2.945 6,8%
BSR 45.910 43,9% 8.265 1972,8%
OIL 44.864 36,8% 517 1890,5%
PVS 8.699 44,6% 416 25,4%
PVD 3.401 126,3% 306 100,3%
PVT 4177 49,7% 319 48,4%
Phan bén & Cao su
DCM 5.286 55,2% 788 91,5%
DPM 5.623 36,5% 402 96,1%
GVR 8.845 55,8% 2.251 90,0%
PHR 468 50,3% 279 192,2%
DPR 379 87,3% 105 60,0%
Dién
POW 12.327 51,2% 1.200 169,5%
PGV 10.368 -2,3% 730 657,7%
REE 2.471 19,5% 714 16,8%
NT2 2.172 52,2% 180 386,9%

Nguén: SSI Research




SOl Nganh Bat dong san: Tiép tuc phan héa

Nganh bat déng san ghi nhan muc tang trudng NPATMI khoang 32,3% svck trén ca ba san, Doanh thu NPATMI

chu yéu dugc dan dat bai két qua tich cuc ti cac doanh nghiép I6n nhu VIC, VHM, VRE va 1Q26 Tang trudng 1Q26 Tang trudng

NVL, du phan nao bi bu trit bdi su sut gidm Igi nhuan tai VEF. Tuy nhién, blc tranh Igi nhudn BDS Nha é

gilta cac doanh nghiép tiép tuc thé hién su phan hoa rd nét. VHM 65.114 314,8% 25.552 850,3%

Trong phan khuc bat dong san nha &, VHM, NVL, KDH va HDC ghi nhan tang truéng manh, IIEII\D/IEI 35288? —16001471;) 22] 130 ;;

trong khi NLG va DXG suy giam dang ké, chu yéu do khac biét vé tién dé ghi nhan doanh ' 0° ! 0°

thu va tdc ddng cla cac khoan thu nhap bat thudng. Gia tri khoan ngudi mua tra tién trudc DXG 1.353 46,27 38 -21,6%

tang Ién & phan I6n cac cht dau tu I8n. Ty 1& don bay (D/E) nhin chung duy tri 6n dinh so  NLG 1.279 -0,9% 68 -37,0%

v3i ddu ndm, ngoai tri KDH. DIG 164 -7,0% -7 n.a
. . . HDC 249 151,3% 57 322,3%

O chiéu ngudc lai, da sb cac doanh nghiép khu cong nghiép ghi nhan Igi nhuan suy giam  keN

manh do hoat déng ky két bién ban ghi nhé (MOU) chiing lai trong nam trudc. Tuy nhién, 0 ) o

gan day da xuat hién tin hiéu phuc hoi trong hoat déng MOU tai mét so khu cong nghiép, ggl?/l 31'%2 _igg;’ 22;3 _g;g;’

dugc ho trg bdi dong khach thué tiém nang mdi tu Trung Quéc. Trung binh, cac doanh . ' °° ' °°

nghiép khu céng nghiép niém yét d&t muc tiéu tang trudng dién tich cho thué maéi va MOU IDC 1.486 -17,2% 271 -21,2%

khoang 39% svck trong ndm 2026. KBC 1.336 -57,1% 224 -71,4%

Nguén: SSI Research

VND mn Ty 1é D/E va khoan ngudi mua tra tién trudc ctia cac chi dau tu chi chét
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53 Gia bat dong san tiép tuc chiu ap luc trong bdi canh ngudn cung gia tang va thanh khoan han ché

Dién bién cung cau: Q1/2026 ghi nhan ngudn cung sc cap tdng manh khoang 65% svck, dat gan 78.000 san pham (theo DXS Research),
trong khi téc dé hap thu dlen ra chdm haon. Tén kho hlen tai tai cac doé thi Idn chu yéu tap trung G phan khuc cao cap va hang sang, cho thay
su 1&ch pha so véi nhu cau thuc 8 phan khuc trung cap. Bén canh do ngudn cung du kién tiép tuc gia tdng ti cac du an trong tuong lai cé thé
tao ap luc gidm lén mat bang gia chung, dac biét tai thi trudng th( cap.

RUi ro diéu chinh lai suat vay mua nha: Thj trudng thi cap dang budc vao giai doan chuyén tiép khi cac khoan vay vdi 1ai suat c6 dinh 6-7%
trong ndm 2024 dan chuyén sang lai suat tha ndi 8 muc 12-14%, vi vay c6 thé tao ap luc Ién mat bang gia trén thi trudng thit cap. BPang cha y,
tin dung bat déng san van duy tri 8 mulc cao, véi tdng trudng 11,5% trong 3 thang va 46% svck, dat khoang 2,2 triéu ty ddng tinh dén thang 2,
cho thay linh vuc nay can tiép tuc dudc theo ddi chit ché, dic biét trong bdi canh Ngan hang Nha nudc duy tri dinh hudng kiém soat chat tin
dung vao bat déng san.

Ngudn cung mé rdng trong khi ty 1& hap thu suy giam Ngudn cung mé ban maéi tai Ha Noi va TP.HCM (cac du an hién hitu)
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Nguén: CBRE, B6 Xay dung, SSI Research




S3SI Niém tin thang Nam

Dinh gia thi trudng va trjén vong Igi nhuan: Tinh dén cudi thang 4/2026, VNIndex dang giao dich 8 muc P/E du phong 13,2x, tiém can muc trung binh 10 nam la
14,0x; néu loai tri cac cé phiéu thudc Vingroup (\(IC, VHM, VRE), muc dinh gia chi con 10,3x. Sau thang 4 vdi nhiéu thong tin ho trg nhu trién vong nang hang thi
truéng, tang truéng Igi nhuan quy 1tich cuc, gia dau diéu chinh va cac chinh sach ho trg tu Chinh phu, thang 5 thudng la giai doan “trédng théng tin” hon dai vdi thi
truéng.

Du nd cho vay ky quy gia tdng: Tong du ng cho vay ky quy udc dat khoang 424 nghin ty déng vao cubi thang 3/2026, tang 3% svqt trong quy 1va khoang 50%
svck. Muc tang nay tucng ducng khoang 35% gia tri ban rong cua kh0| ngoai trong cung ky. DU tdng manh, ty 1& du ng margin/vén chu sd hitu clia cac cong ty
chiing khoan van & muc kiém soat dugc (~102%), nhd cac dgt tang von dang ké trong nam 2025 cung V@i Igi nhuan gitf lai cao han. Tuy nhién, du ng margin so
Vv3i gia tri von hoa free-float trén HOSE da tadng 18n 13,4%, tU muc 12,2% cudi nam 2025 va 10,8% cubi nam 2024.

Tang truéng Igi nhuan c6 thé chiing lai trong cac quy tdi: Chung téi ky vong tang trudng Igi nhuan sé cham lai trong cac quy tdi, do tadc dong déng thdi cua gia

nhién liéu va chi phi vén duy tri 8 muic cao, cung vdi nén so sanh cao trong giai doan Q2-3/2025 (khi NPATMI toan thj trudng tang hon 30% svck, so véi muc 21%
trong Q1/2025).

Tong hoa cac yéu to trén cé thé han ché du dia tang cua thi trudng va gia tdng muc do bién dong trong thang téi. Mac du vay, cac nhip diéu chinh manh néu xay
ra c6 thé ma ra cd hdi tich [0y cb phiéu véi muc dinh gia hap dan hon cho nha dau tu dai han.
Trong boi canh thanh khoan thudng suy giam trong thang 5, dong tién cé thé co xu hudng uu tién cac cé phiéu von hoa trung binh (midcap) cé trién vong Igi
nhuan tich cuc va dinh gia hap dan.

N PE du phéng VNIndex . Téng muc cho vay ky quy (ty dong)
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Nguén: SSI Research




SKYI Nang hang thj trudng: Cap nhat

FTSE Russell méi day da ra thong bao cap nhat vé danh sach co phiéu kha
nang dua trén diéu kién cac c6 phiéu khéng thanh phan. Danh sach mdi nay
hién bao gdbm 23 ma, thay vi 32 ma trong bao cao trudc day.

Ngoai ra, FTSE cling d& cap nhat thém vé ty trong udc tinh cua Viét Nam trong

cac chi s6 lién quan (di liéu tai ngay 31thang 3 2026).

Vén héa tu do

Ty trong udc tinh Ty trong udc tinh Ty trong udc tinh Ty trong udc tinh
trong FTSE Global All trong FTSE trong FTSE All- trong FTSE
Cap Emerging All Cap World Emerging
Trudc 0,037% 0,350% 0,024% 0,227%
Hién tai 0,034% 0,329% 0,020% 0,192%

Danh sach cudi cung sé dugc cong bo trudc ki review FTSE GEIS Thang 9
2026. Cac thay ddi cua ky review ban nién nay sé dugc céng bo bat dau vao

thu 6, ngay 21thang 8 nam 2026.

Chi s6 tham

Téng tai san Ty trong udc tinh

Toéng sb von
udc tinh tu cac

Quy ETF o (tai ngay cua Viét Nam - .
chiéu : y quy ETF vao
31/3/2026) (FTSE) Viét Nam
(Triéu USD) (Triéu USD)
Vanguard Total International FTSE Global All o
Stock ETE Cap ex US 582.300 0,09% 495
Vanguard Institutional Total FTSE Global All
International Stock Market Index Cap ex US 295.800 0,09% 251
Trust Il
Vanguard FTSE Emerging FTSE Emerging
Markets ETF Markets All Cap 146.300 0,329% 481
China A
Vanguard FTSE All-World ex-USFTSE All-World 83.900 0,04% 34
Index Fund ex US
Vanguard Total World Stock FTSE Global All 29.200 0.034% 27
ETF Cap
Vanguard FTSE All-World FTSE All-World o
UCITS ETE 65.960 0,020% 13
Tong 1.253.460 1.301

Nguén: SSI Research, FTSE

~ Vén héa (Triéu USD) cn Téng dong tién uéc  Téng sé ngay
STT  MaCK 42812026 ‘E‘;‘z‘?; Igggé' tinh (TriéuUSD)  GD uéc tinh
1 VIC 62.577 17.146 498 14.6
2 HPG 8.082 3.960 15 3,1
3 VHM 22.756 3.413 99 3,0
4 FPT 4.880 2.391 69 3.0
5 MSN 4.214 2.161 63 3,6
6 ssl 2.614 1.830 53 2,1
7 VNM 4.830 1594 46 5,1
8 STB 4.829 1.449 42 2,6
9 VCB 18.961 1.259 37 2,1
10  vJC 4.041 1.212 35 3,9
1 VRE 2785 1114 32 3,3
12 VIX 970 968 28 1,2
13 NVL 1.736 851 25 11
14 e 1141 799 23 2,6
15 SHB 2.537 761 22 0.5
16  GEX 1.339 669 19 15
7  VND 930 651 19 3,0
18 KBC 1.211 594 17 41
19  KDH 1.082 541 16 41
20 BID 10.684 427 12 11
21 DGC 772 378 1 1,6
22 BSR 4.484 359 10 0,9
23 GEE 2.429 316 9 15
Pon vi 792026 132027 162027 192027
Téc do giai ngan % 10 20 35 35
Udctinhtongdong .0 \j5p 130 260 455 455

tién theo tiing ky



Sl  MSCI 1a muc tiéu tiép theo

Viét Nam c6 kha nang cao dudc dua vao danh sach theo doi (Watchlist) cua MSCI trong ky danh gia thang 6/2026. Hién tai, thi trudng da dap Ung
10/18 tiéu chi vé kha nang tiép can thi trudng cua MSCI va dang tiép tuc cai thién trén tat ca cac tiéu chi con lai.

Cac budc tién dang chl y bao gom viéc trién khai hiéu qua co ché Non-Prefunding, 16 trinh 4p dung cd ché doi tac bu tri trung tdm (CCP) dang di
dung ké hoach, va md rong cong cu tao vij thé ban thong qua hgp dong tudng lai chi s6 VN30. Bong thai, muc do cong bd thong tin bang tiéng Anh tu
phia cG quan quan ly va doanh nghiép niém yét cing dugc cai thién ro rét.

Vé gidi han s& hitu nudc ngoai, ty 1& s& hitu nudc ngoai thuc té trén HOSE da tang ti 41,4% 1én 46% trong thang 4/2026, chi yéu nhd cac doanh
nghiép von hoéa Ién mdi niém yét véi “room ngoai” 100%. NhG do, 17/18 tiéu chi cua MSCI hién da tiém can muc dap ung cc ban.

Thach thiic con lai chi yéu nam & viéc tu do hda thi trudng ngoai hoi (FX). DU day la tiéu chi phiic tap, nhung khdng phai la rao can tuyét doi, nhiéu thi
trudng mdi ndi hién tai cua MSCI cling chua hoan toan dap Ung tiéu chi nay. Bang chu y, cac thao luan gan day vé viéc cho phép ngan hang thudng
mai cung cap cac cbng cu phong ngua rui ro ty gia (FX hedging) dugc xem la tin hiéu tich cuc, qua do cung cb thém trién vong dudc dua vao
Watchlist.

. Qatar - . . HOSE Thi truéng
Boursa Kuwait All- Tadawul All- Exchange Dubai Financial Romania Stock
share Index share Index Ind 9 Market General market (BET)
ndex bon vi 31/12/24 31/03/26 31/12/24 31/03/26
Kuwait Saudi Arabia Qatar UAE Romania V6n héa (ty déng) 204,35 299,35 281,26 368,13
Ngay FTSE céng bé nang hang chinh . s 4R
thitc I&n thi trudng méi ndi 30/09/18 31/03/19 30/09/16 30/09/10 30/09/20 Téng SH cua (ty dong) 84,66 137,48 110,75 160,15
\ ‘ . NDTNN (%) 41,43% 45,93% 39,38% 43,50%
Ngay dugc vao MSCI Watchlist 30/06/18 30/06/18 30/06/09 30/06/09
Thoi diém dwoc MSCI phan loai 1&n thi NDTNN con (ty déng) 42,59 93,01 e ezt
trwémg méi ndi S 30/05/20 30/05/19 30/0514 30/05N4 dugcsshitu (o) 20,89%  31,27% 23,36% 30,77%
Van thuéc nhém (ty déng) 42,01 43,9 45,13 46,95
Cac giai doan phan b vén ctia MSCI 114n 2 1an 114n Can bién Nang SHNN
cao (%) 20,56% 14,67 % 16,05% 12,75%

Nguén: SSI Research




Chu diém dau tu

Tang truéng Q2 6n
dinh

% Ty 18
HPG Tién mat Tién mat Thu nhap %Tylésd , —. .~ CP tu .
MSN cP rong/ Vén rong/ |4i thuan/ hitu Nha ; Z‘;i'i ; z‘;;‘ do_ X%’(‘%r?”:y)
FPT héa VCSH NPATMI nudc g0z A1 chuyén 93y
DGW nhugng
oiL 53,6% 70,0% 64,6% 80,5% 6,3% 15,0% 8
DPR 55,6% 61,0% 351% 55,2% 47,0% 45,0% 105
Tiém nang tai dinh DPM 27,3% 42,0% 30,3% 59,6% 44,4% 40,0% 69
gia tu IPO cac cong C8 phicu vén hé
PN P (o] Ieu von noa
ty ckgl:, 9029 tyhllen trun'; S SAB 30,6% 80,7% 217% 36,0% 415% 1,0% 46
et va doan P x
nghiép cuing nganh CLEUED EET BSR 26.3% 55,0% 20,5% 92.1% 47.6% 8,0% 39
BCM IDC PHR 23.5% 48,3% 213% 66,6% 35,3% 35,0% 102
DBC
PVS 74.1% 91,7% 16,8% 51,4% 33,0% 50,0% 30
PLX 20,0% 33,3% 17,5% 75,9% 57% 10,0% 19
VEA 317% 52.0% 12,8% 88,5% 47.6% 15,0% 161
Vi thé tién mat rong DCM 24.2% 49,9% 11% 75.6% 39,3% 25 0% m
cao hoac ty suat co
T GAS 19,9% 54,4% 9,2% 95,8% 46,9% 5,0% 14
SAB VNM 10,8% 39,7% 11% 36,1% 51,1% 40,0% 62
VNM
NT2 28,7% 415% 9,1% 61,9% 37,6% 30,0% 19
FPT 15,2% 43,6% 9,7% 57% 18,2% 85,0% 18

Nguén: SSI Research




Chu diém dau tu

L L Giamuc Tanggia P/E P/B Tang truéng NPATMI
Co phiéu Luan diém dau tu n s
tiéu (Dong) (%) 2024 2025 2026F| 2024 2025 2026Ff 2024 2025 2026F
Tang trudng Igi nhuan manh 67,7% svck trong nam 2026, dudc thuc géy bai
HPG Dung Quat 2, cac bien phap chong ban pha gia bo sung doi vai HRChorg ca 54 4 50 49, 15,2 13,1 93 15 16 14 759% 285% 67,7%
gia va san lugng, nhu cau xay dung manh & ca ha tang va nha 6, cung khoan
thu nhap bat thudng tu thodi von du an bat déng san tai Hung Yén.
Tang trudng Igi nhuan viing chac nhd nhu cau manh doi vdi laptop va thiét bi
van phong, dugc ho trg bdi xu hudng ting dung Al va ma rong trung tam di o o o o
DGW liéu. Mang dién may gia dung tiép tuc tang trudng tu nén thap nhG bd sung 49.000 12,6% 19.9 15,7 13,3 3.0 2,5 2,4 252%  235% 32,0%
thucng hiéu/san pham mdi.
POW Tang trudng Igi nhuan nam 2026 dugc ho trg bdi hiéu suat cai thién cua danh 16.000 20,3% 253 12,7 14.5 0.9 11 10 71% 1183% 27.2%

muc nhiét dién hién hltu va hiéu qua van hanh tai du an Nhon Trach 3 & 4.

Lgi nhuan du kién cai thién 1én muc tang 15,6% trong ndm 2026, ti nén thap
4,5% ndm 2025. Chéat lugng tai san duy tri ddn dau nganh, vdéi ty 1& ng xau
VCB (NPL) 0,58% va ty |& bao ng xau cao nhat nganh & muic 259%. 81.700 34,6% 16,4 13,7 14,3 2,6 2,1 1,9 2,4% 40% 15,5%
Tién gui doanh nghiép tdng 14% svck trong nam 2025, hé trg trang thai thanh
khoan viing chac.
Tang trudng NPATMI 15% svck dugc dan dat bsi mang cdng nghé, chu yéu
nh& (1) m& rong ra thi trudng nudc ngoai va (2) nhu ciu trong nudc gia tang

FPT (t khu vyc cong va doanh nghiép nha nudc, dac biét trong chuyén doi so va 101.600 37.9% 30.8 8.4 12,6 71 49 3,0 215%  19,3%  14,9%
cac du an lién quan dén Al).
Lgi nhuan rong cta DPR du bao tang 47% trong nam 2026, nhd chuyén

DPR nhugng dat tai KCN Bac Dong Phu (317 ha, ~1ty dong/ha). Gia cao su du kién 45.800 8,2% 12,9 10,4 6,5 1,4 1,3 09 25,4% 99% 46,8%
tang 5% svck, du san lugng cé thé giam 8% do diéu kién thdi tiét bat Igi. !

DCM Lgi nhuan c¢6 thé duy tri tang trudng manh trong Q2/26 nhg gia uré 6 muc cao. 53.000 26.0% 14.9 105 75 19 16 18 28.0% 349% 718%

Dinh gia da diéu chinh vé muc hap dan hon.

Doanh thu Q1/26 tang 29% svck va Igi nhuan rong tang 39% svck. bon hang
da dugc lap day dén thang 10 trong ndm co nhiéu su kién thé thao, vdéi gia
TNG nguyén vat liéu dugc khéa cho mua Thu 2026. TNG dang giao dich 8 muc P/E 23.000 8,0% 10,9 8,3 7,0 1,5 1,4 1,3 40,0% 241% 1,3%
du phéng 2026 khoang 6x so vdi trung binh 5 nam la 8x, md& ra du dia tai dinh
gia va suat c6 tiic hap dan.
Trién vong tich cuc ti mat bang gia cudc van tai duy tri 8 muc cao, dugc hd
PVT trg bdi nhu cau van chuyén tinh theo tan-ddm gia tang trong bdi cdnh nguén 26.200 17,8% 9,6 12,5 8,4 1,3 1,5 1,0 12,4% -50% 23,9%
cung tau that chit.
Nguén: SSI Research




SB1l Khuyén cao

CAM KET PHAN TiCH

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

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia I6n hon hoac bang 10 diém phan tram so vai muc tdng chung cla thi trudng trong 12 thang téi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so v8i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duang so véi muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

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

Ban: Udc tinh tiém nang giam gié I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

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

TUYEN BO MIEN TRU

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




SO Théng tin lién hé

Trung tam Phan tich va Tu van Pau tu

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

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

Chién lugc thi truéng

Phan tich c6 phiéu

DU liéu

Pao Minh Chau, CFA

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

SPT: (+84 - 28) 3636 3688

Nguyén Thu Ha, CFA
Giam déc Phan tich cb phiéu

hant4@ssi.com.vn

SBT: (+84 - 24) 3936 6321

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

SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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