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Điểm nhấn TTCK: VN-Index tiếp tục thiết lập đỉnh cao lịch sử mới

Sau khi vượt ngưỡng 1.700 điểm trong nửa đầu tháng 10, VN-Index tiếp tục mở rộng đà tăng, đạt đỉnh trong phiên ở mức 1.794 điểm vào ngày 14/10. Đà tăng trong tháng

10 được củng cố bởi:

• FTSE Russell công bố nâng hạng thị trường chứng khoán Việt Nam lên thị trường mới nổi thứ cấp, có hiệu lực từ ngày 21/09/2026.

• Fed tiếp tục theo đuổi chính sách nới lỏng tiền tệ trong thận trọng, mặc dù tiếp tục cắt giảm 0,25 điểm % lãi suất trong lần cắt giảm thứ 2 trong năm 2025 tại cuộc họp 

tháng 10, tuy nhiên Fed đã phát tín hiệu việc tiếp tục cắt giảm lãi suất trong cuộc họp tháng 12 tới là không chắc chắn.

Tuy nhiên, áp lực chốt lời mạnh cùng tâm lý của nhà đầu tư trở lên thận trọng hơn đã kéo chỉ số lùi về mức thấp 1.639 điểm vào ngày 31/10. Tâm lý thận trọng của NĐT

gia tăng thể hiện qua:

• Khối ngoại tiếp tục bán ròng 20,6 nghìn tỷ đồng (0,8 tỷ USD) trong T10/25, phần nào chịu tác động từ biến động tỷ giá. Thực tế cho thấy, áp lực tỷ giá vẫn hiện hữu

khi USD/VND liên ngân hàng neo quanh 26.330 (+3,2% từ đầu năm), bất chấp việc NHNN đã tiếp tục can thiệp bằng bán hợp đồng USD kỳ hạn 180 ngày ở mức

26.550.

• Thanh khoản có dấu hiệu sụt giảm trong tuần giao dịch cuối cùng của T10/25, thời điểm sau khi VN-Index xuất hiện một số phiên điều chỉnh mạnh. Diễn biến này

phản ánh tâm lý thận trọng của nhà đầu tư trước khả năng thị trường bước vào nhịp điều chỉnh trong ngắn hạn.

La bàn đầu tư tháng 11: Thị trường tái tích lũy sẵn sàng cho nhịp tăng mới

Triển vọng thị trường tháng 11: Áp lực điều chỉnh ngắn hạn vẫn lớn. VN-Index có thể tiếp tục chịu áp lực điều chỉnh trong ngắn hạn trước áp lực điều chỉnh của các

nhóm cổ phiếu vốn hóa lớn. Các rủi ro khác đến từ lo ngại biến động tỷ giá và xu hướng bán ròng của khối ngoại. VN-Index có khả năng kiểm định lại vùng 1.600 điểm

(+/-20 điểm) để hấp thụ nguồn cung giá thấp, trước khi chinh phục lại ngưỡng kháng cự 1.720 điểm trong Q1/26. Trong giai đoạn này, chúng tôi khuyến nghị nhà đầu tư

ưu tiên cơ cấu danh mục, trong đó duy trì tỷ trọng ở các cổ phiếu cơ bản tốt, có KQKD Q3/25 tích cực và dư địa tăng trưởng rõ ràng, cùng định giá còn hấp dẫn, đồng

thời ưu tiên quản trị rủi ro thông qua tái cơ cấu danh mục và kiểm soát sử dụng margin ở mức an toàn.

Triển vọng trung hạn vững chắc: Triển vọng 6–9 tháng tới, chúng tôi duy trì quan điểm tích cực về TTCK Việt Nam. Trong kịch bản cơ sở, chúng tôi kỳ vọng VN-Index

sẽ hướng tới vùng 1.850–1.900 điểm, được dẫn dắt bởi các động lực mạnh mẽ bao gồm: Môi trường vĩ mô của Việt Nam duy trì ổn định và thuận lợi với đà tăng trưởng

kinh tế mạnh mẽ được thúc đẩy bởi các chính sách tài khóa chủ động và hiệu quả, kỳ vọng dòng vốn ngoại sẽ sớm quay trở lại thị trường sau khi Việt Nam chính thức

được FTSE nâng hạng lên thị trường mới nổi thứ cấp, khả năng Fed tiếp tục nới lỏng chính sách tiền tệ với các đợt cắt giảm lãi suất tiếp theo, và triển vọng lợi nhuận tích

cực của các doanh nghiệp niêm yết. Tổng hòa các yếu tố này sẽ mở ra dư địa cho mở rộng định giá (re-rating) đáng kể và củng cố niềm tin nhà đầu tư.

Danh mục cổ phiếu khuyến nghị cho tháng 11 bao gồm: TCB, PNJ, và POW.
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➢ IMF nâng dự báo tăng trưởng toàn cầu năm 2025 lên 3,2% (tăng 0,2 điểm phần trăm so với dự báo 3,0% hồi tháng 7/2025) nhờ điều kiện tài chính và cú sốc thuế quan ít

nghiêm trọng hơn dự kiến. Các thỏa thuận thương mại giữa Mỹ và các nền kinh tế lớn đã giúp triển vọng kinh tế thế giới tránh được kịch bản xấu nhất. Ngoài ra, theo IMF xu

hướng tăng cường đầu tư công nghệ, AI và hạ tầng năng lượng xanh cũng góp phần cải thiện triển vọng kinh tế. Dự báo tăng trưởng kinh tế toàn cầu 2026 không đổi ở

mức 3,0%, cho thấy tốc độ tăng trưởng có xu hướng giảm nhẹ so với 2025. Trong đó, tốc độ tăng trưởng kinh tế Mỹ và các nước ASEAN đươc kỳ vọng sẽ cải thiện hơn sau

khi đạt được thỏa thuận thương mại với Mỹ, trong khi các nền kinh tế lớn còn lại như Châu Âu, Trung Quốc, Nhật Bản và Ấn Độ đều giảm tốc do các yếu tố nội tại suy yếu. IMF

cũng cảnh báo các rủi ro liên quan đến sự bất định chính sách kéo dài, chủ nghĩa bảo họ giá tăng và cú sốc lao động có thể làm suy giảm tăng trưởng.

➢ Ngân hàng trung ương các nước lớn tiếp tục duy trì chính sách tiền tệ nới lỏng nhằm hỗ trợ tăng trưởng kinh tế. Ngoại trừ Nhật Bản, các nền kinh tế lớn như Mỹ, EU,

Anh và Trung Quốc vẫn đang trong chu kỳ nới lỏng chính sách tiền tệ trước kỳ vọng lạm phát suy yếu và tăng trưởng kinh tế giảm tốc.

Dự báo tăng trưởng kinh tế toàn cầu theo IMF Lãi suất cơ bản ở một số nền kinh tế lớn

IMF: Nâng dự báo tăng trưởng toàn cầu 2025, triển vọng 2026 còn nhiều thách thức
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Thế giới Mỹ Châu Âu Trrung Quốc Nhật Bản Ấn Độ ASEAN

2024 Dự báo 2025 (IMF, T7/25) Dự báo 2025 (IMF T10/25)

Dự báo 2026 (IMF T7/25) Dự báo 2026 (IMF T10/25)

(%)

Nguồn: IMF, Bloomberg, VNDIRECT Research
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Biểu đồ Fed dot plotFed hạ lãi suất sau năm lần trì hoãn

➢ Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (Fed) đã quyết định hạ lãi suất liên bang thêm 25 điểm cơ bản xuống biên độ 3,75% - 4,00% trong cuộc họp tháng 10/2025, đưa lãi suất xuống mức thấp nhất kể

từ năm 2022. Đây là lần cắt giảm thứ hai liên tiếp trong năm 2025, nhằm hỗ trợ thị trường lao động đang suy yếu. Tuy nhiên, Chủ tịch Fed cho biết đây có thể đợt cắt giảm cuối cùng trong năm

nay trong bối cảnh chính phủ Mỹ đóng cửa khiến các nhà hoạch định chính sách thiếu dữ liệu kinh tế quan trọng để định hướng quyết sách tiền tệ. Theo dữ liệu của CME, khoảng 70% thị trường

(trước cuôc họp của Fed là 90%) dự đoán Fed sẽ giảm lãi suất tiếp 25 điểm cơ bản, xuống mức 3,50 – 3,75%). Đồng thời, Fed cũng công bố sẽ chấm dứt chương trình thu hẹp bảng cân đối kế

toán từ ngày 1/12/2025, nhằm hỗ trợ thanh khoản thị trường. Chỉ số DXY đã tăng lên mức 99,6 điếm (ngày 31/10) – cao nhất trong vòng hai tuần sau cuộc họp của Fed và các thông tin liên quan

đến thỏa thuận thương mại mới của Mỹ và Trung Quốc.

➢ Mỹ và Trung Quốc đã đạt được thỏa thuận thương mại mới. Tổng thống Mỹ Donald Trump tuyên bố Mỹ sẽ giảm thuế đối với các mặt hàng liên quan đến fentanyl từ Trung Quốc xuống 10%

(từ mức 20%), đưa tổng mức thuế đối với hàng hóa Trung Quốc từ 57% xuống còn 47% và hoãn thực thi quy định ngày 29/9 về việc đưa các công ty con thuộc sở hữu đa số của Trung Quốc vào

danh sách đen. Đáp lại, Trung Quốc sẽ nối lại việc mua đậu nành Mỹ quy mô lớn, cùng các sản phẩm nông nghiệp và năng lượng khác, đồng thời hoãn áp dụng kiểm soát xuất khẩu đất hiếm

trong vòng một năm. Hai bên cũng đồng ý tạm ngừng thu phí neo đậu cảng trong một năm. Kết quả đàm phán cho thấy sự hạ nhiệt mang tính chiến thuật trong căng thẳng thương mại Mỹ –

Trung và mở ra một khoảng thời gian tạm thời ổn định chính sách đối với chuỗi cung ứng toàn cầu. Tuy nhiên, thỏa thuận đình chiến thương mại này vẫn mang tính tạm thời hơn dài hạn.
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Hoa Kỳ: Tiếp tục theo đuổi chính sách tiền tệ nới lỏng trong thận trọng

Fed hạ lãi suất 25 điểm cơ bản lần thứ hai trong năm 2025, thông báo kết thúc chương trình thắt chặt định lượng, nhưng

hạ kỳ vọng cho đợt cắt giảm lãi suất trong tháng 12; chỉ số DXY Dollar Index tăng trở lại.

Thị trường việc làm Mỹ suy yếu trong khi

lạm phát vẫn nằm trên mức mục tiêu
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➢ Ngày 26/10/2025, Mỹ và Việt Nam đã công bố Tuyên bố chung về Khuôn khổ Thương mại Đối ứng, Công bằng và Cân bằng — chính thức hóa các đàm phán gần đây.

Theo thỏa thuận, Việt Nam mở rộng tiếp cận thị trường ưu đãi cho hầu hết các mặt hàng nông sản và công nghiệp xuất khẩu của Mỹ. Ngược lại, Mỹ duy trì mức thuế đối ứng

20% như đã quy định — với khả năng điều chỉnh về 0% đối với một số mặt hàng Mỹ không có lợi thế sản xuất theo Phụ lục III của Sắc lệnh Hành pháp14346. Hai bên ghi nhận

các thỏa thuận thương mại đã ký gần đây trong các lĩnh vực nông nghiệp, hàng không và năng lượng — bao gồm đơn hàng máy bay trị giá 8 tỷ USD của Vietnam Airlines với

Boeing và các biên bản ghi nhớ mua nông sản Mỹ trị giá 2,9 tỷ USD.

➢ Ngày 28/10/2025, nghị định thư nâng cấp Hiệp định thương mại tự do ASEAN - Trung Quốc (ACFTA 3.0) đã chính thức được ký kết. Dựa trên các thỏa thuận trước đó,

phiên bản mới hiện đại hóa khuôn khổ hợp tác với trọng tâm mới gồm kinh tế số, kinh tế, kết nối chuỗi cung ứng, bảo vệ người tiêu dùng và hỗ trợ doanh nghiệp vừa và nhỏ.

➢ Ngày 29/10/2025, Việt Nam – Vương Quốc Anh nâng cấp quan hệ lên Đối tác chiến lược toàn diện (ĐTCLTD). Mối quan hệ này thể hiện sự cam kết hợp tác lâu dài và

toàn diện trên 6 trụ cột chính, bao gồm: Chính trị- ngoại giao, Kinh tế-thương mại – đầu tư, Khoa học – công nghệ, Môi trường – Năng lượng, Giáo dục – văn hóa và Phối hợp

về các vấn đề khu vực và quốc tế. Trong năm 2025, Việt Nam đã thiết lập quan hệ ĐTCLTD với bốn nước New Zealand, Indonesia, Singapore và Thái Lan. Trước đó, Việt Nam

đã trở thành ĐTCLTD của Trung Quốc (2008), Mỹ (2023) và Nhật (2023). Tính đến nay, Việt Nam đã thiết lập quan hệ ĐTCLTD với 14 quốc gia.
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Việt Nam tăng cường hợp tác thương mại trước bất ổn toàn cầu

Trong bối cảnh chủ nghĩa bảo hộ toàn cầu gia tăng, Việt Nam tiếp tục thắt chặt, nâng cấp các mối quan hệ hợp tác trên nhiều lĩnh vực khác

nhau, khẳng định vị thế của Việt Nam trong bản đồ thương mại và đầu tư quốc tế.
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➢ Ngân hàng Nhà nước (NHNN) tiếp bán USD kỳ hạn để hỗ trợ tỷ giá. NHNN đã thông báo bán ngoại tệ kỳ hạn có huỷ ngang 180 ngày với mức giá 26.550 VND/USD hai lần

trong tháng 10 vào ngày 1/10 và 22/10. Đây là lần can thiệp thứ ba trong vòng hai tháng và kể từ đầu năm đến nay với tổng quy mô khoảng 4,5 tỷ USD. Sau động thái của

NHNN, áp lực tỷ giá trên thị trường liên ngân hàng có phần giảm bớt, giao dịch quanh mức 26,330 (tăng 3,2% so với đầu năm).

➢ Áp lực tỷ giá có thể vẫn tiếp diễn nếu chỉ số DXY duy trì đã tăng trong bối cảnh Fed có thể sẽ giảm lãi suất chậm hơn kỳ vọng. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng nguồn

cung ngoại tệ từ giải ngân FDI, thặng dư thương mại và kiều hối gia tăng vào cuối năm cũng sẽ phần nào giúp NHNN kiểm soát áp lực tỷ giá.

Diễn biến một số đồng tiền trong khu vực so với USD Chỉ số DXY mạnh trước các bất ổn toàn cầu

Thị trường ngoại hối: Giá USD tăng trở lại gây áp lực lên tỷ giá

Dữ liệu đến ngày 28/10/2025
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Lãi suất huy động tăng ở một số ngân

hàng tư nhân vừa và nhỏ
NHNN bơm ròng 63 nghìn tỷ trong tháng 10 Lãi suất liên ngân hàng tăng mạnh

➢ Lãi suất liên ngân hàng (LSLNH) tăng ở hầu hết các kỳ hạn trước khi hạ nhiệt vào cuối tháng. Do áp lực thanh khoản gia tăng vào cuối năm, LSLNH qua đêm đã duy trì

xu hướng tăng kể từ đầu tháng, đạt đỉnh 6,23% vào ngày 22/10, sau đó giảm xuống 4,15% vào cuối tháng.

➢ NHNN bơm ròng nhằm hỗ trợ thanh khoản. Sau khi hút ròng 58,3 nghìn tỷ đồng trong nửa đầu tháng 10, NHNN đã đảo chiều bơm ròng 121 nghìn tỷ đồng trong nửa cuối

tháng. Tính chung cả tháng, NHNN bơm ròng khoảng 62,7 nghìn tỷ đồng, đưa tổng dư hợp đồng reverse repo trên thị trường OMO lên mức kỷ lục 246 nghìn tỷ đồng.

➢ Lãi suất huy động tăng ở một số ngân hàng vừa và nhỏ. Lãi suất tiền gửi tiết kiệm (LSTGTK) trung bình kỳ hạn ba tháng (1,9%) và 12 tháng (4,7%) nhóm ngân hàng quốc

doanh không đổi so với tháng trước trong khi LSTGTK trung bình ở nhóm ngân hàng tư nhân đã tăng lên mức 3,65% (+18 điểm cơ bản so với tháng trước) đối với kỳ hạn ba

tháng và 4,95 (+8 điểm cơ bản) đối với kỳ hạn 12 tháng.

➢ Chúng tôi kỳ vọng LSLNH sẽ tiếp tục duy trì trên mức 4% trong tháng tới nhu cầu tín dụng và đầu tư công gia tăng vào cuối năm.

8Nguồn: Ngân hàng Nhà nước, Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Thị trường tiền tệ: Áp lực thanh khoản trở lại, NHNN bơm ròng kỷ lục trên OMO

Đơn vị: nghìn tỷ đồng, dữ liệu đến ngày 28/10/2025 Đơn vị: %, dữ liệu đến ngày 30/10/2025 Đơn vị: %, dữ liệu đến ngày 26/9/2025
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VN-INDEX thích ứng với vị thế nâng

hạng mới

Điểm nhấn TTCK
Tháng 10/2025



VN-Index vượt ngưỡng 1.700 điểm và duy trì

đà tăng lên mức cao nhất trong tháng 10—đạt

1.766 điểm vào ngày 16/10, được hỗ trợ bởi

kết quả nâng hạng thị trường và nền tảng kinh

tế ổn định:

➢ FTSE công bố nâng hạng TTCK Việt Nam

từ thị trường Cận biên lên thị trường Mới

nổi thứ cấp, có hiệu lực từ tháng 9/2026.

➢ Ngày 26/10, Mỹ và Việt Nam công bố

Tuyên bố chung về Khuôn khổ Thương mại

Đối ứng, theo đó: 1) Việt Nam mở rộng tiếp

cận thị trường ưu đãi cho hàng hóa nông-

công nghiệp của Mỹ, và 2) Mỹ duy trì mức

thuế 20% song xem xét giảm dần về 0% đối

với một số mặt hàng ưu tiên.

➢ Về vĩ mô, GDP Việt Nam Q3/25 tăng 8,2%

svck—mức tăng mạnh nhất của quý 3 kể từ

năm 2011, nhờ nền tảng kinh tế vững chắc

và tốc độ giải ngân đầu tư công đẩy mạnh.

Tuy nhiên, trước áp lực chốt lời ngắn hạn cùng

tâm lý thận trọng hơn của nhà đầu tư đã khiến

thị trường có những phiên điều chỉnh mạnh

trong nửa cuối tháng 10, đồng thời có sự phân

hóa giữa các nhóm ngành. Tính hết ngày

27/10, VN-Index ghi nhận mức giảm 0,8% sv

tháng trước, trong bối cảnh Khối ngoại tiếp tục

bán ròng thêm 20,6 nghìn tỷ đồng trong tháng

10.

Chính thức được nâng hạng, VN-Index vượt mốc 1.700 điểm song trải qua nhiều biến

động trong tháng 10

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 27/10/2025 10

Điểm nhấn TTCK tháng 10/2025



11Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 27/10/2025

➢ Trong tháng 10, VN-Index giảm 0,8% sv tháng trước, phản ánh tâm lý thận trọng hơn của NĐT dù thị trường đã đón nhận thông tin nâng hạng chính thức từ FTSE và nhiều yếu tố vĩ

mô thuận lợi. TTCK châu Á ghi nhận đà tăng trên diện rộng khi Hàn Quốc, Nhật Bản và Indonesia đồng loạt thiết lập các mốc kỷ lục mới, được hỗ trợ bởi: 1) Fed cắt giảm lãi suất thêm 25

điểm cơ bản trong tháng 10; 2) kỳ vọng tích cực về loạt hiệp định thương mại mới giữa các nền kinh tế ASEAN, và giữa châu Á-Mỹ; và 3) đà tăng mạnh mẽ của nhóm cổ phiếu công nghệ

và AI. Chỉ số Nikkei Nhật Bản tăng 13,4% sv tháng trước, nhờ kỳ vọng tích cực về gói kích thích tài khóa mới. Chỉ số SHCOMP Trung Quốc tiến sát mốc 4.000 điểm tính đến ngày 27/10

(+2,9% sv tháng trước), nhờ tín hiệu hạ nhiệt căng thẳng thương mại Mỹ–Trung sau cuộc gặp giữa hai vị lãnh đạo vào ngày 30/10, dẫn tới việc giảm cơ sở thuế quan song phương.

➢ Tính từ đầu năm, VN-Index tăng 30,5%, giữ vị trí thứ 4 trong nhóm các thị trường khu vực có hiệu suất tốt nhất. Các chỉ số MXFM và MXEF lần lượt tăng 34,7% và 30,9% từ đầu

năm. Chỉ số KOSPI Hàn Quốc tiếp tục dẫn đầu với +68,5% YTD, được thúc đẩy bởi: 1) sức bật của nhóm cổ phiếu bán dẫn như Samsung Electronics và SK hynix; và 2) các biện pháp

nâng cao định giá thị trường và cải thiện quản trị doanh nghiệp của Chính phủ. Tại Mỹ, chỉ số S&P 500 đạt kỷ lục mới với 6.875 điểm tính đến 27/10 (+2,4% sv tháng trước), nâng mức

tăng từ đầu năm lên +13%. Sắc xanh của Phố Wall trong các tháng gần đây được củng cố bởi: 1) Fed tiếp tục cắt giảm lãi suất, và 2) KQKD Q3/25 vượt kỳ vọng của các “ông lớn công

nghệ” như Apple, Nvidia và Microsoft.

Bất chấp lực đỡ từ nền tảng vĩ mô, VN-Index chậm nhịp

hơn so với các thị trường toàn cầu trong tháng 10

VN-Index nằm trong top 4 thị trường có hiệu suất tốt

nhất từ đầu năm

Điểm nhấn TTCK tháng 10/2025



12Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 27/10/2025

➢ Trong tháng 10, VN-Index giảm 0,8% khi thị trường có sự phân hóa rõ nét giữa các nhóm ngành. Ngành Bất động sản tiếp tục duy trì đà tăng ấn tượng với mức +25,6% sv tháng

trước, chủ yếu nhờ nhóm cổ phiếu họ Vingroup gồm VIC (+23,8% sv tháng trước), VRE (+20,3%) và VHM (+3,4%). Ngành Bán lẻ cũng ghi nhận diễn biến tích cực, tăng +8,5% sv

tháng trước, nhờ sự dẫn dắt bởi FRT (+13,5%) và PNJ (+12%). Ngành Du lịch & Giải trí tăng +3,6% sv tháng trước, nhờ cú bứt phá của VJC (+35,1%), sau khi hãng công bố kế hoạch

bổ sung loạt máy bay mới và hiện đại hơn—tín hiệu cho thấy triển vọng kinh doanh cải thiện rõ rệt. Ngược lại, ngành Dịch vụ Tài chính giảm 14,8% sv tháng trước với VIX (-14,1%).

Ngành Ngân hàng giảm 7,8% sv tháng trước, với áp lực điều chỉnh tại BID (-9,4%) và VPB (-9%). Nhìn chung, nhóm cổ phiếu vốn hóa lớn và VN30 chịu áp lực bán mạnh trong giai

đoạn điều chỉnh của thị trường trong tháng 10.

Điểm nhấn TTCK tháng 10/2025



13Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 27/10/2025

➢ Trong tháng 10/2025, thanh khoản thị trường tăng 115,0% sv cùng kỳ, nhỉnh hơn mức tăng 111,9% sv cùng kỳ của tháng 9. So với tháng trước, giá trị giao dịch bình

quân trên ba sàn tăng 2,0%, lên 38,3 nghìn tỷ đồng, trong đó HoSE: 34,1 nghìn tỷ đồng, +2,9% sv tháng trước; HNX: 2,7 nghìn tỷ đồng, -3,9% sv tháng trước; UPCOM: 797 tỷ

đồng, -15,1% sv tháng trước.

➢ Thanh khoản phục hồi đáng kể trong nửa đầu tháng 10 nhờ động lực từ thông báo FTSE chính thức nâng hạng thị trường Việt Nam lên nhóm Thị trường mới nổi

thứ cấp, có hiệu lực từ tháng 9/2026. Đây được xem là cột mốc quan trọng, kỳ vọng sẽ thu hút dòng vốn đầu tư nước ngoài mạnh mẽ hơn vào thị trường chứng khoán Việt

Nam. Tuy nhiên thanh khoản ghi nhận sự sụt giảm mạnh trong tuần giao dịch cuối cùng của tháng 10, thời điểm sau khi VN-Index bất ngờ ghi nhận một số phiên điều chỉnh

mạnh. Diễn biến này phản ánh tâm lý thận trọng của nhà đầu tư trước khả năng thị trường bước vào nhịp điều chỉnh ngắn hạn.

Giá trị giao dịch bình quân tháng 10 tăng 2,0% sv tháng

trước, lên 38,3 nghìn tỷ VNĐ/phiên (1,5 tỷ USD)

Thanh khoản phục hồi trên sàn HoSE

Điểm nhấn TTCK tháng 10/2025

Thanh khoản tăng trở lại sau thông báo nâng hạng của FTSE, tuy nhiên sau đó sụt giảm trước lo ngại thị trường điều chỉnh ngắn hạn
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➢ Trong tháng 10/2025, khối ngoại tiếp tục bán ròng 20,6 nghìn tỷ đồng, đánh dấu tháng thứ ba liên tiếp bán ròng. Áp lực bán ròng của nhà đầu tư nước ngoài được cho

là tiếp tục đến từ áp lực tỷ giá và áp lực chốt lời sau khi VN-Index duy trì đà tăng mạnh trong 5 tháng qua. Lũy kế từ đầu năm, khối ngoại đã bán ròng hơn 125 nghìn tỷ đồng,

cao hơn đáng kể so với mức 75,9 nghìn tỷ đồng của cùng kỳ năm 2024. Tỷ lệ quy mô giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài tăng lên 12,2% trong tháng 10, từ mức 11,3% của

tháng trước đó.

➢ Mặc dù nhà đầu tư nước ngoài liên tục bán ròng trên TTCK Việt Nam kể từ đầu năm đến nay, tuy nhiên, dòng vốn ngoại được kỳ vọng sẽ sớm quay trở lại TTCK Việt Nam nhờ

các yếu tố: 1) sự đảo chiều của dòng vốn ngoại khi áp lực tỷ giá tiếp tục hạ nhiệt nhờ Fed tiếp tục thực hiện nới lỏng chính sách tiền tệ, 2) kỳ vọng dòng vốn ngoại được phân

bổ vào TTCK Việt Nam sau khi Việt Nam chính thức được FTSE Russell nâng hạng.

Khối ngoại bán ròng 20,6 nghìn tỷ đồng trong tháng 10 Tỷ lệ quy mô giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài trong

tháng 10 tăng lên 12,2% từ mức 11,3%

Điểm nhấn TTCK tháng 10/2025

Khối ngoại tiếp tục bán ròng trong tháng 10/2025

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 27/10/2025



Lợi suất thị trường chứng khoán vẫn

duy trì hấp dẫn so với kênh tiền gửi

15

La bàn đầu tư đa kênh

tài sản
Tháng 11/2025
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Nguồn: VNDIRECT Research, Websites các ngân hàng

➢ Đến ngày 29/9/2025, tăng trưởng tín dụng đạt 13,4% sv đầu năm, cao hơn đáng kể so với 8,5% cùng kỳ T9/24, nhờ mặt bằng lãi suất cho vay duy trì ở mức thấp, hỗ trợ nhu

cầu tín dụng phục hồi. So với cùng kỳ, tín dụng tăng 20,2% svck, thấp hơn nhẹ mức 21,1% svck của tháng trước, chủ yếu do nền cao của T9/24.

➢ Cung tiền M2 trong T7/25 tăng 8,8% sv đầu năm, giảm nhẹ so với +9,3% sv đầu năm trong T6/25. Diễn biến này chủ yếu đến từ việc tiền gửi của khối tổ chức kinh tế giảm

1,6% sv tháng trước, cho thấy dòng tiền được chuyển dịch sang hoạt động sản xuất – kinh doanh. Tính lũy kế, tiền gửi tổ chức kinh tế tăng 4,0% sv đầu năm, cao hơn nhiều so

với mức -1,1% sv đầu năm trong T7/24.Trong khi đó, tiền gửi dân cư tiếp tục tăng mạnh 9,7% sv đầu năm (+13,3% svck) trong T7/25, gấp đôi cùng kỳ năm ngoái (T7/24: +4,7%

sv đầu năm, +7,0% svck), phản ánh tăng trưởng tiền gửi năm nay hưởng lợi nhiều từ dòng vốn tín dụng bơm vào nền kinh tế mạnh.

Tăng trưởng tín dụng (svck) T9/25 tiếp tục tích cực, đạt

13,4% so với đầu năm

Tăng trưởng tiền gửi T7/25 đạt 15,6% svck, cao hơn 

nhiều sv T7/24 (+10,6% svck)

Thị trường tiền tệ

Tín dụng 9T25 tiếp tục giữ vững đà tăng trưởng cao svck
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Nguồn: VNDIRECT Research, Websites các ngân hàng

➢ Trong T10/25, bình quân lãi suất huy động kỳ hạn 12 tháng tại các ngân hàng quốc doanh, ngân hàng tư nhân lớn và ngân hàng tư nhân vừa & nhỏ lần lượt duy trì ở mức

4,67% / 4,78% / 5,12%/năm, không đổi so với tháng trước. Nhìn chung, mặt bằng lãi suất huy động 12 tháng vẫn ở vùng thấp, tạo dư địa hỗ trợ nhu cầu tín dụng

➢ Ở kỳ hạn ngắn hơn, lãi suất 3T có dấu hiệu nhích tăng ở nhóm ngân hàng tư nhân nhỏ (+0.06 điểm %), chủ yếu đến từ việc EIB tăng mạnh lãi suất huy động thêm 0,5 điểm %

đối với các kỳ hạn dưới 3 tháng. Cùng với lãi suất liên ngân hàng tăng mạnh từ 4,5% lên 5,8% trong T10/25, diễn biến này phản ánh áp lực huy động ngắn hạn trong hệ thống,

đặc biệt tại nhóm ngân hàng nhỏ.

Diễn biến lãi suất huy động tiền gửi 12 tháng tại quầy ở 

các nhóm ngân hàng quốc doanh và tư nhân (đơn vị: %)
Lãi suất huy động tiền gửi 12 tháng tại quầy hiện dao 

động từ 4,4% đến 5,5% (đơn vị: %)

Thị trường tiền tệ

Mặt bằng lãi suất huy động 12T ổn định, hỗ trợ tăng trưởng tín dụng



➢ Tỷ suất thu nhập trên giá (E/P) trung

bình của VN-Index trong T10/25 tiếp tục

giảm nhẹ xuống 6,5% (-0,1 điểm % sv

tháng trước) khi trung bình VN-Index

tăng nhẹ 2,3% sv tháng trước.

➢ Bình quân lãi suất huy động 12 tháng

của các NHTM trong T10/25 duy trì ở

mức 4,8%, tiếp tục kém hấp dẫn hơn lợi

suất của thị trường chứng khoán.

➢ Trong tháng 10/25, NHNN bơm ròng

62.486 tỷ đồng qua OMO, trong bối cảnh

lãi suất liên ngân hàng tăng nhanh, lên

mức cao nhất trong tháng là 5,8%, cho

thấy áp lực thanh khoản vẫn hiện hữu.

So sánh tương quan giữa tỷ suất thu nhập trên giá (E/P) của VN-INDEX với lãi suất tiền

gửi 12 tháng bình quân của NHTM

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, FiinPro, Website các ngân hàng
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Thị trường tiền tệ

Lợi suất thị trường chứng khoán tiếp tục duy trì hấp dẫn so với lãi suất tiền gửi
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➢ Theo số liệu được công bố đến ngày 31/10/25, trong T10/25 có 38 đợt phát hành trái phiếu doanh nghiệp riêng lẻ (TPDNRL) thành công với tổng giá phát hành đạt hơn 54,8

nghìn tỷ đồng, tăng 9,6% so với tháng trước và cao hơn 61,4% svck. Lũy kế 10 tháng đầu năm 2025 tổng giá trị TPDNRL phát hành đạt hơn 42,8 nghìn tỷ đồng, tăng 35,1%

svck.

➢ Trong T10/25 nhóm Bất động sản gia tăng phát hành và trở thành nhóm đứng đầu về giá trị phát hành TPDNRL. Với 9 đợt phát hành có tổng giá trị phát hành đạt hơn 32 nghìn

tỷ đồng, tổng giá trị TPDNRL phát hành trong T10/25 của nhóm BĐS cao gấp gần 5 lần so với tổng giá trị phát hành của nhóm này trong T9/25 và chiếm 58,3% tổng giá trị

TPDNRL phát hành. Đáng chú ý, một số đợt phát hành có giá lớn của nhóm Bất động sản trong T10/25 là các đợt phát hành của một số công ty thành viên của tập đoàn

Vingroup. Nhóm đứng thứ hai là nhóm Ngân hàng, với 25 đợt phát hành thành công có tổng giá trị phát hành đạt hơn 21,4 nghìn tỷ đồng, chiếm 39% tổng giá trị TPDNRL phát

hành trong T10/25.

Giá trị TPDN riêng lẻ phát hành theo tháng (đơn vị: tỷ

đồng) - số liệu được tổng hợp đến ngày 31/10/25

Cơ cấu TPDNRL phát hành theo nhóm ngành trong T9/25

- số liệu được tổng hợp đến ngày 31/10/25

Thị trường Trái phiếu doanh nghiệp

Nhóm Bất động sản gia tăng phát hành TPDNRL trong tháng 10
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➢ Hoạt động mua lại TPDNRL trước hạn chậm lại trong T10/25. Tổng giá trị TPDNRL được mua lại trong T10/25 đạt gần 10 nghìn tỷ đồng, giảm 74% so với tháng trước và thấp

hơn 44% svck. Lũy kế 10 tháng đầu năm 2025 tổng giá trị TPDNRL được mua lại trước hạn đạt hơn 247 nghìn tỷ đồng, tăng gần 50% svck.

➢ Theo số liệu của chúng tôi trong T11/25 sẽ có khoảng hơn 9,6 nghìn tỷ đồng TPDNRL đáo hạn, giảm 28,9% so với tháng trước. Áp lực TPDN hạ nhiệt trong T11/25 trước khi

tăng mạnh trở lại trong T12/25.

Tổng giá TPDN riêng lẻ mua lại trước hạn theo tháng

(đơn vị: tỷ đồng) - số liệu được tổng hợp đến ngày 31/10/25

Giá trị TPDN đáo hạn theo tháng (Đơn vị: tỷ đồng) - thống

kê đã loại trừ các TP được mua lại trước hạn và các TP đã

được gia hạn kỳ hạn đến ngày 31/10/25

Thị trường Trái phiếu doanh nghiệp

Áp lực TPDN đáo hạn tiếp tục hạ nhiệt trong tháng 11



Trong ngắn hạn, việc siết tín dụng

với người mua căn hộ thứ hai (nếu

áp dụng) trở lên có thể làm giảm

nhu cầu đầu cơ và đầu tư, trong khi

nguồn cung tại khu vực có nhu cầu

thực vẫn có thể được hấp thụ tốt, dù

giá còn cao. Về trung hạn, có thể

xuất hiện nhiều dự án hướng đến

phân khúc trung lưu, do các địa

phương chọn lọc nhà đầu tư uy tín

để triển khai. Mức độ ảnh hưởng với

từng doanh nghiệp phụ thuộc vào

khả năng điều chỉnh cơ cấu sản

phẩm phù hợp với chính sách mới

và giá vốn quỹ đất bên cạnh chi phí

phát triển. Những doanh nghiệp tập

trung vào phân khúc cao cấp ở vùng

ven hoặc đầu cơ có thể chịu tác

động mạnh hơn về tỷ lệ hấp thụ

Dự thảo Nghị quyết 66/2025/NQ-CP đề xuất ba nhóm giải pháp nhằm kiểm soát và bình ổn giá bất

động sản, hướng đến phát triển thị trường cân bằng hơn trong bối cảnh giá nhà tại Hà Nội và

TP.HCM tăng mạnh, vượt khả năng chi trả của nhóm thu nhập trung bình.

Nguồn: BỘ XÂY DỰNG, VNDIRECT RESEARCH
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Thị trường Bất động sản
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Thị trường Bất động sản

Thông tư số 5553/KV2-TTRA về việc tạm ngưng cấp tín dụng cho việc thanh toán tiền đặt cọc bất động sản đối với các

ngân hàng thương mại trên địa bàn TP.HCM và tỉnh Đồng Nai

Nguồn: SBV, VNDIRECT RESEARCH

Giải pháp

•Ngân hàng Nhà nước
Chi nhánh Khu vực 2
(TP.HCM và Đồng Nai)
yêu cầu các ngân hàng
thương mại tạm dừng
cho vay để thanh toán
tiền đặt cọc theo “văn
bản thỏa thuận” giữa
khách hàng và môi giới
BĐS (hoặc hình thức
tương tự) cho đến khi
có kết luận chính thức
của cơ quan có thẩm
quyền

Mục tiêu

•Ngăn chặn rủi ro pháp
lý, tranh chấp và nợ xấu
từ việc cho vay để giữ
chỗ tại các dự án chưa
đủ điều kiện mở bán,
tăng sức khỏe cho hệ
thống tín dụng

•Tạo áp lực lên các bên
(chủ đầu tư, môi giới,
ngân hàng), buộc họ
cần tuân thủ pháp luật
và minh bạch hóa giao
dịch

Hiện trạng

•Các tổ chức tín dụng đã
giải ngân cho khách
hàng vay để “giữ chỗ”,
đặc biệt tại các dự án
chưa đủ điều kiện mở
bán, dẫn đến nguy cơ
rủi ro pháp lý, tranh
chấp và nợ xấu

Tác động đến thị trường

•Thanh khoản thị trường
có thể chững lại, đặc
biệt ở các dự án chưa
đủ điều kiện huy động
vốn, do không còn dòng
vốn vay để đặt cọc

•Các dự án có pháp lý rõ
ràng sẽ có tiềm năng
hưởng lợi, khiến giá thứ
cấp tăng ở dự án “sạch”
và giảm ở dự án pháp lý
yếu

•Những công ty có năng
lực tài chính không tốt
sẽ có thể chịu áp lực
lớn về dòng vốn

•Về dài hạn chính sách
này có thể giúp minh
bạch hóa và sàng lọc thị
trường, giảm đầu cơ,
hướng đến phát triển
bền vững và an toàn
pháp lý



Tái cơ cấu danh mục sẵn sàng cho nhịp

tăng mới

Triển Vọng Thị Trường
Tháng 11/2025



Tính đến 31/10/2025, đã có 1.050 doanh

nghiệp niêm yết trên 3 sàn công bố BCTC

quý 3/2025, chiếm 98,4% tổng vốn hóa thị

trường. Lợi nhuận ròng (LNR) toàn thị

trường tăng 30,3% svck, được dẫn dắt bởi

mức tăng mạnh ở các nhóm Viễn thông, Ô

tô & phụ tùng, và Dịch vụ tài chính.

➢ Ngành Viễn thông ghi nhận mức tăng

trưởng cao nhất thị trường (+404,2%

svck), nhờ VGI (+1.933,4% svck).

Ngành Ô tô & phụ tùng tăng +352,9%

svck, được hỗ trợ bởi sự phục hồi mạnh

của SVC (+5.785,1% svck) và HUT

(+1.597,8% svck),

➢ Ngành Dịch vụ tài chính tăng +178,3%

svck, đóng góp 5,7% vào tổng tăng

trưởng lợi nhuận toàn thị trường, đà

tăng được thúc đẩy nhờ doanh thu môi

giới và lợi nhuận từ hoạt động đầu tư

tăng mạnh trong Q3/25.

➢ Ngược lại, ngành Bất động sản giảm -

39,5% svck, do chịu tác động từ sự sụt

giảm mạnh lợi nhuận của VIC (-87,9%

svck) và VHM (-46,8% svck).

➢ Nhìn chung, kết quả Q3/2025 duy trì tích

cực và tiếp tục có sự tăng tốc. Xu hướng

này tạo nền tảng vững chắc cho tăng

trưởng lợi nhuận trong Q4/2025 và năm

2025.

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH
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Lợi nhuận trong Q3/2025 tiếp tục ghi nhận mức tăng trưởng tích cực

Tổng lợi nhuận của thị trường trong Q3/25 tăng 30,3% so với cùng kỳ năm trước (dữ liệu bao gồm 1.050 công ty, chiếm

98,4% tổng vốn hóa thị trường đã công bố báo cáo tài chính).

 % vốn hóa ngành 

đã công bố BCTC 

Q3/25 

 Tăng trưởng DT 

Q3/25 

 Tăng trưởng LNR 

Q3/25 

Đóng góp vào 

tăng trưởng LNR 

toàn thị trường 

Q3/25

 Tăng trưởng DT 

9T25 

 Tăng trưởng LNR 

9T25 

Thị trường 98,4% 7,0% 30,3% 2,4% 27,9%

Viễn thông 99,9% 20,8% 404,2% 3,0% 20,6% 92,2%

Ô tô và phụ tùng 99,0% 17,3% 352,9% 0,5% 18,2% 656,8%

Dịch vụ tài chính 93,6% 90,7% 178,3% 5,7% 29,4% 56,3%

Xây dựng và Vật liệu 90,0% 21,2% 161,0% 3,7% -1,5% 58,3%

Bảo hiểm 100,0% 4,7% 135,6% 0,9% 6,2% 36,2%

Tài nguyên cơ bản 97,0% -3,2% 101,5% 2,2% -10,2% 41,6%

Bán lẻ 97,6% 16,6% 83,7% 0,9% 11,5% 66,6%

Hóa chất 99,3% 8,2% 67,0% 1,6% 18,1% 53,6%

Hàng & Dịch vụ Công nghiệp 97,5% 9,3% 45,2% 2,9% 6,8% 10,7%

Hàng cá nhân & Gia dụng 96,9% 6,3% 29,4% 0,4% -0,2% 25,4%

Ngân hàng 100,0% 5,8% 24,3% 11,0% -19,4% 18,5%

Công nghệ Thông tin 98,8% 12,2% 21,0% 0,4% 11,9% 26,4%

Điện, nước & xăng dầu khí đốt 97,5% 16,8% 12,3% 0,7% 1,6% 39,8%

Thực phẩm và đồ uống 97,6% 1,0% 8,7% 0,7% -5,3% 7,2%

Y tế 93,8% 9,2% -0,7% 0,0% 1,2% -8,1%

Truyền thông 92,3% -0,9% -23,5% 0,0% 3,0% (*)

Du lịch và Giải trí 99,5% 5,2% -23,9% -0,3% 7,1% 10,4%

Bất động sản 99,0% -25,4% -39,5% -6,6% 28,4% 39,3%

Dầu khí 99,9% 22,8% (*) 2,7% 13,0% 47,9%
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➢ Đà tăng mạnh và liên tục trong 5 tháng qua đã khiến mặt bằng định giá thị trường tăng đáng kể so với thời điểm đầu năm. Tuy nhiên, sau mùa công bố KQKD Q3/25 tích cực và

nhịp điều chỉnh ngắn của thị trường trong nửa cuối tháng 10, hiện P/E trượt của VN-Index đã giảm về mức 14,3x, thấp hơn mức bình quân 5 năm là 15,3x. Mặc dù chưa

quá hấp dẫn, định giá thị trường đang được hỗ trợ bởi nền tảng vĩ mô vững chắc, triển vọng nâng hạng thị trường và triển vọng lợi nhuận của doanh nghiệp niêm yết duy trì khả

quan. Chúng tôi dự phóng các doanh nghiệp niêm yết trên HSX sẽ đạt tăng trưởng EPS 20–22% trong năm 2025. Điều này củng cố P/E dự phóng 2025 của VN-Index duy trì

quanh mức 14.x, qua đó giữ cho định giá TTCK Việt Nam ở mức khá hấp dẫn và hỗ trợ thu hút thêm dòng vốn từ cả nhà đầu tư trong và ngoài nước.

➢ Hệ số P/B cũng khá hấp dẫn. VN-Index có vẻ rẻ về mặt định giá P/B với P/B hiện tại là 2,0 lần (giảm 8,9% sv mức trung bình 5 năm).

P/E trượt của VN-Index giảm về dưới mức bình quân 5 năm

Định giá P/E thị trường quay về dưới mức bình quân 5 năm

P/E trượt của Vn-Index đạt 14,3x (Fiinpro), thấp hơn khoảng 6,5% so với mức bình quân 5 năm là 15,3x. P/E dự phóng 2025

của VN-Index ước khoảng ~14x, dựa trên dự phóng tăng trưởng EPS 20–22% của các doanh nghiệp niêm yết.

So với một số thị trường khác, Việt Nam vẫn có định giá hấp 

dẫn hơn cùng triển vọng lợi nhuận tích cực

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, dữ liệu ngày 26/09/2025

P/E hiện tại P/B hiện tại
P/E hiện tại so với bình quân 5 

năm

P/B hiện tại so với bình quân 5 

năm

Mỹ 28,6               5,6                      1,2x 1,8x

Ấn Độ 25,8               3,7                      0,9x 1,1x

Đài Loan 23,6               3,1                      1,3x 1,8x

Thỗ Nhĩ Kì 23,1               1,2                      2,6x 1,0x

Nhật Bản 22,6               2,6                      0,7x 1,0x

Indonesia 20,0               2,2                      1,0x 0,9x

Trung Quốc 19,7               1,6                      1,3x 0,9x

Hàn Quốc 18,8               1,4                      0,9x 1,1x

MSCI Mới nổi 17,1               2,2                      1,1x 1,4x

Malaysia 15,4               1,5                      1,0x 0,8x

Việt Nam 14,3               2,0                      0,9x 0,9x

Singapore 13,8               1,5                      0,9x 1,2x

Morocco 12,6               3,4                      0,3x 1,3x

MSCI Cận biên 11,5               1,9                      0,9x 1,1x

Philippines 10,1               1,3                      0,6x 0,5x

Pakistan 9,5                 1,7                      1,0x 0,8x

Ai Cập 8,8                 2,3                      1,0x 1,2x

Thống kê của Bloomberg theo IFRS
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Nguồn: VNDIRECT RESEARCH

Triển vọng thị trường: Triển vọng tăng trưởng trung hạn vững chắc

Kịch bản cơ sở

Thuế đối ứng

Thuế đối ứng Mỹ áp lên Việt Nam bình quân ở mức 20%, một số sản 

phẩm có thể được xem xét áp thuế 0% nếu đáp ứng quy định “đối tác 

tương đồng” và các điều kiện khắt khe về xuất xứ.

Fed Dự kiến có thêm một đợt cắt giảm lãi suất điều hành trong năm 2025. 

NHNN
Chính sách tiền tệ nới lỏng vẫn là ưu tiên, NHNN duy trì lãi suất thấp 

để thúc đẩy tín dụng đạt mục tiêu trên 16% trong năm 2025.

Nâng hạng FTSE
FTSE đã công bố nâng hạng TTCK Việt Nam lên thị trường mới nổi thứ 

cấp và có hiệu lực từ tháng 9/2026.

Tăng trưởng EPS Tăng trưởng EPS 20–22% dựa trên dự phóng bottom-up. 

P/E mục tiêu

cuối năm 2025
15 lần

Dự báo VN-Index 

2025
Đóng cửa tại 1,690-1,720 

Triển vọng 6–9 tháng tới, chúng tôi duy trì quan điểm tích cực về TTCK Việt Nam. Trong kịch bản cơ sở, chúng tôi kỳ vọng VN-Index sẽ hướng tới vùng

1.850–1.900 điểm, được dẫn dắt bởi các động lực mạnh mẽ gồm: Môi trường vĩ mô của Việt Nam duy trì ổn định và thuận lợi, với đà tăng trưởng kinh tế

mạnh mẽ được thúc đẩy bởi các chính sách tài khóa chủ động và hiệu quả; kỳ vọng dòng vốn ngoại sẽ sớm quay trở lại thị trường sau khi Việt Nam chính

thức được FTSE nâng hạng lên thị trường mới nổi thứ cấp; khả năng Fed tiếp tục nới lỏng chính sách tiền tệ với các đợt cắt giảm lãi suất tiếp theo; và triển

vọng lợi nhuận tích cực của các doanh nghiệp niêm yết. Tổng hòa các yếu tố này sẽ mở ra dư địa cho mở rộng định giá (re-rating) đáng kể và củng cố niềm

tin nhà đầu tư.



➢ Thị trường duy trì đà tăng từ tháng 4 và

liên tiếp thiết lập các đỉnh cao lịch sử mới.

Tuy nhiên, từ giữa tháng 10 cho đến nay

VN-Index đã ghi nhận một số phiên điều

chỉnh mạnh, điều này phản ánh áp lực

chốt lời gia tăng cùng tâm lý thận trọng

hơn của nhà đầu tư. Các phiên điều chỉnh

diễn ra trên diện rộng với hầu hết các

nhóm ngành cho thấy thị trường nhiều khả

năng đang bước vào giai đoạn điều chỉnh

và tái tích lũy. Trong kịch bản cơ sở,

chúng tôi kỳ vọng VN-Index có thể điều

chỉnh và tái tích lũy trong 1-2 tháng tới

trước khi quay trở lại xu hướng tăng. VN-

Index có thể kiểm định lại vùng 1.600

điểm (+/-20 điểm) để hấp thụ nguồn cung

giá thấp, trước khi chinh phục lại ngưỡng

kháng cự 1.720 điểm trong Q1/26.

➢ Trong pha điều chỉnh và tái tích lũy sau

chuỗi tăng điểm kéo dài, việc chỉ số dao

động trong biên độ tích lũy sẽ tiềm ẩn rủi

ro nếu nhà đầu tư mua bán sai nhịp. Vì

vậy nhà đầu tư nên tập trung hơn vào việc

quản trị rủi ro thông qua tái cơ cấu danh

mục và kiểm soát tỷ lệ đòn bẩy margin ở

ngưỡng an toàn. Bên cạnh đó, nhà đầu tư

nên ưu tiên lắm giữ và tìm kiếm cơ hội

mới ở các cổ phiếu cơ bản tốt, có KQKD

Q3/25 tích cực và dư địa tăng trưởng rõ

ràng, đặc biệt là các cổ phiếu tiềm năng

được hưởng lợi trực tiếp từ việc nâng

hạng thị trường để chuẩn bị sẵn sàng cho

nhịp tăng tiếp theo của thị trường.

Kỳ vọng thị trường tái tích lũy để sẵn sàng cho nhịp bứt phá tiếp theo

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH
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Chiến lược thị trường tháng 11



Trong thông báo mới nhất, FTSE Russell đã

ghi nhận những cải cách gần đây của cơ

quan quản lý Việt Nam — đặc biệt là việc loại

bỏ yêu cầu ký quỹ trước đối với nhà đầu tư tổ

chức nước ngoài thông qua việc áp dụng mô

hình non-prefunding, cùng với việc ban hành

khung pháp lý chính thức để xử lý các giao

dịch thất bại. Với những tiến bộ này, Việt

Nam hiện đã đáp ứng đầy đủ các tiêu chí

để được phân loại là thị trường mới nổi

thứ cấp theo phân loại quốc gia của FTSE.

Do đó, FTSE Russell thông báo nâng hạng

Việt Nam từ thị trường cận biên lên mới

nổi thứ cấp, có hiệu lực từ thứ Hai, ngày

21 tháng 9 năm 2026. Việc nâng hạng này

vẫn phụ thuộc vào một cuộc đánh giá giữa kỳ

vào tháng 3 năm 2026, nhằm xem xét tiến độ

trong việc mở rộng quyền tiếp cận thị trường

cho các công ty môi giới nước ngoài — một

điều kiện cần thiết để thúc đẩy sự tham gia

rộng rãi hơn từ các nhà đầu tư quốc tế.

Mặc dù việc nâng hạng chính thức cần chờ

đến tháng 9 năm 2026, bước tiến lần này

vẫn đánh dấu bước ngoặt lịch sử đối với

thị trường vốn Việt Nam. Nó phản ánh cam

kết mạnh mẽ của Việt Nam trong thúc đẩy các

cải cách toàn diện nhằm nâng cao tính minh

bạch và đưa chuẩn mực tiệm cận quốc tế—

từ đó tạo ra một môi trường đầu tư thuận lợi

và dễ tiếp cận hơn cho dòng vốn toàn cầu.

Lộ trình nâng hạng thị trường 

Nguồn: FTSE RUSSELL, VNDIRECT RESEARCH 28

Việt Nam được FTSE Russell công bố nâng hạng sau 7 năm nằm trong danh sách chờ 

đợi

Việc FTSE công bố nâng hạng TTCK Việt Nam là dấu son lịch sử, nhưng chưa phải là đích đến trong hành trình nâng tầm

thị trường.
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Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Các thị trường được nâng hạng thường ghi nhận mức tăng tích cực trước thời điểm có 

hiệu lực

Tuy vậy, nhà đầu tư cần thận trọng trong 1–2 quý sau nâng hạng, khi thị trường có thể biến động mạnh.
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Nâng hạng thành công và nới lỏng chính sách từ Fed hỗ

trợ triển vọng vốn ngoại tích cực hơn trong năm 2026

FTSE nâng hạng: 25 cổ phiếu tiềm năng được hưởng lợi

trực tiếp

Nâng hạng thị trường: Cú hích thu hút vốn ngoại vào Việt Nam 

Việc nâng hạng thị trường được kỳ vọng sẽ thúc đẩy dòng vốn ngoại sớm trở lại TTCK Việt Nam

➢ Dòng vốn: Sau khi được nâng hạng lên nhóm Thị trường Mới nổi Thứ cấp của FTSE, chúng tôi ước tính Việt Nam có thể thu hút khoảng 1,0–1,5 tỷ USD từ các quỹ mở và

quỹ ETF theo dõi các chỉ số của FTSE. Mặc dù việc đưa ra con số chính xác là khó khăn, tổng dòng vốn ngoại— bao gồm cả các quỹ chủ động — có thể cao hơn đáng kể,

dao động từ 3,4 tỷ USD (ước tính của HSBC) đến 6 tỷ USD (dự báo của FTSE). HSBC cũng lưu ý rằng khoảng 38% các quỹ tập trung vào châu Á và 30% các quỹ thị trường

mới nổi toàn cầu hiện đã nắm giữ cổ phiếu Việt Nam.

➢ Nghiên cứu của chúng tôi cho thấy các cổ phiếu có khả năng hưởng lợi trực tiếp từ việc nâng hạng FTSE bao gồm VIC và VHM (bất động sản); các ngân hàng như VCB,

STB và VPB; các công ty chứng khoán như SSI, VIX và VND; các tập đoàn tiêu dùng lớn MSN và VNM (thực phẩm & đồ uống); FPT (công nghệ); và HPG (sản xuất công

nghiệp).

Khối ngoại bán ròng 4,8 tỷ USD trên TTCK Việt Nam trong 10T2025
STT Mã cổ phiếu Ngành Tỷ lệ Free Float

Vốn hóa có thể đầu tư 

(tỷ đồng)
Room ngoại còn lại

1 VIC Bất động sản 35% 257.574                      44,2%

2 FPT Công nghệ Thông tin 85% 150.445                      11,3%

3 LPB Ngân hàng 95% 143.882                      3,9%

4 VPB Ngân hàng 60% 136.622                      6,0%

5 VHM Bất động sản 30% 122.237                      40,8%

6 HPG Sản xuất công nghiệp 55% 112.714                      30,4%

7 STB Ngân hàng 95% 99.398                       13,0%

8 MWG Bán lẻ 75% 91.590                       2,7%

9 MSN Thực phẩm & đồ uống 60% 69.057                       77,4%

10 VCB Ngân hàng 11% 54.780                       8,5%

11 SHB Ngân hàng 70% 52.896                       26,4%

12 SSI Dịch vụ tài chính 70% 49.843                       66,5%

13 VJC Du lịch và Giải trí 45% 49.784                       22,8%

14 VNM Thực phẩm & đồ uống 40% 48.153                       51,1%

15 VIX Dịch vụ tài chính 100% 42.880                       88,3%

16 CTG Ngân hàng 15% 39.469                       4,4%

17 EIB Ngân hàng 80% 33.007                       25,8%

18 VRE Bất động sản 40% 30.267                       33,9%

19 GEX Sản xuất công nghiệp 70% 27.825                       40,4%

20 SSB Ngân hàng 55% 27.696                       4,8%

21 KDH Bất động sản 65% 26.150                       22,8%

22 TPB Ngân hàng 55% 25.403                       5,6%

23 GMD Sản xuất công nghiệp 85% 24.688                       5,9%

24 VND Dịch vụ tài chính 75% 22.892                       88,0%

25 DGC Hóa chất 60% 21.875                       37,2%



➢ Để đạt được vị thế Thị trường mới nổi

bậc cao của FTSE cũng như Thị

trường mới nổi của MSCI, Việt Nam

cần đẩy nhanh các cải cách quan trọng

như triển khai giao dịch trong ngày, cho

phép bán chứng khoán chờ về, xây dựng

khung pháp lý vững chắc cho hoạt động

cho vay chứng khoán, cho phép bán

khống, rút ngắn chu kỳ thanh toán, và nới

lỏng giới hạn sở hữu nước ngoài trong

các ngành bị hạn chế. Việc nâng cao tính

minh bạch, nhất quán trong pháp lý, thông

tin thị trường cũng đóng vai trò quan

trọng. Những cải cách này sẽ tái cấu trúc

hoạt động thị trường một cách căn bản,

từng bước đưa Việt Nam tiệm cận với các

chuẩn mực quốc tế.

➢ Chúng tôi tin rằng các cơ quan quản lý sẽ

duy trì động lực cải cách mạnh mẽ, mở

đường cho việc được MSCI nâng hạng

lên thị trường mới nổi — với kịch bản của

chúng tôi là trong giai đoạn 2028–2030.

➢ Nếu được MSCI nâng hạng lên thị trường

mới nổi, Việt Nam có thể thu hút khoảng 3

tỷ USD dòng vốn nước ngoài từ các quỹ

mở và ETF theo dõi chỉ số MSCI — con

số này sẽ vượt xa dòng vốn ước tính

trong kịch bản nâng hạng lên thị trường

mới nổi thứ cấp từ FTSE.

Nguồn: MSCI, VNDIRECT RESEARCH
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Tác động dài hạn: Động lực tái cấu trúc thị trường chứng khoán Việt Nam

Tổ chức xếp hạng

thị trường

Các tiêu chí Việt Nam cần cải thiện để được xem xét nâng hạng lên thị trường mới

nổi

MSCI

- Giới hạn sở hữu nước ngoài

- Room cho nhà đầu tư nước ngoài

- Quyền bình đẳng đối với nhà đầu tư nước ngoài

- Mức độ tự do hóa thị trường ngoại hối

- Luồng thông tin

- Thanh toán bù trừ

- Khả năng chuyển nhượng không qua sàn

- Bán khống

- Cho vay chứng khoán

6T cuối năm 2025

- Tiếp tục triển khai và hoàn thiện tiêu
chí Pre-Funding và tiêu chí chi phí xử
lý giao dịch thất bại

- Tiếp tục triển khai việc đơn giản hóa
các thủ tục để tạo điều kiện thuận lợi
cho nhà đầu tư nước ngoài tham gia
thị trường chứng khoán

T10/25

FTSE công bố nâng
hạng thị trường Việt
Nam lên thị trường
mới nổi thứ cấp

2026-2028

- T9/26: FTSE chính thức nâng
hạng Việt Nam lên thị trường
mới nổi thứ cấp.

- Tăng giới hạn sở hữu của NĐT
nước ngoài, triển khai CCP.

- Thí điểm và triển khai thực
hiện giao dịch intraday trading,
bán chứng khoán chờ về, bán
khống…

2028-2030

MSCI chính thức
nâng hạng thị trường
Việt Nam lên thị
trường mới nổi



Chọn lọc kỹ lưỡng cơ hội đầu tư
Cổ phiếu & Nhóm ngành 

tiềm năng
Tháng 10/2025
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Thị trường bất động sản phục hồi thúc đẩy triển vọng tăng trưởng tín dụng khả quan hơn

Chúng tôi nâng dự phóng tăng trưởng tín dụng lên 20,3% svck, từ mức 18,5% trước đây, nhờ kết quả 6T25 tích cực và sự phục hồi mạnh của thị trường bất động

sản. Theo NHNN, tín dụng BĐS 5T25 tăng 21,4% svck, dẫn dắt bởi cho vay BĐS kinh doanh. Tại TCB, cho vay mua nhà và cho vay doanh nghiệp liên quan đến

BĐS trong Q2/25 lần lượt tăng 24,9% và 18,8% svck, phản ánh mức độ gắn kết cao với chu kỳ BĐS. Nhu cầu tín dụng BĐS dự kiến duy trì mạnh đến cuối năm và

sang 2026, thúc đẩy tăng trưởng cho vay cả bán lẻ và doanh nghiệp tại TCB.

Thanh khoản hạn chế và lãi suất cho vay thấp tiếp tục gây áp lực lên NIM

Chúng tôi kỳ vọng COF sẽ nhích lên do cạnh tranh huy động và thanh khoản hệ thống ngân hàng hạn chế hơn, với lãi suất qua đêm (ON) đạt đỉnh khoảng 6,5% —

mức cao nhất trong 2 năm, gây thêm áp lực lên NIM của TCB. Do đó, chúng tôi dự phóng NIM 2025 sẽ thu hẹp còn 3,8%, khi TCB duy trì lãi suất cho vay thấp

nhằm kích thích tăng trưởng tín dụng theo định hướng của Chính phủ.

Lợi nhuận 2025 được hỗ trợ bởi chi phí tín dụng thấp hơn

Chúng tôi kỳ vọng chi phí tín dụng giảm còn 0,6% trong năm 2025 khi TCB dự kiến sẽ tiết giảm chi phí dự phòng. Dù tỷ lệ nợ xấu có thể nhích lên 1,25% trong bối

cảnh toàn cầu bất định, TCB vẫn có thể kiểm soát tốt chi phí tín dụng nhờ 1) bộ đệm dự phòng lớn tại Q2/25, 2) tăng trưởng kinh tế tích cực giúp cải thiện khả năng

trả nợ của khách hàng, và 3) tỷ lệ dư nợ có tài sản bảo đảm cao (89%) - sẽ hỗ trợ xử lý nợ xấu. Theo đó, LLR dự phóng giảm còn 117%.

Nâng giá mục tiêu theo kế hoạch IPO TCBS đã công bố

TCBS dự kiến phát hành 231 triệu cổ phiếu (~11,11% số cổ phiếu lưu hành tại Q2/25) với giá 46.800 đồng/cp, tương ứng P/B trước phát hành và sau phát hành lần

lượt là 3,24x và 2,65x — đều cao hơn mức trung bình 2,5x của ba công ty dẫn đầu, nhờ mô hình kinh doanh không có môi giới, dựa trên công nghệ và tiềm năng

tăng trưởng mạnh. Trong bối cảnh cả điểm số và thanh khoản thị trường đều ở mức kỷ lục, chúng tôi cho rằng khả năng cao TCBS sẽ bán hết lượng cổ phiếu chào

bán. Dựa trên kế hoạch cập nhật này, chúng tôi nâng giá mục tiêu 12 tháng của TCB lên 40.300 đồng/cp, từ mức 35.300 đồng trước đây.

Luận điểm đầu tư:

TCB

Thông tin cổ phiếu:

| (Báo cáo KQKD Q3/25)
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Vị thế dẫn đầu giúp PNJ nắm bắt cơ hội khi cầu tiêu dùng phục hồi

PNJ hiện là chuỗi bán lẻ trang sức lớn nhất tại Việt Nam. Đáng chú ý, PNJ (thị phần 34,8%) đã mất đà tăng trưởng thị phần so với SJC (thị phần 3,6%) kể từ

năm 2023 khi hoạt động giao dịch vàng bị hạn chế. Việc phục hồi giao dịch vàng miếng có thể giúp cải thiện lượng khách đến PNJ so với các nhà bán lẻ FDI,

đồng thời hỗ trợ PNJ mở rộng theo chiều dọc sang các dòng sản phẩm thời trang mới, khi mảng bán lẻ nội địa vẫn là trọng tâm của PNJ.

Doanh thu từ kinh doanh vàng miếng đang phục hồi

Doanh số vàng miếng của PNJ đã giảm mạnh trong 3Q24 do việc siết chặt tuân thủ chính sách trong hoạt động giao dịch vàng, khiến nguồn cung vàng

nguyên liệu bị hạn chế. Chúng tôi kỳ vọng doanh thu từ vàng miếng của PNJ trong 2H25 sẽ phục hồi nhờ nguồn cung nới lỏng hơn và Nghị định 232, cho

phép doanh nghiệp nhập khẩu và xuất khẩu vàng dưới sự giám sát của Ngân hàng Nhà nước.

Nguồn cung nguyên liệu được cải thiện sẽ hỗ trợ biên lợi nhuận gộp của mảng trang sức

Do tình trạng thiếu hụt nguồn cung vàng nguyên liệu, biên lợi nhuận gộp của mảng trang sức PNJ đã thu hẹp đáng kể trong 3Q24, trước khi dần phục hồi nhờ 

chính sách thu mua lại và tối ưu hóa hàng tồn kho. Chúng tôi kỳ vọng việc nguồn cung vàng được nới lỏng sẽ giúp giá nguyên liệu đầu vào ổn định hơn cho 

PNJ, từ đó hỗ trợ mở rộng biên lợi nhuận gộp của các sản phẩm trang sức.

Định giá hấp dẫn so với tăng trưởng lợi nhuận ổn định

PNJ đang giao dịch ở P/E 13,7x, thấp hơn mức trung bình 5 năm (15,9x) và thấp hơn P/E điều chỉnh của các công ty cùng ngành (18x). Dù doanh thu quý 

2/2025 có sự suy giảm, chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận sẽ phục hồi trong 2H25, duy trì đi ngang cả năm 2025 và tăng 8% svck trong 2026. Tại Việt Nam nơi thu 

nhập bình quân vẫn tăng trưởng, với vị thế dẫn đầu trong bán lẻ trang sức, hệ thống quản trị minh bạch và sức khỏe tài chính tốt, PNJ là lựa chọn cơ bản dài 

hạn cho nhà đầu tư.

Luận điểm đầu tư:

PNJ

Thông tin cổ phiếu:

| (Cập nhật Q2/25)

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Tăng trưởng DT thuần (2.2%) 14.1% (4.9%) 9.6% 8.3% 6.4%

Tăng trưởng EPS (18.4%) 4.1% 3.5% 8.9% 14.3% 8.8%

Biên lợi nhuận gộp 18.3% 17.6% 19.2% 18.5% 18.3% 18.1%

Biên LN ròng 5.9% 5.6% 6.1% 6.1% 6.4% 6.6%

P/E (x) 13.0 12.5 12.1 11.1 9.7 8.9

Rolling P/B (x) 2.1 1.9 1.7 1.5 1.4 1.2

ROAE 20.0% 19.0% 18.3% 18.3% 18.9% 18.5%

Nợ ròng trên VCSH 15.2% 19.7% 13.8% 22.9% (4.4%) (3.3%)

Giá mục tiêu (VND) 109,900

Tiềm năng tăng giá 15.8%

Tỷ suất cổ tức 2.3%

Tỷ suất lợi nhuận 18.1%

Vốn hóa thị trường 1,136          

GTGDBQ 3T 2.3              

Sở hữu nước ngoài (tr USD) 5                 

https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/NDliNWM3ZWI0YzMwNGRiMzhhN2M2MDM0YmNkMzAzZDY=/49b5c7eb4c304db38a7c6034bcd303d6-PNJ_BCCapnhat_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTE=
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Cải cách khuôn khổ pháp lý giúp nâng cao triển vọng ngành điện

Ngành điện đang trong giai đoạn cải cách quan trọng do nhu cầu cấp thiết phải đảm bảo nguồn cung điện trong những năm tới để phục vụ giai đoạn tăng

trưởng GDP cao, điều này có thể giúp nâng cao triển vọng của ngành. Nghị quyết 70/NQ-TW mới nhất đã nhấn mạnh nhu cầu cải cách chính sách (đặc biệt

là cơ chế và giá điện) để thúc đẩy đầu tư vào công suất điện mới như điện khí LNG và năng lượng tái tạo. Theo sau đó, chúng tôi kỳ vọng các cơ quan quản

lý sẽ ban hành các Nghị định sửa đổi với các điều khoản tích cực hơn như nâng tỷ lệ Qc cho các nhà máy điện LNG.

Nhu cầu tăng và EVN cải thiện tạo điều kiện cho việc huy động nhiệt điện

Chúng tôi kỳ vọng nhu cầu điện sẽ tăng trưởng mạnh mẽ trong dài hạn, đồng pha với nền kinh tế đang phát triển. Nhu cầu tăng trong bối cảnh công suất mới

hạn chế sẽ có lợi cho các nhà máy điện đang hoạt động dưới công suất, dẫn đến tỷ lệ sử dụng công suất cao hơn, đặc biệt là các nhà máy nhiệt điện có giá

thành cao của POW. Hơn nữa, với tư cách là đơn vị mua điện duy nhất tại Việt Nam, sức khỏe tài chính được cải thiện này sẽ tạo tiền đề để EVN nới lỏng

các điều kiện vận hành trên thị trường phát điện như tăng Qc cho các nguồn điện giá cao. Nhìn chung, POW đang có vị thế tốt để hưởng lợi từ sự tăng

trưởng nhu cầu điện trong dài hạn.

Nhà máy điện LNG đầu tiên tại Việt Nam NT3&4 hỗ trợ tăng trưởng dài hạn

Nhà máy điện LNG NT3&4 là dự án trọng điểm với tổng vốn đầu tư hơn 32 nghìn tỷ đồng. Nhà máy NT3 đã hoàn thành xây dựng và chạy thử, dự kiến sẽ

chính thức vận hành từ T11/2025, tiếp theo là NT4 ba tháng sau đó. Hiện tại, chúng tôi giả định NT3&4 sẽ sản xuất lần lượt 690/6.074 triệu kWh, đóng góp

3,7%/25,7% vào tổng sản lượng điện của POW trong năm 2025-2026. Ngoài ra, chúng tôi cũng lưu ý rằng định hướng của Nghị quyết 70 có thể dẫn đến cơ

chế Qc cao hơn cho NT3&4.

Kế hoạch tăng vốn sẽ giúp giảm bớt một phần áp lực nợ vay

POW sẽ tăng vốn điều lệ thêm khoảng 30%, lên 30,7 nghìn tỷ đồng, lần tăng vốn đầu tiên kể từ năm 2018. Trong đó, POW sẽ phát hành thêm 281 triệu cổ

phiếu (12%) với giá 10.000 đồng/cp cho cổ đông hiện hữu, dự kiến trong Q4/25-Q1/26. Số tiền thu được từ đợt phát hành sẽ được sử dụng để tài trợ vốn

cho dự án điện khí LNG NT3&4, giúp giảm bớt gánh nặng nợ vay cho POW.

Luận điểm đầu tư:

POW

Thông tin cổ phiếu:

| (Báo cáo cập nhật)

2023 2024 2025 2026

Tăng trưởng DT 0,4% 7,0% 17,5% 41,6%

Tăng trưởng LN (49,6%) 7,1% 52,9% 18,1%

Biên LN gộp 9,5% 6,6% 9,9% 9,3%

Biên LN ròng 3,7% 3,7% 4,8% 4,0%

P/E 34,3 32,0 20,9 17,7

P/B 0,8 0,9

ROE 3,3% 3,5% 5,0% 5,3%

Nợ ròng/VCSH 5,4% 20,1% 46,6% 26,2%

 Thay đổi sv tháng trước (%) 0,0%

 Thay đổi svck (%) 20,1%

 Giá mục tiêu (đ/cp) 17.600

 Tiềm năng tăng giá (%) 22,2%

 Tỷ suất cổ tức (%) 0,0%

 Thị giá vốn (tr USD) 1.262,8

 GTGD BQ 3 tháng (tr USD) 7,6

 Sở hữu nước ngoài (tr USD) 603,1

https://www.vndirect.com.vn/cmsupload/beta/POW_BCCapnhat_20250929.pdf
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Miễn trừ trách nhiệm

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo dựa

trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng khoán hoặc

trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công bố rộng rãi khác

và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của những thông tin này.

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này không

thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông

tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ

chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các

mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm

pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong

báo cáo này. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.

Bản báo cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên

các phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT.
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