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Trién vong TTCK 4Q2026

Tich lily trong vung nhiéu dong

Chung téi du bdo vung di€ém hdp ly clia chi s6 VNIndex th&i di€ém cudi ndm 2026
xuéng 1,800 diém, giam manh ti mdc 1,950 diém dua ra trong bao cdo gan nhat.
Vung diém nay tudng Ung:

- Tangtrudng EPS 2026 so vdi cling ky clia thi trudng chung & muc 33%
(tdng manh so vGi miic 25% cua bdo cdo gan nhat), chi yéu nha ky vong
vao cac chinh sach thic day kinh té cia Chinh phu, va Igi nhuén tang
trudng dot bién & VIC (xem thém phan Trién vong hoat dong kinh doanh).

- MulcP/E hgp ly cla chi sé VNIndex thai diém cudi ndm & mdic 13.2 (giam
nhe so véi mic 13.5 thai diém hién tai - phan anh quan diém cac yéu té
rui ro sé tiép tuc duy tri). Pay la mic dinh gia thap so vGi binh quan 5 nam
gan nhat § 15.1. Néu loai bo yéu t6 dot bién & nhdm Vingroup, chi sé P/E
diéu chinh hién d3 rdi xuéng 10.9, thap hon cac day gan nhat nam 2020,
2022 va 2025. Trong bdi canh kinh té Viét Nam duy tri téc d6 tang trudng
cao, lgi nhudn cac doanh nghiép niém yét lién tuc bt pha, vung dinh gia
nay md ra cd hdi dau tu trung/dai han. Ching téi cho rang ngay khi cac rai
ro vi mo quéc té (xoay quanh van dé Iran), va trong nudc (xoay quanh van
deé |&i suat) ha nhiét, thi trudng chung s& c6 ca hdi tai dinh gia [én mdc cao
hon dang ké so véi thai diém hién tai. DU vay, khac vdi bdo cdo gan nhat
vao thang 7, & bdo cdo nay, ching téi day lui thai diém cac yéu té rui ro vi
mo ha nhiét sang nam 2027, déng ngha vdi quan diém than trong hdn vé
thi trudng cho quy 4 2026.

Cu thé, ddi v8i van dé |i suat, ap luc lam phat 1&n dan, di kém nhu cdu vén cao
phuc vu hoat ddng dau tu cd sd ha tang s& khién mat bang 13i suat duy tri  muc
cao cho phan con lai clia nam 2026 (du thanh khoan hé théng ghi nhan su cai thién
dang ké trong 1 quy gan day). Doi véi van dé xung dot Trung BDong, cac cudc dam
phan van dang bé tic va it c6 kha nang dong chay dau mo tai khu vuc nay dudc néi
lai ngay trong nam nay.

Chu d& dau tu chdng t6i lua chon cho 4Q2026 la dau tu cdng, chinh sach tién té ho
trg, va xung dot Iran.
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TTCK Viét Nam di ngang, giam nhe
trong 9 thang dau ndm

Biéu d6 1. Bi€n dong chi sé VNIndex

KBSV

RESEARCH

I.  Triénvong TTCK 4Q2026

TTCK Viét Nam bién dong giang co, giam diém nhe trong 9 thang dau nam vdi
dién bién c6 thé chia lam 2 giai doan chinh. Giai doan 1 kéo dai dén gan cudi
quy 1, thi trudng di ngang trong 2 thang dau, trudc khi lao déc manh tuf cudi
thang 2 trudc anh hudng bdi xung dot tai Trung Pong bung phat. Giai doan 2 la
khoang thgi gian con lai, thi trudng xuat hién cac nhip bién déng manh,
tang/giam dan xen, chiu anh hudng bdi théng tin vé gia dau, bién dong [&i suat
trong nudc, ky vong vé nang hang thi trudng va cac yéu té cd ban khac. Tinh
chung 9 thang, VNIndex gan nhu di ngang, giam nhe 0.9% so vdi cudi 2025,
trong khi thanh khoan binh quéan toan thi trudng giam xap xi 12% so véi cling

N

ky.

Biéu d6 2. Bi€n déng P/E nhém ASEAN4
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*Chd thich: chiing t6i uu tién st dung cac chi s6 Top 30-50 c& phi€u cta cac thi trudng trong khu vuc d& ddm bao sy tudng dong trong so sdnh
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Lgi nhudn cac doanh nghiép niém
yét du bdo ting trudng manh

Bdi canh vi md qudc té con nhiéu
bt dinh

M3t bang l3i suat huy dong du bdo
duy tri mdc cao trong quy 4

RESEARCH

V3i dién bién cing thang tai Trung DPdng van dang dai dang, ddng thai du bao
mat bang |di suat s& khd xuat hién xu hudng ha nhiét rd nét trong ndm 2026, du
van c6 nhitng diém sdng vi md va KQKD kha quan ctia doanh nghiép, cac du
bao ctia chlng téi nhin chung c6 phan than trong hdn so vdi du bao gan nhat.
Cu thé:

Chung t6i diéu chinh du bao tang trudng EPS toan thi truGng cho nam 2026 én
mUc 33% YoY, chd yéu nhd phan anh mic tang 200% ké hoach Igi nhuédn sau
thué cta VIC (loai trif mdc tdng trudng dot bién nay cda VIC, tang trudng EPS
toan thi trugng & mic 17% YoY). Dong gdp chinh dén ti mdc tdng cia mot s6
nhém cé ty trong IGn: Bt dong san (+79% YoY), Nguyén vat liéu (+44% YoY) va
Hang tiéu dung thiét yéu (+27% YoY). Mc tang trudng EPS cao, tuong dong véi
s6 liéu tang trudng kinh t& vi mé tich cuc, la ddng luc quan trong hé trg thi
trugng trong trung/dai han.

BGi canh kinh té toan cau trong giai doan cudi ndm van chiu p luc I8n tif xung
dot dia chinh tri & Trung Péng va dong thai diéu hanh chinh sach cta Fed. Pam
phan My - Iran chua dat tién trién dang ké, trong khi giao tranh ti€p dién va
hoat déng van chuyén dau bj gian doan, lam gia tang rdi ro thiéu hut nguon
cung va khién gia dau dugc du bao ti€p tuc neo cao trong thgi gian tdi. Gia
nang lugng duy tri 8 mic cao, clng vdi ap luc lam phat chua ha nhiét rd rét,
khién Fed ti€p tuc duy tri l3p trudng than trong va khong loai trif kha nang tiép
tuc that chat chinh sach tién té trong quy 4.

Chung t6i duy tri danh gia tich cuc vé trién vong tang trudng kinh té Viét Nam
nam 2026, v3i GDP du kién tang 8.5-9.0%, dua trén ky vong can can thuong
mai cai thién, dong von FDI tiép tuc ho trg tang trudng va dau tu cong dugc day
manh. Tuy nhién, gid nang lugng |a rdi ro dang chi y, c6 thé gay thém ap luc
[én can can thudng mai va lam phat, qua dé anh hudng dén trién vong tang
trudng trong thdi gian tdi.

Ap luc thiéu hut thanh khodn ngan han da cé du hiéu ha nhiét, trong khi 4p
luc huy déng vén trung va dai han van hién hitu khi nhu cdu vén ctia nén kinh
té& du kién & mdic cao. Do d6, nhin vé cudi nam, chiing téi cho rang |3i suit chua
thé xuat hién xu hudng giam rd rét, nhung ky vong cé thé 6n dinh quanh mat
bang hién tai nhd hoat dong giai ngan dau tu cdng ti€p tuc hé trg dong tién va
NHNN van con du dia diéu tiét thanh khoan trong bdi canh ap luc ty gid khéng
[8n va &p luc lam phat van trong tam kiém soét.
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Biéu d6 5. P/E forward 2026 cac thij trudng

KBSV

RESEARCH

Biéu d6 6. Bi€n ddng EPS nhém ASEAN4
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Pinh gia chi s6 VNIndex dang &
vung hap dan

Ngudn: Bloomberg, KBSV

P/E cla chi s6 VNIndex hién dang  mic 13.5 (theo Bloomberg), thap han dang
ké so véi mdc binh quan 5 ndm gan nhat § 15.1.

Néu loai trir mic ting dot bién & nhém ¢d phiéu Vingroup ti dau ndm 2025 dén
nay, P/E cua thi trudng (sau day goi la P/E diéu chinh) chi con d mic 10.9 [an. Day
[a miic thap hon ca cac ddy gan nhat trong qua khd nhu day Covid vao thang
3/2020 (6 11.3 lan), ddy cGia ndm 2022 (6 11.01 [an), va day thué quan trong
nam 2025 (3 12 lan).

Luu y: chiing téi tinh toan P/E diéu chinh véi gia dinh P/E nhdm c6 phiéu Vingroup
gitl nguyén ti dau nam 2025 (hay néi cach khac, bién déng gia 6 nhém cé
phiéu nay tugng dong vdi lgi nhudn trugt 4 quy). Cach tinh nay gilp loai bd anh
hudng ctia nhém ¢d phiéu Vingroup [&n VNIndex, khi ma riéng 2 ¢6 phiéu VIC,
VHM d3 dong gbp xap xi 450 diém cho mUc tdng cta chi sé VNIndex ti dau nam
2025, va P/E cua VIC hién dang giao dich 8 mic 80 lan.

Bi€u d6 7. Chi s P/E cua VNIndex
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Ngudn: KBSV
Chu thich: P/E VNIndex digu chinh la chi s6 P/E dugc chiing tdi tinh toan lai vdi gia dinh P/E nhdm Vingroup khong
dai tif dau 2025.
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Chi s6 VNIndex dudc du bao &
quanh mic 1,800 diém thgi diém
cudi ndm 2026

KBSV

RESEARCH

Dai vdi trién vong thi trudng trong quy cudi ndm 2026, véi danh gia mat bang
[di suat sé ti€p tuc duy tri  mdc cao, két hgp véi xu hudng tang trudng Igi
nhuan cac doanh nghiép niém yét van s& dudc duy tri, ching tdi du bao vung
diém hgp ly cta chi s6 VNIndex thai diém cudi nam & mdc 1,800 diém, tudng
duong mdc tang gan 2% so vGi dong clfa quy 3. DU bao nay tuong Ung:

MUc tang trudng EPS 2026 cua thi trudng chung dugc ky vong tang
manh [&én mUc 33% (tdng so vGi miic 25% cua bao cao gan nhat), chu
yéu nhd ky vong vao cac chinh sach thic day kinh té ciia Chinh phu, va
[gi nhudn tang trudng do6t bién & VIC (xem thém phdn Trién vong hoat

déng kinh doanh).

Vé mat dinh gia, chling téi giam nhe vung P/E hgp ly clia chi s6 VNIn-
dex thai diém cudi ndm xudng 13.2 (t mic 13.5 & thai diém hién tai -
phan anh quan diém cac yéu t4 rdi ro sé tiép tuc duy tri). Day [a ving
dinh gia thap so vdi binh quan 5 ndm, va vung thap lich st néu loai bo
da tdng d6t bién & nhom Vingroup tif dau nam 2025 (thé hién & chi s6
P/E diéu chinh ma ching t6i nhan dinh & trén). Day la cd sd dé€ chiing toi
ky vong thi truGng sé cé nhip bat tang manh ngay khi méi trudng vi mo
qudc té (xoay quanh van dé Iran) va trong nudc (xoay quanh van dé 3i
suat) chuyén bién theo chiéu hudng tich cuc. Tuy nhién, ching t6i cho
rang cac cai thién nay sé can chd dén nlfa dau 2027, vi vy ching toi
chua ndng mdic P/E hgp ly cta thi trudng ngay trong bao cao nay.

Biéu d6 8. Méi tudng quan P/E VNIndex va mit bang l3i suat
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Ch thich: viing in ddm thé hién céc giai doan P/E clia TTCK tdng manh nhd méi trudng |3i suat thap
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Chung téi ndng du phéng ting
trudng EPS binh quan cic doanh
nghiép trén san HSX nam 2026 dat
33% YoY

RESEARCH

Il.  Trién vong hoat ddng kinh doanh

Chung t6i diéu chinh du bao tang trudng EPS toan thi truéng cho ndm 2026 |én
mUc 33% YoY, chd yéu nhd phan anh muc tang dét bién Igi nhuén cla VIC. Néu
loai trif yéu té dot bién nay, tang trudng EPS dat mdic 17% YoY, vGi dong gop
chinh dén ti mdc tang cia mot s6 nhom cé ty trong [Gn: Bat dong san (+79%
YoY), Nguyén vat liéu (+44% YoY) va Hang tiéu dung thiét yéu (+27% YoY).

MUc tdng trudng EPS binh quan dugc duy tri 2 con s6 ti€p tuc phan anh ky vong
tich cuc ctia ching téi vé déng luc ting trudng cla Viét Nam trong ndm nay van
dudc cing ¢d bgi ddy manh dau tu céng, tang trudng & khu vuc tu nhan va
dong vén FDI. Cu thé, du phdng clia chiing tdi dua trén mot s6 tru cbt chinh:

- Khuvuc kinh té nha nudc tién phong va dau tu cong tang toc: Nghi
quyét 79 dinh hudng cho phép doanh nghiép nha nudc giii lai ngudn
thu tUf c6 phan héa, thodi von va tang ty 1€ Igi nhudn dé lai, qua d6
gilip cac tong cong ty niém yét chi ddng hon vé von cho cac dy én
trong diém. Vé dau tu cong, giai ngan dat gan 63% ké& hoach ndm tinh
dén hét Q3/2026 - cai thién so v8i miic 49.8% cung ky, trong khi giai
ngan vén ngan sach trung usng cham hdn ngén sach dia phudng, cho
thay du dia tang toc trong quy cudi nam con lén. Bén canh d6, Chinh
pht ti€p tuc quyét tdm ddy manh cac du an ha tang chién lugc nhu:
San bay Long Thanh (du kién khai thac thugng mai tif thang 12/2026),
Dudng sat Lao Cai - Ha N&i - Hai Phong (d3 giai ngan nhitng dong vén
dau tién trong 2026). Theo dd, chiing t6i ky vong xay dung ha tang va
nguyén vat liéu ti€p tuc hudng Igi tir ddy manh dau tu cong.

- Khuvuc kinh té tu nhan dudc tao diéu kién dé ting trudng va nang
cao tinh canh tranh: Nghi quyét 68 dang chuyén sang giai doan thuc
thi véi cac chinh sach ho trg cu thé, cu thé hda qua Nghi quyét 198 va
Nghi dinh 20. Song song véi d6, viéc day manh g cdu lai vén nha nudc
dang ma rong khong gian dé khu vuc tu nhan tham gia s& hiiu va phan
b6 nguén luc hiéu qua han, qua dé tao diéu kién cho khu vuc nay mé
rong quy md va tham gia sdu han vao nén kinh té. Chlng tdi cho rang
tac dong tich cuc clia chinh sach la rd nét trong trung - dai han.

- Dongvan FDI tiép tuc tang trudng, tap trung vao cong nghé cao:
Nghi quyét 10 dinh hudng nang cao chat lugng dong von FDI, uu tién
c6ng nghé cao va tang cudng lién két véi doanh nghiép trong nudc.
Chung t6i ky vong Viét Nam tiép tuc cling c0 Igi thé canh tranh va gilt
viing vi thé [a diém dén hdp dan cla dong vén FDI, nhg hudng gi kép
tur: (i) xu hudng "China+1" gilta canh tranh cdng nghé My - Trung; (ii)
siéu chu ky cdng nghé cao va Al thic day cac tp doan ldn md rong
dau tu. Dang chd ¥, Al va ban dan dang ndi lén nhu déng luc mdi clia
chu ky FDI, kéo theo nhu cau dau tu I8n vao dién, truyén tai, ha tang
s8, khu cdng nghiép va logistics. Theo d6, ching téi cho rang ca hoi
khéng chi ndm & cdc doanh nghiép cdng nghé truc ti€p hudng lgi, ma
con lan téa t8i cac doanh nghiép gidi quyét "ndt that vat chat" dé hap
thu dong vén FDI cong nghé cao, dac biét trong linh vuc dién va xay
[&p dién, khu cdng nghiép, logistics va ha tang sé.
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Bat dong san, Nguyén vat liéu va
Hang tiéu dung thiét yéu dan dat
tang trudng lgi nhuan

RESEARCH

Biéu d6 9. DU phéng tang trudng EPS 2026 so vdi cung ky
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Dua vao tinh hinh bi canh chung cta kinh té vi md, danh gia xu huéng nganh,
két hgp du phéng cu thé & nhom doanh nghiép dau nganh, ching t6i dua ra dy

phéng nhu sau:

Céac nhém nganh dan dat: Nhitng linh vuc hudng I6i chinh trong xu
hudng nam nay bao gbm Bat dong san (+79% YoY), Nguyén vét liéu
(+44% YoY) va Hang tiéu dung thiét yéu (+27% YoY). Nhém Bat dong
san dy kién c6 mUc tdng d6t bién (mdt phan nhd tiép tuc ghi nhan
tiing phan doanh s6 ban hang t giai doan trudc), chd yéu phan anh
két qua kinh doanh vugt troi ctia VIC va VHM. Nhdm Nguyén vét liéu
dugc hudng |gi tif lan séng thic day dau tu cong va ha tang hoan thién
khién nhu cau tang dot bién, trong d6 HPG la doanh nghiép dong gop
ndi bat nhat. Nhém Hang tiéu dung thiét yéu ghi nhan mdc tang
trudng an tugng, chli yéu nhG déng gbp clia cac doanh nghiép dau
nganh hudng lgi ti qua trinh dich chuyén tiéu dung sang kénh ban &
hién dai.

Cac nhém nganh tang trudng thap hon: Ngudc lai, nhom Céng nghé
thong tin dudc du bao cé téc do tang trudng khiém ton han (+12%
YoY). FPT — doanh nghiép chiém gan 90% ty trong nganh — la nguyén
nhan chinh kéo tut mic tang trudng chung, khi két qua kinh doanh
ctia doanh nghiép nay dudc du phdng tang trudng khiém tén hon mat
bang chung. Trong khi d6, nhém Céng nghiép dudc du bao ting
trudng am nhe (-6% YoY), chu yéu do dy phdng bién Igi nhuén suy
giam ctia nhdm Hang khéng — VJC va HVN — trong bdi canh gia dau
neo cao.
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Mdi trudng dau tu quéc té day bién
dong

KBSV

RESEARCH

IIl. Boicanh vimod va TTCK

1. Vimo thé gidi - Rui ro duy tri

Moi trugng dau tu toan cau dang trai qua giai doan nhiéu bién dong xoay
quanh cac van dé ndng nhu xung dot tai Trung Dong, gia dau, lam phat toan
cau, chinh sach tién té cia cac NHTW 1&n trén thé gidi, chu ky bung né dau tu
linh vuc Al... bén canh cdc rdi ro van dang tiém &n bung phat trd lai nhu thué
quan, chién tranh thugng mai va cac xung doét dia chinh tri toan cau.

Trong tam nhin trung han, ching t6i cho rang 2 yéu t cét 1i c6 anh hudng
manh nhat dén TTCK Viét Nam sé la xung dot tai Iran va dong thai diéu hanh
cua FED bdi: i) Gia dau du bao tiép tuc neo cao tao ap luc lam phat trong nudc
va han ché du dia giam |3i suat; i) FED dudc dy bdo con 1 dgt tang l&i suat
trong ndm nay nham ha nhiét rdi ro lam phat.

Bang 10. Cac yéu t6 vi md Thé gidi tac ddng chinh trong 4Q2026

Panh gia ctia KBSV

Yéu t6 tac dong

Téac dong dén VNINDEX 4Q2026

Xu hudng 3Q2026

Du bdo xu hudng 4Q2026

Xung d6t My/Israel - Iran -

Xung dot My/Israel - Iran tiép dién.
Gid dau tang cham mé&c 105 USD/thuing

Xung d6t My/Israel - Iran khé ha nhiét,
gia dau neo cao ¢ mdic 90-95 USD/thuing

Chinh sdch ciia NHTW [8n

FED tang i suat 25 bps

PBoC duy tri 6n dinh |3i suat, hé trg
tang trudng

ECB, BOE, BOJ tang i suat

FED tang 1 [an |&i suat nifa vao cudi ndm
PBoC duy tri xu hudng cit i suat, hé trg
tang trudng

ECB, BOE, BOJ tiép tuc tang i suat

Chi sé DXY

Ha nhiét nhe vé mdc 100.x, giam 1% so v3i
cudi 2Q2026

Du béo bién ddng trong viing 98 - 103.x,
tang ~5% so véi cudi 2025

Thudng mai toan cau - Tradewar 2.0

Chinh sach thué quan mdi sé tao ap luc 1én
cac nganh nghé truyén théng

Thudng mai toan cau chuyén sang xu
hudéng "phan manh"
RUi ro bat dinh van con, nhung khdng 6n

Céc rii ro tiém an dang chi y

Xung dét khac: Nga - Ukraine
Rui ro viing xdm: Trung Qudc - Dai Loan
Bong béng Al

Xung dot khéc: Nga - Ukraine
Rui ro viing xdm: Trung Qudc - Dai Loan
Bong béng Al

I Tic dong tiéu cuc

I Trunglép

Téac déng tich cuc

Ngudn: KBSV
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Xung ddt My - Iran duy tri cang
thang, du bao gia dau binh quan
4Q2026 dat 90-95 USD/thung

Bi€u d6 11. Chénh léch ky han gia dau tif ddu ndm dén nay

KBSV
RESEARCH

Trong 3Q2026, tién trinh dam phan hoa binh gitta My va Iran rai vao bé tac khi
han chét ngay 17/8 clia thda thuén ngling ban va dam phan ky tai Islamabad
(ngay 17/6) tr6i qua ma khéng dat dudc bat ky thoa thuén cudi cung nao. Cang
thang chién su leo thang tiép tuc gay ra anh hudng ndng né dén ha tang kinh
té: i) Luu lugng tau qua Hormuz giam khoang 95-97% tu hdn 100 tau/ngay
xudng con 5-6 tau/ngay; ii) Ha tang dan sinh bao gom nudc sach, nha may dién
va loc dau bi thiét hai. K&t qua, gia dau duy tri xu hudng tang 70% tU dau nam,
bat chdp nhiing nd luc dam phan van dién ra.

DGi véi trién vong trong thdi gian ti, ching t6i ndng du bao gia dau Brent binh
quéan 4Q2026 [én khoang 90 - 95 USD/thung. Cac yéu té cing c6 da tang gbm
l4p trudng cling ran ctia My va Iran khi€n mot thoa thuan hoa binh mdi khé
dudc ky két, cung véi viéc du trii xang dau chién lugc suy giam xudng muc dang
bao ddng, lam gia tdng nguy cd cang thang ngudn cung nhién liéu trong
4Q2026 va cac thang dau nam 2027. Ngay ca trong kich ban lac quan nhat, khi
dam phan thanh c6ng va dong chay thugng mai dau tho toan cau dudc khai
thong, gia xang dau va cac dich vu lién quan cling khé ha nhiét ngay ap tuc
bdi: i) Ton kho dau tai My xudng dudi 300 triéu thung, nén qua trinh tai tich trit
sé can nhiéu thgi gian, dac biét khi ha tdng nang lugng Trung Dong da chiu
thiét hai qua cac cu soc lién tiép, tir chién sy Nga-Ukraine dén xung dot
My/Israel-Iran; va ii) Mt s6 nudc nhap khau, dic biét tai chau A, cé thé day
manh du trit d€ phong nglia cac ¢l s6¢c mdi, gitp nhu cau dau duy tri § mic
cao.

Biéu d6 12. Ton kho xang dau du trii chién ludc cua My
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Ngudn: Bloomberg, KBSV
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KBSV

RESEARCH

Bang 13. Dién bién chién tranh tlif thang 7 dén nay

Thang 7

Théng 8

Thang9 (cap
nhét dén 22/09)

« MoU Islamabad sup d& chi
sau3tuan

« Cac kénh dam phan gian
tiép qua Oman/Qatar dugc
thay thé cho kénh dam phan
chinh thiic bi déng béang

«Han 60 ngay MoU hét han
divao bétic, bd ngd haivan
dé cot I8i: quyén kiém soat
eo bién va tuang lai chuong
trinh hat nhan Iran

+ Kénh Oman-Iran vé Hor-
muz van dm tham tiép dién,
bat ch3p viéc M doa ném
bom Oman

« Quéc hdi My ra nghi quyét
han ché quyén Trump lién
quan tdi chién tranh

« Trung Qudc ndi lén lam cau
ndi ngoai giao trong cudc
gap thugng dinh My - Trung

« Chién tranh leo thang manh
nhat ké tu khi ky két MoU. Gia
dau tang manh 26%, [én 90
USD/thung

« Chuyén han tif ngiing bin
sang chién tranh toan dién

« My thu hdi gidy phép ban
dau ctalran

« Triing phat ca nhan tham gia
mang udi van chuyén dau tif
Iran va Nga

« Tai phong tda hai quan Iran

«Iran va My tan céng qua lai
lan nhau, nham vao cac tau
chd hang thugng mai, ha tang
thiét yéu va can cf quan sy
« Cac qudc gia cb can cdf quan
sy ctia My lién tiép bi tdn cong

« CuUGng do giam, thién vé de
doa va tuyén bd lap trudng

« Giao tranh tiép tuc dién ra
khi M§ chuyén muc tiéu sang
cac ha tang quan sy ctia Iran
« Mdt tran Houthi m& rong
sang Riyadh, Yanbu

khién dong chay thuong mai
gidn doan

« Cong bé "Economic D-Day"
nh3m ngan chin sy hd trg
clia cac quoc gia khac tdilran
« UAE tuyén bd ngling giao
thuang véi Iran nham tranh
triing phat ti My va tang ap
lyc tGi kinh té Iran

« M ho téng ky luc 18 triéu
thung dau/2 ngay

« Treo thudng 15 triéu USD
pha mang (Ui IRGC

« Chua c6 gdi trling phat l6n
mdi nao

vdi quy mé md rong da mat
tran (Jordan, Vinh).

« Tinh hinh quan su tam
ngling leo thang, khién gia
dau di ngang trong khoang
80-90 USD/thling

« Tam ha nhiét quan su, mg
clfa s6 ngoai giao mong manh
« Ap luc ndi bd M va quéc té
gia tang ro rét

« Gid dau tang manh 15
USD/thung, [én mc 105
USD/thung, trudc khi ha nhiét
nhg vao nhiing ky vong tich
cuc vé viéc dam phan

Nguon: KBSV téng hgp

Ky vong FED tang l3i suat 1 [an niia

vao 4Q2026

Trong ky hop FOMC ngay 15-16/09/2026, FED quyét dinh tang 25bps 3i suat
diéu hanh [&n mic 3.75%-4%, danh dau [an tdng |&i suat dau tién ké ti ndm
2023. Biéu db dot plot thang 9 cho thay FED van nghiéng vé kha nang tang
thém |4i suat trong 4Q2026, v4i 16/18 thanh vién du bao it nhat mét lan tang
nifa, dua l3i suat diéu hanh |én vung 4%-4.25%. Tuy nhién, su phan hda trong
du bdo |di sudt ndm 2027 (3.625%-4.375%) cho thay day c6 thé [a mét lan diéu
chinh nham kiém soat lam phat, thay vi tin hiéu vé mét chu ky that chit kéo
dai. (tham khdo thém tai bdo cdo FED tdng [di sudt, du bdo thém mét Idn tdng

nifa trong ndm)

Theo dé, ching tdi nghiéng vé kha nang FED sé tang l3i suat thém mét lan

trong quy 4, v8i mdc tang 25 bps, dya trén haily do: i) FED ti€p tuc ndng du bao
PCE toan phan va PCE l6i nam 2026 thém 10 bps so vdi dy bao thang 6; va ii) gia
dau van duy tri  mic cao, du kién neo quanh viing 90-95 USD/thung trong

4Q2026, trong boi canh xung dot tai Trung Dong tiép tuc gdy gian doan hoat
doéng van chuyén va xuat khau dau mé. Diéu nay phan anh hai hamy chinh

sach: i) FED danh gia ap luc lam phat hién tai do gia xang dau cé nguy cd kéo

dai va gy ton hai cho nén kinh té néu khéng dugc kiém soat kip thai; va ii) Cac

chiso kinh té, gom thi trudng lao dong, tang trudng va tiéu dung, chua cho
thay dau hiéu suy yéu rd rét, nén FED sé duy tri tdm ly phong tha.
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https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_FTM_Macro_FEDT9.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_FTM_Macro_FEDT9.pdf

M§ dang d6i dién 4p luc lam phat cao, dugc
thé hién qua chi s& PCE cham ngudng 3.34%
vao thang 7/2026, cao hdn so véi mic 2.78%
clia thang 1/2025. Trong d6, tac nhan déng
gbp chinh vao da tang cua chi sé dén ti phia
cung khi cac yéu té bat 6n dia chinh tri day
chi phi san xuat [én cao. Ngudc lai, cau hap
thu clia nén kinh té tudng déi yéu la tdc nhan
gilip ha nhiét chi s6 PCE.

Duy tri du bao DXY sé& bién dong
trong viing 98 - 103

KBSV

RESEARCH

Biéu dd 14. Dién bién PCE clia My va cac nhan t6 tac dong
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Chung t6i duy tri du bao DXY |én vliing 98-103 di€ém trong phan con lai cha nam
v8i dong luc hé trg USD trong ngan han dén tif viéc FED phat tin hiéu tiép tuc
that chat, trong khi thi trudng diéu chinh ky vong |3i suat theo hudng neo cao.
Tuy nhién, kha nang dong USD tang manh gay ap luc mat gia lén cac dong tién
khac s& kho c6 kha nang xay ra bdi: i) Tham hut ngdn sach cung quy mo ng
cbng MY tiép tuc gia ting, [am suy gidm slic hap dan dai han ctia déng USD va
han ché kha nang DXY duy tri xu hudng tang manh; ii) NHTW Nhat Ban duy tri
dinh hudng kiém soat lam phét va han ch& mat gid cia dong tién bang viéc thu
hep chénh léch 3i suét.

Biéu d6 15. Tudng quan chi sé DXY va chénh léch Igi suat trai phiéu 10 nam US - JPY
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Kinh té duy tri téc d6 tang trudng
tich cuc nhd sy cai thién cla can
can thuong mai, dong vén FDI va
giadi ngan dau tu cong

Lam phat la rdi ro dang chu y trong
ngan han, song ky vong ha nhiét
trong trung han, trong khi ap luc ty
gia la khdng l6n, qua d6 giup NHNN
¢6 du dia dé ndi long chinh sach
tién té

Du bao 3i suat sé& én dinh & viing
hién tai trong quy 4

RESEARCH

2. Vima Viét Nam - Ap luc lam phat hién hiiu

Chung t6i duy tri danh gia tich cuc doi véi trién vong tang trudng kinh té trong
nhiing thang cudi nam, véi muic du bao tang trudng GDP ca ndm 2026 dat 8.5-
9.0%. Dong luc chinh dén tu (1) tham hut can can thuong mai sé thu hep dan vé
cudi ndm khi lugng nguyén liéu tich Ly trong 1H2026 dan chuyén héa thanh
san lugng dau ra, tao dong luc cho tang trudng xuat khau, (2) dong vén FDI vao
Viét Nam duy tri tich cuc nha lan séng FDI cong nghé cao, va (3) giai ngan dau
tu cong s& bt téc vdi uSc tinh vén dau tu cdng thuc hién ca ndm 2026 cé thé
dat khoang 90% ké hoach dé ra (xem thém tai phén IV. Cha dé dau tu - 2. Tdng
téc gidi ngdn ddu tu' cdng).Tuy nhién, ruiro gid nang lugng tiép tuc neo cao
trong quy 4 la bién sé can luu y khi gia ddu tang c6 thé lam gia tang chi phi
nhap khau, gay ap luc [én can cin thudng mai va mit bang gid, déng thdi anh

hudng dén nhu cdu tiéu dung noi dia.

Ve ty gia, tinh dén 28/09/2026, ty gia USD/VND da giam dang ké so vGi cudi ndm
2025, trong d6 ty gia lién ngdn hang -1.3% YTD va ty gia chg den -3.2% YTD, trai
ngugc vai xu hudng tham hut can can thugng mai gia tang trong 8 thang dau
nam. Trong cac thang cudi ndm, mét sé rdi ro doi véi ty gia bao gom du bao
FED tang ldi sudt thém mot [an trong quy 4 va chi sé DXY tiép tuc neo & vung
cao (nhu dé dé cdp & Vi mé thé gidi). Tuy nhién, ching téi danh gia ap luc ty gid
t8i cudi nam tuang déi han ché (du bao di ngang so v4i cui nam 2025) nhg
ngudn cung USD tich cuyc (tU kiéu héi, FDI giai ngan, va nang hang thi trudng
vén) va chénh léch 13i sudt VND-USD dU ¢é xu hudng thu hep nhung van duy tri
trang thai dudng.

Vé lam phat, binh quan 8 thang dau nam, CPI d3 tang 4.45% YoY, tiém can vdi
muc tiéu ki€m soat cia Chinh phi. Nguyén nhan chd yéu dén tif viéc xung dot
MY - Iran chua cé dau hiéu [ang xuéng, khi€n gia dau tdng manh trd lai trong
nlfa dau quy 3. Ching tdi cho rang ap luc lam phat s& tiép tuc duy tri trong
ngan han, vdi du bdo CPI binh quan ndm 2026 tang 4.8%, va ky vong c6 thé
gidm dan trong trung han khi cang thang dia chinh tri ha nhiét va gid nang
lugng dugc diéu chinh.

S6 liéu lién ngan hang cho thay giai doan thiéu hut vén ngan han da qua di, khi
mat bang &i sudt ON-1W va nhu cau vay vén qua kénh OMO sut giam. DU vdy,
viéc thi€u hut vén trung/dai han van dang dién ra va la nguyén nhan khién mit
bang |&i suat tai cac ky han nay van & mic cao. Theo thdng ké cia NHNN, tinh
tdi hét thang 8, binh quan (i suat huy dong clia cac khoan tién gui cii va mdi ky
han tif 12 - 24 thang trg 1én da tang thém 20-30bps ké tif cudi thang 6 (tudng
dudng muc tdng 110-120bps so vdi cudi 2025). Trén thj trudng lién ngan hang,
[§i sudt cac ky han 3-6M van neo trén 7% va chua cé xu hudng giam ro rét.

Nhin vé cudi nam, chlng tbi cho rang mat bang 3i suat khé cé thé ha nhiét
ngay, do nhu cau von l8n tu nén kinh té trong 2026F-2030F. Du vay, chlng t6i
ky vong |i suat s& 6n dinh & viing hién tai khi (1) giai ngan dau tu cong dugc
ddy manh vé cudi ndm va (2) ky vong NHNN van con du dia dé linh hoat diéu
hanh chinh sach tién t&, qua dé ho trg thanh khoan (xem thém tai phén IV. Chd
dé déu tu - 3. Chinh sdch tién té hé trg).
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Biéu db 16. Chénh l&ch (i suat VND-USD

Biéu dd 17. Dién bién ty gia

KBSV
RESEARCH
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Ngudn: NHNN, KBSV
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IV. Chu dé dautu

Chu dé dau tu

Nhém nganh/ nhém ¢é phiéu hudng gi

C3 phiéu tiéu biéu

Cang thang My - Iran kéo dai

Dau khi

PVS, PVT, PVD

Tang toc giai ngan dau tu céng

Xay lap/ha tang, Thép, Xay |ap dién, BBS KCN

HHV, HPG, PC1, KBC

Chinh sach tién té ho trg

Ngan hang, Xay |3p/ha ting, V4t liéu

TCB, CTG, VCG, HPG
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Tinh hinh chién su cho thay kha
nang gia dau neo cao & vung 90-95
USD/thung trong 4Q2026

Trong dy bao mdi nhat (09/2026) cia cac t6
chic, trung vi du phdng gid dau trong Q3/26
va Q4/26 tang [an lugt 2%/8% so véi du bao
trudc dé (08/2026), phan dnh nhiing dién bién
khong thudn Igi trong tién trinh dam phan
hoa binh. Trong ndm 2027, gia dau dugc du
bao ha nhiét vé vung 75-80 USD/thling, giam
10-12% so véi gia cudi ndm 2026, nhung van
cao hon 6-10% so vdi du bdo cong bé trudec
dé cuia cac té chic.

Khau loc dau tang doanh thu nhg
crack spread m@ rong khi nguén
cung suy giam

1. Cangthang My - Iran kéo dai

Trong Q3/2026, tién trinh dam phan hoa binh gilta M§ va Iran rgi vao bé tac khi
han chét ngay 17/8 clia thda thuin ngling ban va dam phan ky tai Islamabad
tr6i qua ma khdong dat dugc bat ky thoa thudn cudi cling nao. Dén cudi thang
9/2026, du hai bén d3 cé nhitng y dinh néi lai dam phan xoay quanh van dé giai
phéng eo bién Hormuz nhung nhiing diéu kién cic bén dua ra van chua dudc
thong nhat da khién cho gia dau ti€p tuc neo & muc cao va ngay cang gia tang
ap luc lam phat toan cau. Trong kich ban cg sd, khi khoang cach giifa cac diéu
khoan ctia 2 bén con qué xa, rat khé dé ky vong vao 1 su thoa hiép toan dién
ngay trong 4Q2026, xu hudng tang cla gia dau c6 thé manh haon so vdi giai
doan dau nam do: i) Dy trif chién lugc xdng dau toan cau giam xuéng mic
thap, gay ap luc thi€u hut ngudn cung, i) Chi phi van tai ddu thd dan dugc
phan anh vao gid thanh phdm do cac tuyén véan tai thay thé eo bién Hormuz ¢
chi phi cao han. KBSV du béo gia dau binh quan 4Q2026 & mUic 90-95
USD/thlng. V&i du bao gia ddu neo cao, mét sé nganh nghé s& dugc hudng gi
nhu loc dau, van tai dau khi va tham do khai thac.

Biéu d6 21. Thay déi trung vi va khoang du bdo gia dau ctia cac té chiic
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Tai Chau A, crack spread dat dinh va duy tri & viing cao tif thang 3 dén nay do
thiét hai ndng né tai cac nha may loc dau Trung Dong khién cong suat xir ly dau
tho suy giam. Trong bdi canh khoang cach gitia cac diéu khoan ma 2 bén dé
xudt cdn qué xa khién cang thang dia chinh tri khé dugc giai quyét trong ngan
han, chlng tdi cho rang mat bang crack spread hién tai sé dudc duy tri dén hét
nam 2026 va hé trg cho két qua kinh doanh ctia BSR nhd: i) Nha mdy dudc uu
tién ché bién dau ngot nhe trong nudc, giup ngudn nguyén liéu dau vao (feed-
stock) dugc bao dam dén hét nam 2026; va ii) Cong suat van hanh dugc t6i uu
[&n 124% cong suat thiét ké, gitp doanh nghiép gia tang san lugng.
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Khau van tai dau khi tich cuc nhg
gia cudc duy tri & miic cao cling véi
nhu cau bé sung ton kho xang dau
cla cac nudc

Khau khai thac va thué gian khoan
hudng Igi tu viéc gap rut trién khai
cac du an mdi néu cang thang kéo
dai

Bang 22. Trién vong cd phiéu dau khi dugc hudng |gi

Trong 8 thang dau nam 2026, gia thué tau dinh han trung binh cla tau Aframax
(dau thd), MR (san pham dau) va Handymax (hda chat) lan lugt tang
76%/39%/33% YoY. Viéc cac tau dau chuyén sang hai trinh dai hon dé tranh
gian doan tai eo bién Hormuz khién ngudn cung tau kha dung trd nén khan
hiém, ddy gid cudc tang manh. Trong ngan han, chlng tdi cho rang ciu tric
van tai s& it thay dai, gilip gia cudc giao ngay duy tri 8 mlc cao va hé trg tich
cuc cho két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép van tai dau. Sang ndm 2027,
trong kich ban cd s& eo bién Hormuz dudc khai théng trd lai, gid cudc van sé
neo cao thém mét thai gian dai do nhu cau nhap khau dau thé cia cac qudc
gia chau A duy tri 8 mUic cao nh& 2 yéu t6: i) Nhu cau dau thd phuc vu nha may
loc dau tai chiu A cao hdn nham bl dap san lugng sut gidm tif cdc nha may bi
hu hai tai Trung Déng; va ii) Nhu cau khoi phuc du trif xang dau thanh pham
clia cac quoc gia.

G khau thugng ngudn, da ting manh clia gid dau trong ngén han thudng it
hodc khong tac dong dén gia cudc cho thué gian khoan do cac dy an tham do
khai thac thudng c6 vong ddi kéo dai. Mat khac, cau tric hgp déng cho thué
gian thudng 6n dinh trong thdi gian dai, it bién dong vdi gid dau nén két qua
kinh doanh cuia cac doanh nghiép thugng nguén it chiu anh hudng. Tuy nhién,
khi tan suat xung dot gia tdng manh trong nhitng nam gén day, rdi ro dit gy
chudi cung (ing ndng lugng do cang thang dia chinh tri dugc cac quéc gia uu
tién giai quyét thong qua chién ludc tang cudng tu chu khai thac va da dang
hda nha cung cap. Cac doanh nghiép cho thué gian khoan nha dé sé tiép tuc
hudng Igi tU méi trudng gia cudc thuan Igi va thai gian cho thué dugc téi uu.

(ofi} Gia déng Tang truéng Tang trudng . ..
o n Trién vong Ruiro
phiéu thuan doanh thu 2026 LNST 2026

Nhu cau khai thac va trién khai cac chudi du . L R A
, h L. . : Gia dau ha nhiét khién IRR cua du an
an khi trong nudc véi muc tiéu bdo dam an « , a e s

PVS 42,100 19% 20.8% . . - .. L6 B suy giam, gy rui ro tri hoan tién
ninh nang lugng sé gia tang khai lugng back- [

. (an s > doduan.

log cac du an dién khi va kho cang.
Dién bién gid cudc van tai dau thd (chiém Doanh thu van tai dau thanh pham
10% doanh thu) thudn [gi nhG i) xu hudng (chiém 45% doanh thu) déi mat ap luc

PVT 26,700 20.8% 45.8% - N " » “ “ L5 Sw N = N
khoi phuc hang ton khos; i) nhu cau loc dau suy giam do tau dau thanh pham vao
cao haon ctia cac nha may ngoai Trung Dong. giai doan du cung.
Nhu cdu khai thac va trién khai cac dy an . . . L,

o s A RN Gia dau ha nhiét khién IRR cua cac dy

tham do trong nudc va khu vuc véi muc tiéu J N R . .

PVD 22,350 14.7% 10% s 7 N o ., an suy giam va khién nhu cau tham
bao dam an ninh nang lugng sé€ ho trg gia . Do, L. .

s L PN do/khai thac mdi han ché.
cudc va thdi gian thué kéo dai. ’
Ngudn: KBSV
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2. Tangtoc giai ngan dau tu cong

Ky vong téc do giai ngan dau tu Ching t6i udc tinh ty L€ giai ngan dau tu cong dat khoang 90% ké hoach ca
céng dén hét thang 12 dat khoang nam tinh dén hét thang 12/2026, cai thién so vGi mlc gan 83% cua cung ky
90% ké hoach nam 2025, nhd:

—  Tién d6 giai ngan 9 thang dau nam phan anh su cai thién dang ké déng déu
hang thang so véi cung ky 2025. Theo s6 liéu BS Tai chinh, iy ké giai ngan
dau tu cong dén hét thang 9/2026 dat gan 643 nghin ty dong, tuong dudng
62.9% ké& hoach nam - cai thién dang ké so v6i miic 49.8% cung ky 2025,
tuong Ung tang trudng +46% YoY. Dang chu y, ty |€ gidi ngdn cta 2026 tang
50 vGi 2025 xuyén sudt tif dau nam. Dién bién nhat quan nay la tin hiéu tich
cuc d€ ky vong da cai thién sé tiép dién trong giai doan cudi nam.

—  Dautu cdng ndm 2026 dugc ho trg bdi viéc tang cudng trong cd ché diéu
hanh ky cugng va hiéu qua han. Cu thé, ti thang 10/2026, két qua giai
ngan cla tUng bd, nganh, dia phudng chinh thic dugc lugng hda qua hé
théng cham diém KPI. Dang chl y, két qua nay dudc dung lam can c danh
gia, gan két qua giai ngan vdi mdc d6 hoan thanh nhiém vu va trach nhiém
clia ngudi diing dau. Ngoai ra, Nghi quyét 262 thé hién quyét tdm pha v
tinh mUa vu von ton tai nhiéu ndm, khi yéu cau khong dé don khéi lugng
giai ngan vao cac thang cudi nam. Vé ngudn luc, Nghi dinh 352 cho phép
linh hoat st dung vén d6i ing, von ODA va vén vay uu ddi nudc ngoai cho
cac du an dudng sat quéc gia, dong thdi cho phép trién khai song song
nhiéu ndi dung cdng viéc dé rdt ngan tién dd, qua d6 hé trg thao gd diém
ngh&n giai ngan clia cdc du an dudng sat trong diém.

— Chinh sach tai khéa, cu thé a dau tu cdng, sé la dong luc tang trudng kinh
té€ quan trong nhat dé€ dat muc tiéu tang trudng kinh té day thach thdc
khong chi clia nam 2026 ma ca giai doan 2026-2030. Day la dinh hudng
xuyén suét ctia Chinh phu trong béi canh chinh sach tién té con nhiéu rao
can va thach thic, trong khi cac dong luc khac nhu cai cach vé thé ché,
thao g& diém nghé&n vé phap ly, hay thic day kinh té tu nhan... can nhiéu
thgi gian d€ phat huy hiéu qua.

Bi€u d6 23. Tinh hinh giai ngdn dau tu céng giai doan 2025- Biéu d6 24. Tinh hinh giai ngan vén NSTW & NSPP 9 thang dau
2026 nam 2026
W 2025 - Gia tri gidi ngdn M 2026 - Gia tri gidi ngan 0026 - Giai ngan NSTW s 2026 - Giai ngan NSDP
(tyVND) . . (ty YND) . .
©2025- Ty |é gidingan 02026 - Ty |é gidi ngan —@— % Kéhoach - NSTW =0 % Ké hoach - NSBP

1,000,000 -

800,000 -+

600,000 -+

400,000 -

200,000 -+

0 -

600,000 T 80%
500,000 +
+ 60%
400,000
300,000 + T 40%
200,000 +
T+ 20%
100,000 +

0 -
T1 T2 T3 T4 715 T6 T7 T8 T9 T10 Til T12 T13* T1 T2 T3 T4 5 T6 T7 T8 T9

- 0%

Ngudn: Bo Tai chinh, KBSV téng hgp Ngudn: B Tai chinh, KBSV tdng hgp
* Giai doan gia han nién dd ngén sach, khdng phai phat sinh ciia ndm méi — la
phan gidi ngan "vét" trudc khi khéa sé chinh thiic theo Luat NSNN

18

>Kb KB Securities | VIETNAM



Du dia tai khéa dé6i dao, du diéu
kién hé trd muc tiéu giai ngan dau
tu cong

Ng cOng cta Viét Nam udc dat 35-36% GDP cudi 2025 va 36-37% GDP cudi 2026,
thap han dang ké so vai ngudng tran 60% GDP do Quéc hdi quy dinh cho ca giai
doan 2021-2025 lan 2026-2030. MUc nay ciing thudc nhém thap nhat khu vuc.
Du dia tai khéa theo dé van con tugng déi rong, tao diéu kién dé€ Chinh phi chi
d6ng ndi dinh hudng bdi chi ngan sach cho giai doan 2026-2030, danh thém
nguon luc cho dau tu phat trién. Tuy nhién, nat that hién nay nam & chi phi vay
hon la gidi han ng, vdi lgi suat TPCP 10 nam da tang khoang 40 diém co ban ti
dau ndm va mat bang |&i suat du kién duy tri  mUc hién tai, kha nang huy dong
qua kénh TPCP sé& phan nao bi han ché (lly ké phat hanh dén cuéi thang 9 mdi
dat khoang 58% ké hoach).

Biéu d6 25. Ty l& ng cdng trén GDP cuia Viét Nam giai doan Biéu d6 26. Ty l& ng chinh phu trén GDP cua Viét Nam va cac
2015-2026 nudc trong khu vuc
o) 10T tran ng cong (0) 80 T
60 4 m o m e e mmmmmm— oo 0 + @ 0
479 466 1
s0 141 438 410 413 60 ® 7 ® 7
) 392 36-37 50 +
w0 4 349 344 359 3536 36
40 + ® 4«
30 + 0 4 33
20 + 20 4
10 10 4
0 .0 W 0 ‘ ‘ ‘
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F Viét Nam Indonesia Philipines Thaéi Lan Malaysia

Ngudn: Bloomberg, KBSV Téng hgp

RUi ro dau tu céng chdm tién dd
van hién hitu, song cac diém nghén
dang dan dugc khdi thong

Ngudn: Bloomberg, CEIC, KBSV Téng hgp

M3c du chi phi dau vao tang va vudng méac phap ly van la hai yéu té ¢ thé anh
hudng dén tién d6 dau tu cdng, ching tdi danh gia cac rui ro nay dang dan
dudc ki€ém soat nhG nhiing chuyén bién tich cuc vé thé ché. Cu thé:

—  Ap luc gid vat liéu du con hién hitu nhung dang dugc Chinh phu chi dong
kiém soat. Chi s6 gia nguyén vat liéu xay dung tang tdc rd rét trong han
mot ndm trd lai ddy, khi€én mot s6 cong trinh, du an chdm tién do, xuat
phét tir hai nhém nguyén nhan. Vé khach quan, mat bang gia chung chiu
ap luc khi gia dau thé gidi neo cao. Vé yéu té trong nudc, ngudn cung cat,
da thiéu hut: khai thac cat séng tai hai khu vuc cung (ing chinh la Bong
bang séng Cliu Long va Ddng bang séng Hong dang bi thu hep do lo ngai
sat |8 b sdng, trong khi cac phucng an thay thé vira lam di chi phi dang
ké, vlia can thai gian xét duyét. Trudc tinh hinh nay, Chinh phu d3 ban
hanh Céng dién 25/CD-TTg vé binh 6n gia vat liéu xay dung va Cong dién
28/CD-TTg vé diéu hanh gia. Ching t6i ky vong ap luc chi phi sé dan dugc
kiém soat, du hiéu qua trén thuc dia van can thém thdi gian dé phan anh
vao tién do giai ngan.

—  Cacnat that phép ly dang dan dugc thio g8 dang ké, tap trung vao hai
khau thudng gdy cham tién d6 nhat:

(1) Giai phdng mat bang: Nghi quyét 254/2025/QH15 (hiéu luc tu
01/01/2026) cung cac nghi dinh hudng dan cho phép thu héi dat theo
tién d6 du an hodc tién do6 boi thudng. VGi du an quan trong quoc gia
va du an dau tu cong khan cap, Nha nudc dugc thu hoi dat khi phuong
an boi thudng da niém yét cong khai nhung chua dugc phé duyét.
Riéng du an dau tu cong khan cap con dugc thu hoi dat trude khi hoan
thanh bé tri tai dinh cu.
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(2) Nguén cung vat liéu: Lut Dia chat va khoang san slia doi
147/2025/QH15 da luat hda ca ché cap phép truc tiép cho cha dau tu,
nha thau khai thac khoang san nhém IV phuc vu céng trinh. Bén canh
dd, Nghi quyét 66.4/2025/NQ-CP cho phép ndng cong suat cac mé
dang khai thac d€ phuc vu du an dau tu cdng, PPP va cong trinh trong
diém (t6i da 50% vdi cat, soi long sdng; khéng gidi han véi cac mo vat
liéu khac).

Nhin chung, du rti ro chdm tién d6 chua thé loai bo hoan toan, nhiing chuyén
bién vé chinh sich va thé ché dang dan thao g cac diém nghén cé hiiu cia dau
tu cdng. Ching toi ky vong tac dong cla cac cd ché mdi sé phan anh ré han vao
ti€én do giai ngdn trong quy cudi ndm va nam 2027, qua do ti€p tuc cing cé
trién vong clia nhom xay dung ha tang va vat liéu xay dung.

Bang 27. Ty trong vt liéu, nhién liéu trong cac loai céng trinh Biéu d6 28. Dién bién gia thép thanh va chi s gia nguyén vat
liéu xay dung giai doan 2024-Q2/2026

mm— Gia NVL XD so vdi quy trudc (%)

Gia NVL XD svck (%)

Ty trong vat liéu, nhién Ccong Hatang Giao (%)
STT liéutrongcacloaicong  nghiép k¥ thuat thong Gid thép thanh ndi dia (RHS)
trinh (%) (%) (%) 10 16,000
1 Thépxaydung 15.47 10.67 9.47 5 19000
2 Catxaydung 1.36 2.48 3.16 /\ J 14000
3 Déxdydung 1.56 3.78 10.46 ’ 13,000
4 Nhya dudng 0 0 8.64 5 12,000
5 Nhién lidu 175 1.65 3.97 Q1-2024 Q3-2024 Q1-2025 Q3-2025 Q1-2026
Ngudn: B Xay dl_jng: KBSV Téng hgp Ngudn: NSO, FiinProX, KBSV Téng hgp
Cd hdi dau tu & nhitng nhém nganh Duy tri quan di€m tu bao cao ky trudc, nhin vao nhu cau vén dau tu ha tang
tham gia truc ti€p cac du an trong dén ndm 2030, ching t6i du kién trong tdm dau tu cdng cla Viét Nam sé
diém hodc gian ti€p cung (ing sdn chuyén dich tir ha tang dudng bd sang hai tru ¢t chién lugc: Nang lugng va
pham, dich vu Pudng sat téc db cao. Chung téi tiép tuc danh gia trién vong kha quan déi véi

cac nhém nganh truc ti€p tham gia hodc gian tiép cung Ung san pham, dich vu
cho cac dy an dau tu cong.

Bang 29. Nhém nganh ky vong huéng lgi tir dau tu cong

Nhém nganh Yéu té ho trg C6 phiéu tiéu biéu

Ha tang truyén thong Hudng gi truc ti€p vé khéi lugng cdng viéc va doanh thu trong giai doan ddy manh cac dy VCG, HHV, CTD
anhatang

Batdongsan khucdng  Hatangkét ndi chién lugc (hang khdng, dudng sat,...) md ra cac hanh lang kinh té méi, tao  KBC, IDC, VGC
nghiép tién dé hinh thanh khu céng nghiép va trung tam logistics thé hé mdi doc tuyén

Thép Nhu cdu tdng cao theo quy md giai ngan dau tu céng va xu hudng dich chuyén cg cau sang HPG
cac cdng trinh thdm dung thép hon

Xay |3p dién, truyén tai Hudng lgi tuf lan séng dau tu phu tai mdi phat sinh ti trung tdm dit liéu, Al va cdng nghiép REE, PC1,TV2
va thiét bj dién ban dan, c6 quy md va yéu cau k§ thuat khac biét dang ké so véi phu tai truyén théng

Ngudn: KBSV téng hgp
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Bang 30. Cac dy an dau tw cong trong diém

2025 2026 2027 2028 2029

Téng milc dauty  Trudc
(ty USD) 2025
San bay
San bay Qudc té€ Chu Lai 0.6
San bay Qudc té Gia Binh 5.4
San bay Qudc té€ Long Thanh (GD 1) 4.7
Pudng sat
Pudng sat cao téc Bac - Nam 67.3
Tuyén metrosé 3,4,6 19
Pudng sat Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong 8.4
Tuyén metro s6 5: Van Cao - Ngoc Khanh - Hoa Lac 2.5
Tuyén metro s6 2 (TP.HCM): Bén Thanh - Tham Ludng 2
Tuyén metro s6 2 (Ha Noi): Nam Thang Long - Tran 1.4
Hung bao
Pudng bo
DPudng vanh dai 5 Ha Noi 6.5
12 dy an thanh phan cao téc Bic Nam 6.2
Pudng vanh dai 4 HCM 4.6
Pudng vanh dai 4 Ha Noi 3.7
Pudng vanh dai 3 HCM 3.2
Cao téc Ha Nbi - Hoa Binh - Son La 2.5
Cao t8c Cao Bing - Bic Kan 2.5
Cao toc Ca Mau - Dat Mii 22
Cao t6c Ha Tién - Rach Gia - Bac Liéu 2.1
Cao téc Chiu Péc - Can Thg - Séc Trang 1.7
Cang
Cang Quéc té Can Gig 5.5
CangLién Chiéu, Da Nang 1.8
Trung tam logistics Cai Mép 0.5
Cang Nam D6 Son 11
Dién
Nhaon Trach 3&4 1.4
LNG Quang Ninh 22
LNG Quynh Lap 2.2
LNG Quang Trach II 2.1
LNG Quang Trach Il 5.6
O Mbén IV 1.3

4

Ngudn: KBSV tang hgp
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Udc tinh nhu cau vén chia nén kinh
té s& & mdc rat Idn trong trung/dai
han

NHNN van con du dia dé ndi long
chinh sach trong cac thang cudi
nam, du lam phat la rdi ro dang chd

’

y

Thanh khoan ngéan han da én dinh,
ky vong chinh sach tién té mé& rong
nham dap Ung muc tiéu ting
trudng trung/dai han

3. Chinhsach tién té ho trg

V&i muc tiéu tang trudng GDP cla Chinh phu tuf 10% trd |én trong ndm 2026 va
ti€p tuc duy tri dinh hudng tang trudng cao trong cac nam tdi, nhu cdu vén cla
nén kinh té sé 8 mdc rat &n trong trung/dai han. Theo muc tiéu dugc Chinh
phu dé ra tai K& hoach phat trién kinh té - xa hdi giai doan 2026-2030, ty [& von
dau tu toan xa hdi/GDP can dudc nang (tU muic khoang 32-33% trong 1H2026
theo udc tinh clia ching téi) [én binh quan khoang 40% GDP. Con s6 nay tucng
dudng véi lugng von dau tu toan xd hdi can dat khoang 39.8 triéu ty dong trong
ca giai doan 2026F-2030F, v3i gia dinh cac muc tiéu kinh té€ ctia Chinh phu cé
thé thuc hién dugc. Trong d6, déng gbp chinh du kién van dén tUr tang trudng
tin dung ctia hé thong ngan hang, trong khi cac kénh cung Ung vén khac (ngan
sach nha nudc, FDI, thi trudng chiing khoan...) déu cé nhiing gidi han nhat
dinh.

Dénh gia tU gbc do du dia diéu hanh chinh sach tién té tai thgi diém hién tai,
chiing tdi cho rang mac du con tén tai dan xen ca thuan Igi va khé khan, NHNN
van con khdng gian dé ap dung cac bién phap ndi long trong nhiing thang cudi
nam. Ve ty gid, ching tdi cho rang ap luc téi thdi diém hién tai la khéng 18n (ty
gia USD/VND tinh t8i ngay 28/09/2026 giam 1.3% YTD, duy bao tdi cudi nam
2026 sé di ngang so v8i nam trudc). Trong khi do, chiing t6i nang dy bao doéi vdi
lam phat ca nam 2026 |én muic 4.8% do gia dau trong cac thang cudi ndm dy
béo van sé& duy tri 8 mdic cao (gia Brent s& & viing 90-95 USD/thung vao quy 4).
DU mic du bdo lam phat nay vugt ra khdi muc tiéu kiém soat cia Chinh phu,
nhung nguyén nhan phan nhiéu dén ti cd s6¢c ngudn cung do xung dot tai
Trung Dong. V&i ky vong xung dot dan ha nhiét va gia dau giam dan trong trung
han, chlng t6i cho rang NHNN van cé thé can nhac duy tri dinh hudng chinh
sach ndi long d€ dap (ng nhu cau von rat [8n cda nén kinh té.

Vé tinh hinh thanh khoan, tinh dén thai diém hién tai, ap luc cia hé théng d3
phan nao ha nhiét so vdi giai doan dau nam, thé hién qua xu hudng giam cua
[&i sudt qua dém trén thi trudng 2 (cé thai diém xudng ving 1.x%) va lugng
OMO luu hanh binh quén (tinh dén hét thang 9, OMO luu hanh dat 132 nghin ty
doéng, tudng dudng khoang 100-150 nghin ty déng da bi rdt rong so vdi quy
trudc). Piéu nay cho thay nhu cdu vay vén ngan han tif NHNN cla hé théng
ngan hang hién d mlc thap.

DU vay, thanh khoan trung/dai han trong hé théng van dang & trang thai thiéu
hut, thé hién qua muc |3i suat cao tai cac ky han dai & ca hai thi trudng dan cu
va lién ngédn hang. Nguyén nhan dén ti nhu cdu vén clia nén kinh té trong
trung han la rat I6n (nhu dd dé cdp & trén).

Do d6, ching t6i ky vong NHNN sé tiép tuc linh hoat diéu hanh chinh sach tién
té theo hai hudng chinh:

(1) Linh hoat phan bé han mUc tin dung, tao du dia cho hé théng ngan
hang md rong cho vay, ho trg doanh nghiép va thic day tang trudng
kinh té. Ca ché nay d3 ap dung cho mét sé du an trong diém, linh vuc
Uu tién (Bang 34) va ky vong sé tiép tuc dugc md rong sang cac linh
vuc ¢ nhu cau von I8n khac.
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Nhém nganh ky vong dugc hudng
lgi ti chinh sach hé trg thanh
khoan, thic day ha ting cia NHNN
va Chinh pha

V@i gia dinh cac muc tiéu kinh té cta Chinh
phu cé thé dat dugc theo diing ké hoach déra
(GDP tang trudng 10%/nam, lam phat duy tri
& mlic 4.5%, ty | vén dau tu toan xa hdi/GDP
dat 40%), ching téi udc tinh téng vén dau tu
toan xa hdi can dat khoang 39.8 triéu ty dong
trong giai doan 2026F-2030F, tudng dudng
mUc binh quén 7.9 triéu ty déng/nam.

Biéu d6 32. L3i suat lién ngan hang ky han dai

(2) C6thém céc bién phap tich cuc han dé cai thién thanh khoan trung dai
han. Vi du nhu trién khai tai cap vén c6 muc tiéu déi véi cac dinh ché
tai chinh tham gia tai trd cac du an va linh vuc uu tién, hodc tao diéu
kién cho céc t6 chiic tin dung ti€p cdn ngudn vén nudc ngoai thdng
qua viéc phat hanh trai phiéu quéc té.

Cac nhém nganh ky vong dugc hudng Igi bao gom:

Nhom ngén hang: HUdng |gi ti nhu cau tin dung trung-dai han gia tang khi
dau tu ha tang dugc day manh va ap luc ngudn von dudc giam bét nhd cac
bién phap ho trg thanh khoan ciia NHNN. Cac ngan hang c6 lgi thé quy md
von va kha nang tai trg du an [6n (nhém NHTM quéc doanh va NHTM tu
nhan tier 1), cling nhu nhém c6 quan hé chién lugc véi cac chi dau tu 18n
(TCB, LPB), dugc ky vong hudng |gi truc tiép.

—  Nhém xdy ldp/ha tdng: Viéc bd sung ngudn vén cho hé thdng ngan hang
giup khai théng nguén tin dung cho cac du an ha tang trong diém, qua dé
hé trd tién do trién khai va hinh thanh backlog cho cac doanh nghiép xay
dung. M6t s6 cd hoi dang chi y gom VCG, HHY, CTD.

Nhém vét liéu xdy dung: Nhu cau thép, da va xi mang cé thé dugc thic day
khi tién d6 giai ngan va trién khai cac du an ha tang dudc cai thién. Tuy
nhién, mdc d6 hudng |gi phu thudc nhiéu vao tién d6 thyc té cla tung dy
an va dién bién gid nguyén vat liéu; mét s6 ¢ phiéu cd thé theo ddi gom
HPG, VLB, NTP, BMP.

Biéu d6 31. Udc tinh binh quan vén dau tu toan xa hoi giai doan 2026F-2030F

Von dau tu toan xa hoi —@— V/6n dau tu toan xa hdi/GDP
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2021 2022 2023 2024 2025 Binh quan nam 2026F-2030F

Ngudn: NSO, KBSV

Biéu d6 33. Thang du NSNN liiy ké 8 thang dau nam
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Ngudn: NHNN, KBSV

Ngudn: NSO, KBSV

23

>Kb KB Securities | VIETNAM



Bang 34. Cic chinh sich hé trd tin dung ha ting trong di€m va BDS uu tién cia NHNN

Chinh séch N&i dung chinh Thdi gian ban hanh

Cong van 4551/NHNN-CSTT Khdng tinh phan du ng tdng thém dai v8i nha & xa hdi, KCN/KCX vao du nd tin dung BDS khi kiém soat tang 06/2026
trudng tin dung BDS trong ndm 2026.

Céng van 5386/NHNN-TD Loai trif phan du ng cap cho 18 du an trong di€ém theo kién nghi ctia Vingroup, Sun Group va Masterise khoi 06/2026
han mUc tdng trudng tin dung.

Ca ché tai cap vén cho nha & NHNN théng nhat bdo cdo Thu tudng vé viéc ap dung cd ché tai cap vén 50.000 ty ddng cho NHTM dé cho vay 08/2026

cho thué phét trién nha & cho thué theo chudng trinh ctia B Xay dung.

Céng van 8509/NHNN-CSTT Khdng tinh phan du ng tdng thém dai v8i nha hang, khach san, khu du lich, sinh thai, nghi dudng vao du ng tin 09/2026
dung BDS khi kiém soat tang trudng tin dung BDS trong ndm 2026.

Hoi nghi két hgp t& chiic Tai Hoi nghi “Giai phap khai thong ngudn luc tai chinh - ngan hang phuc vu tang trudng kinh té€ Thua db giai 09/2026

UBND TP. Ha N&i doan 2026-2030”, cdc NHTM da cam két thu xép, tai trg vén cho cac du an trong diém ctia Ha Noi, tif ha tang

giao théng, do thi dén chuyén dai xanh.

Nguon: KBSV téng hgp
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V. Danh muc dau tu mau

Gia déng Gia khuyén Gia Lgi nhudn . o Link
5 . n N Dbiém nhan dau tu .,
clia Q3/26 nghi mua muc tiéu ky vong bao cao

- Sau khi phu séng cac thanh phé 18n, chudi Long Chau dang mé réng sang cac viing cap
2,3.Ndm 2026 dy kién md thém 400-450 clfa hang (+20% YoY) v8i DT trén mdi clia hang
cli tang trudng 6%-8%/nam

- Du dia |4y thém thi phan tif cdc clfa hang nhé 1é van con tudng ddi rong, FRT dat muc
tiéu chi€ém 50% thj phan doanh thu nganh ban (& dugc pham, tif mdic 17%-20% hién tai
- Tiém nang dai han ti mang tiém chiing tudng déi tich cyc

'n
=)
=

FRT 147.00 143.40 165.00 15.1%

- Chubi TGDD+DMX ti€p tuc duy tri tang trudng trung binh 2 chif s6 trong 2026 nhd chu
ky nang cap do dién tu, chu ky ELl Nino va nhu ciu BDS ban giao

- S6 lugng clfa hang m& mdi clia BHX cé thé dat 1000 clia hang trong 2026 (+25% YoY) véi
tang trudng DT trén clia hang cii 2026/2027 dat 14%/10%

- Kha ndng tang doanh thu tai chinh dén tlf viéc tdn dung phan phai trd nha san
xudt/cung Ung sé ty |é thudn v&i quy mé DT

=
(o)

MWG 72.40 76.70 121.60 58.5%

-S4 hitu qu§ dat han 500ha, tap trung tai khu vyc tp. HCM

- M3 réng quy dat tai trung tAm bang viéc mua lai cdng ty cé du an tai Phudng Cat Lai,
KDH 15.35 16.20 36.20 123.5% HCM (8.2ha), gan du an Gladia

- Hudng |gi tif thao g& phap ly, dac biét la khdu GPMB tai dy an KDC Tan Tao (330ha tai

Binh Téan, HCM). Dy la dy &n I8n nhat trong danh muc, ky vong trién khai vao 2027

=
T

- Tang trudng tin dung 2026F-2028F & mlic cao nhd hudng |gi tif chinh sach hé trg phat

trién ha tang

TCB 32.55 33.60 38.75 15.3% . e me as N . , . . -
- Thu nhap ngoai ldi dong vai tro quan trong trong tang trudng lgi nhuan, bu dap cho sy

suy giam cia NIM

- Nam Dinh Vii 3 (c6ng suat 650,000 TEU) khai thac tif cudi 2025 va Gemalink 2 (céng suat
1,000,000 Teu) du kién bt dau van hanh tif cudi 2027 ddm bao da tdng trudng trung va
dai han cho GMD.

- Gia dich vu céc cang GMD duy tri ting trudng 6n dinh, khu vuc phia Bac dy kién tang 5-
7%/nam, khu vuc phia Nam tang trung binh 7-10%/nam.

- Thodi vén cao su ky vong dem vé |gi nhudn bat thudng cho GMD trong thdi gian t&i

[}
o

GMD 78.10 80.40 92.50 15.0%

- Nhu cau thép ndi dia s& la dong lyc ting trudng chinh nhd (1) Viét Nam ddy manh giai
ngan dau tu cdng va trién khai cac dy an ha tang trong diém, (2) nguén cung bt déng
san dan dung cai thién, (3) HRC ndi dia s& thay thé HRC nhap kh3u trong dai han.

- Ky vong bién Igi nhudn gép ndm 2026 dat 16.8% (+113 bps svck) nhd (1) gid ban thép

tang nhanh han gia nguyén vat liéu dau vao va (2) gid nguyén liéu dau vao ha nhiét vé

-
o
(o}

HPG 20.15 21.30 32.15 50.9%

vung trudc xung dét

- Dong vén FDI hdi phuc trong 2026 nhd nhu cau dau tu manh mé cda linh vuc cdng nghé
cao va bat 6n vi md toan cau ha nhiét
- Quy dat thudng mai con lai hon 2,400ha chu yéu tai phia Bic, trong dé han 800ha dién
VGC 45.00 47.70 65.70 37.7% tich da hoan thién GPMB va san sang cho thué. Doanh s ky trong 1Q2026 dat 80ha VGC
(+70% YoY), MOU 111ha
- Mang kinh doanh VLXD tich cyc véi bién LNG cai thién nhd thi trudng BDS hdi phuc va
mang Kinh dudc hé trg bdi Viét Nam ap thué CBPG

- Tang trudng tin dung ky vong & mic cao hon so vdi phan 18n nhém ngan hang thuong
mai cng phan khic khong nhan chuyén giao bat budc

- Ky vong NIM cai thién nhe so vdi 2025 cling ap luc trich [dp du phong ha nhiét sé gitp
|gi nhuén téng trudng trd lai

>
o

ACB 21.10 22.30 26.30 17.9%

- Khau vi rdi ro an toan, chat lugng tai san dan dau nganh, ty 1é ng xau ky vong dugc
kiém soat tét nhd danh muc cho vay chét lugng cao

Ngudn: KBSV
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https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Sector_Retail_%202H2026.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_MWG_Baocaocapnhat_20260317.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_KDH_Baocaocapnhat_20260311%20(2).pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_TCB_Baocaocapnhat_092026.pdf
http://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_Baocaocapnhat_GMD_20260903.pdf
http://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_HPG_Baocaocapnhat_260819.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_VGC_Baocaolandau_250226.pdf
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_ACB_Baocaocapnhat_092026.pdf

CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru s chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Phudng Ngoc Ha, TP Ha Noi

bién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 14, Toa nha Diamond Park Plaza, s6 16 Lang Ha, Phudng Giang V3, TP Ha Noi

bién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 21, Toa nha Vietinbank, s& 93 - 95 Ham Nghi, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969

Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, s6 37 Tén Dic Thang, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Hotline: 1900 1711

Email: info@kbsec.com.vn
Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cé phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét d&i trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lap: Bén:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap han

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)
Tich cyc: Trung l4p:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Tiéu cuc:
Kém han thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dua trén théng tin, dif liéu thu dugc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cdy. KBSV khéng tuyén bé rang thong tin, dif liéu la
chinh xac hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bdo cdo nay cé thé
dugc thay d6i ma khéng can bao trudc. Khach hang nén doc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé cla riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Chiing tdi s& khéng cé trach nhiém déi véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhiing tai liéu nay 1 ban quyén cia KBSV va khdng dudgc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d8i ma khong cé su dong y trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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