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Virng vang trwéc séng gid

= Chung t6i van gil* virng quan diém dai han rang Viét Nam dang trong giai doan
tang trudng doc nhat va bat chap nhirng bién dong toan cau, Viét Nam hién cé vi
thé t6t dé vwot 1én trén tat ca cac nén kinh té twong dong. Pay van la cau chuyén
vé sy kién cuong dac biét cia mot qudc gia.

= Trong ngan han, chung t6i dw bao chi s6 VNIndex sé dat 2.055 diém (twong duong
tiém nang téng gia 12,5%) trong 1 nam t&i theo phwong phap dinh gia tw duwoi [én
(bottom-up) dwa trén mét danh muc can bang hon. Chang téi van gilr nguyén du
bao tang trwdng GDP nam 2026 dat 7,6% (8% cho n&m 2027) bat chap nhirng
bét &n toan cau.

= Chung t6i nhan thay gia trj tiém nang trén toan bo chi s6, hién dang giao dich véi
P/E dy phéng hap dan la 10,4 1an néu loai trir VIC. M6t s6 cb phiéu chét lwong
cao dang c6 diém mua vao hap dan cho NDT dai han (FPT la vi du rd rang nhat).
Lwa chon theo nganh, ching téi wa thich cb phiéu nganh Ngan hang, Tiéu dung
va Chirng khoan tai dinh gia hién tai.

Tw duy kién cwong ctia Viét Nam sé chién thang trong dai han

Trong Bao cao Chién lwgc trwde dé (Pong lwc 2026: Viét Nam tw cuong), chung toi
da dé cap dén viéc Viét Nam da vuot qua cudc khing hoang thué quan ctia My mét
cach hiéu qua nhu thé nao nho sw két hop gitra téc do, linh hoat va thwe dung. Thanh
qua kinh té va thuwong mai xuét sac tiép theo da gay bat ngd cho nhiéu ngudi, nhung
chung t6i da nhan manh tiéu chi kién cwéng nhw mot déc tinh qubc gia dwoc hinh
thanh qua thé ky XX day gian khé cia dat nwéc. Nhirng bién dong (qua cudc xung
dot Trung Bong) xuét phat tlr cing mét nguén gdc va kha nang phai chiu thém cac
bién phap trirng phat thong qua cudc diéu tra theo Muc 301, Viét Nam can mot lan
nira van dung chién lvoc Ngoai giao Cay tre. Chung toi van lac quan Viét Nam sé tr&
nén twong déi tich cwe hon so véi cac quoc gia trong khu virc va cho rang sw kién
cuwdng vén c6 sé& dong vai trd quan trong nhat déi véi mot quéc gia khi thé gii buéc
vao giai doan hau Al day bat 6n.

Tuy nhién, sé 13 sai 1Am néu cho réng Viét Nam mién nhiém vé&i cac van dé dang dién
ra trén thé gi¢i. Lam phat gia téng, bién dong lai suét va can can thwong mai cé thé
chiu anh hwéng tiéu cwe tir My. Trong dai han, Viét Nam can moét thi trwong trai phiéu
hiéu qua hon va kha nang ap dung co ché ty gia linh hoat hon. Tuy nhién, Viét Nam
sé dwoc FTSE nang hang Ién thj trwéng mai ndi vao thang 9/2026 cung nhiéu dot
IPO sé dién ra sap t&i. Trung tdm Tai chinh Quéc té (IFC) dwoc ky vong rong rai dang
bat dAu trién khai tir nhirng cai cach phap ly quan trong.

Chi s6 muc tiéu 2.055 phan anh ca co hoi va rui ro

HSC nhan thy co hoi hdp dan & mét sb ¢ phiéu. Theo d6, ching toi dé xuat mot sb
dai dién vira ¢ diém mua vao tét vira cé thé giup NDT tiép can véi cau chuyén thanh
cdng dai han ma ching téi nhan thay & Viét Nam. Chung t6i téng hop nhitng lwa chon
co phleu hang dau trong bang bén dwéi, trong d6 ching t6i t6i mudn nhan manh cac
cb phiéu: FPT, TCB, GMD, GEG va KDH.

Ban géc bang tiéng Anh clia bdo céo nay duoc phat hanh vao ngay 4/6.

Bang 1: Tang trwéng loi nhuan clia cac nganh chi chét va céac ¢é phiéu lwa chon hang dau
Ty trong

Tang trwéng lovi Tang trwéng loi Tiém ning Cé phiéu Iwa chon

von héa

Ngan hang

Tiéu dung

B4t dong san

Cong nghiép

Nang lwgng & Dich vu tién ich
Chirng khoan

Coéng nghé théng tin & vién théng
Céc nganh khac

nhuan nam 2026 nhuan nam 2027 tang gia hang dau

41.5% 14.5% 19.1% 21.9% CTG, MBB, TCB, VPB
11.4% 25.9% 15.3% 27.9% MWG, MSN, PNJ
16.2% 32.6% 14.0% 15.5% KDH, NLG, KBC, IDC
11.9% -14.2% -8.7% 15.5% HPG, GMD, VTP
9.5% 137.4% -23.0% 30.9% POW, GEG
4.0% 12.4% 18.3% 24.4% HCM, SSI, VND
2.6% 13.0% 13.6% 23.8% FPT
2.9% 36.7% 9.9% 8.5% BVH
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Trién vong TTCK Viét Nam: Cho gié giao mua

Tyler Nguyen _ ¢ HSC van lac quan vé trién vong dai han ctia TTCK Viét Nam va dat muc tiéu chi s6
Chief Market Strategist VNIndex 12 thang (dén cudi thang 6/2027) dat 2.055 diém, tvong duong tiém nang
tyler.nguyen@hsc.com.vn tang gia 12,5%, dwa trén phwong phap tir dwéi 1én. P/E dw phdong, & mirc 11,3 1an,

+84 85470 6208 Ext 9332 da tré nén hap dan hon so véi qua khir.
Nguyen Nam Anh

Senior Strategic Market Analyst
anh.nn@hsc.com.vn

e Tuy nhién, chi s6 VNIndex van dé chiu anh hwdng bai nhirng bién dong vé tam ly
rdi ro toan cau trong boi cadnh bat 6n dia chinh tri va bién déng kinh t& vi moé hién

+84 3 5326 8988 nay.

Van Nguyen Minh Duc, CFA e Trién vong dau tw trung han ctia Viét Nam van tich curc nhoy nén tang san xuét vieng
Junior Strategic Market ;\nalyst chac, ngoai giao chu déng cung cac cai cach dang tién hanh. Nhitng yéu to thuc
duc.vnm@hsc.com.vn day thj trrong cé thé bao gom quyét dinh nang hang ctia FTSE vao thang 9, kh’é
+84 28 3823 3299 Ext. 5554 nang dwoc dwa vao danh sach theo doi ciia MSCI, lan séng IPO m&i va Nghi quyét

79 (hé tro DNNN).

Doan Duc Viet

Junior Strategic Market Analyst , .. , N , e n oK
viet. dd@hsc.com.vn Tich cwc trong dai han nhwng cé thé khong tranh khoi bién

+84 8 9885 0723 Ext. 231 déng

Sau khi diéu chinh chi s& VN Index muc tiéu 12 thang (dén cubi thang 6/2027) theo
phuwong phéap tir dwédi 1én, két hop cac dot IPO gan day trén san HoSE va cb tire tién
mat dw kién, chi sé muc tiéu méi ctia ching téi hién & mirc 2.055 diém, twong dwong
P/E dw phéng 12 thang hap dan la 11,3 Ian; néu loai trir Vingroup (VIC; Chwa khuyén
nghi), P/E du phéng 12 thang Ia 10,4 I&n, thdp hon dang ké so véi binh quan 5 nam
& mirc 14 1an. Chi sb muc tiéu méi phan anh cac diéu chinh lgi nhuan gan day tir doi
ngl chuyén gia phan tich doanh nghiép clia chung t6i, HSC hién dy bao tdng loi
nhuan thuan cla cac cb phiéu trong pham vi phan tich sé ting trwéng khoang 26%
trong ndm 2026, cao hon dy bao trwdc d6 la khodng 15,5%. Trong khi d6, cac chuyén
gia kinh té ca chung t6i gan day da dw bao GDP sé tang trwdng 7,6% trong nam nay
va 8% trong nam 2027.

Trong B&o céo chién lwoc thang 12 ndm ngoai (‘Dong lwc 2026: Viét Nam tw cuong'),
chung t6i d&t muc tiéu chi s6 VN Index dat 1.958 diém vao cudi ndm 2026. Thj trwéng
sau d6 phan anh phan I&n sy lac quan ctia ching t6i va tiém can muc tiéu vao thang
5/2026 khi chi sb dat dinh 1.932 diém, truwéc khi ap lwe chét 161 khién chi sb diéu chinh
5% vé 1.826 diém hién tai. Tuy nhién, do rong cla thi trwéng twong déi hep, trong d6
chi s6 cht yéu duoc hé trg khéng can xirng tir cac ¢d phiéu nhém Vingroup véi gia
cb phiéu vuot dang ké ky vong ctia ching toi.

Trong nhi*ng thang t&i, chung t6i ky vong mét thi trwéng lanh manh hon va can bang
hon véi déng gép lgi nhuan réng hon va téng gia déng bd hon & ca cb phiéu vén héa
I&n dé&n dau va thj trwdng chung. Tuy nhién, chi s6 VNIndex van dé bj ton thwong
trwdc nhirng bién dong tam ly thi trwdng, ddc biét 1a trwdc tinh hinh b4t én dia chinh
tri toan cau. Ngoai ra, nhirng bién déng I6n & cac cd phiéu vén hoéa rat Ion cé thé lam
sai léch dang ké chi sé so véi dw bao co ban clia ching tdi, theo ca hai hwéng.

Tiém nang tang va rai ro giam chinh — Géc nhin 12 thang

Nhirng déng lwc tang gia chinh bao gdm dong vén nwéc ngoai duw kién chay vao sau
khi Viét Nam dwoc nang hang Ién thj trwdng méi ndi clia FTSE vao thang 9, moi
trwong ty gia 6n dinh hon, 13i suét trong nwéc dat dinh, cac cai cach phap ly tiép tuc
tao diéu kién cho viéc nang hang thj trwd’ng ciia MSCI trong twong lai va cac thuwong
vu IPO va niém yét s6i dong hon. Néu nhirng dong lwc nay tré thanh hién thuc, cd
phiéu Viét Nam c6 thé dwoc dinh gia lai dang ké va gitp chi sé VNIndex tdng manh
hon, tham chi vwot chi s6 muc tiéu hién tai ctia ching t6i.

Chung t6i cing lwu y cac rdi ro gidm tiém an c6 thé gay ap luc Ién thj trwong, bao
gdbm kha nang diéu chinh ngén han do thanh khoan, xung dét Trung Dong keo dai,
gia nang lwgng virgt dy bao va ap Iwc lam phat sau do, tang trwdng toan cau suy yéu
va kha nang lai suat trong nwéc duy tri & mirc cao 1au hon dw kién.

Anh sang cudi dwong ham; mua vao khi giam gia

BAt chap nhirng bat 6n ngén han va lgi nhuan nhin chung thap hon mét chit so véi
dy bao, chuang t6i van lac quan vé TTCK Viét Nam va cho rang thi trwdng suy yéu sé
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la co hoi dé tich IGy. Chung t6i cho rang dinh gia hién da & mirc hap dan. Chung t6i
cling dé xuat cac lwa chon c6 phiéu theo nganh va tong hgp danh muc bén dwéi clia
bao cao nay.

VNIndex: Chi s6 muc tiéu dw phéng 12 thang & mirc 2.055
diém

Chi s6 VNIndex muyc tiéu tai thoi diém cudi thang 6/2027 ctia chiing t6i dugc xac dinh
theo phwong phap tlr dwdi 1én, ket hgp cac dw bao loi nhuan méi nhat tir danh muc
phan tich cua chdng t6i, diéu chinh cd tirc tién mét dy kién va bd sung cac dot IPO
gan day trén san HoSE. D4i v&i cac cong ty ngoai pham vi phan tich, chung toi gia
dinh tang trwdng loi nhuan nhin chung sat voi dw bao tang trwdng GDP cua cac
chuyén gia kinh té cta chung t6i. Ttr do, ching t6i xac dinh chi s0 muc tiéu & mirc
2.055 diém, twong dwong P/E dw phéng 11,3 1an véi tiém nang tang gia da hap dan.

Bang 2: HSC dw bao chi sé VN Index

Muc tiéu cudi ndm 2026 Muc tiéu gitra nam 2027
Dw bao cii Diéu chinh Dw bao mé¢i  P/E dw phéng 12 thang
VN Index 1,958 1,937 2,055 11.3 lan*
Tiém nang ting tir mirc 2/6 7.2% 6.0% 12.5%

Ghi chu: *10.4 lan khong bao gém VIC.
Nguén: HSC wéc tinh

Chung t6i ky vong Viét Nam sé tré lai giai doan phuc hdi ké tir cubi ndm 2026 nho
cac cai cach co cu dang tién hanh cung mét s6 dong lwc kinh té vi mé quan trong.
Trong qua khr, TTCK Viét Nam thudng ting diém trwdce khi loi nhuan phuc hdi véi
thanh khoén thwéng 1a déng lwe chinh. T d6, hiéu suét thi trierng trong chu ky phuc
hdi nay cé thé chiu anh hwdng khéng can xirng béi cac cé phiéu von hoa lon, tir do
dinh gia tam thdi co thé tach réi khdi nén tang co ban.

Do d6, mac du chi sé muc tiéu cla chung t6i dwoc neo vao nén tang co ban theo
phuwong phap tr dwéi lén, ching téi cling nhan thirc dwoc tiém nang dinh gia cé thé
mé& réng hoac thu hep theo thdi gian tly thudc vao thanh khoan, tam ly va diéu kién
thi trwdng toan ciu, phu hop véi cac xu hwéng thi treong trong qua khir. Chi sé
VNIndex van rat nhay véi nhivng thay ddi trong tam ly NDT va TTCK Viét Nam c6 xu
hwéng vwot nguwdng theo ca hai chiéu. Trong bdi canh diéu kién thi trwong toan cau
bién dong manh, kha ndng v& mét giai doan tiép tuc didu chinh I1a khéng thé loai triv
va cb thé khién chi sé chénh léch dang ké véi gia tri dwoc xac dinh theo nén tang co
ban.

Dinh vi theo nganh

B4t chap nhirng bat 6n ngén han, ching t6i van lac quan vé TTCK Viét Nam va cho
réng thi trworng suy yéu 1a co hdi tdt dé tich Ity ¢ phiéu. HSC wa thich ¢ phiéu nganh
Ngan hang, Tiéu dung, Chirng khoan va Céng nghiép nho tac dong tich cwe twr
cac cai cach phap ly dang tién hanh va hoat dong kinh té khéi sac.

Chung t6i ciing nhan thdy nhirng co héi tao alpha hdp dan va co hdi phuc héi &
nganh Tién ich, phat trién KCN va Cong nghé. Ching tdi cho rdng phan 1&n rdi ro
gidm da dwoc phan anh vao chi sé trong khi cac diém bt pha tiém nang cé thé xuét
hién tr nay cho dén nra dadu nam 2027. Mic du mét sé rai ro giam con lai cta
nhibng nganh nay van hién hiru trong ngan han, ching téi cho rang ty 1& rdi ro-loi
nhuan dang tr& nén ngay cang hap dan. Theo dé, chiing tdi sé tiép tuc theo ddi chat
ché dién bién thj trwéng va chia sé vé nhirng co’ hoi nay trong nhirng bao céo sép téi.

Nganh Ngan hang: Tich cwc nh& hoat déng kinh té phuc héi va tin dung ting
trwéng bén vibvng hon. Mac du thanh khoan hé théng cang théng va chi phi huy déng
cao co thé tiép tuc gay ap lwc Ién NIM trong ngan han, cac NHTM sé tiép tuc hwéng
loi chinh tlr hoat ddng kinh té tang téc va nhu cau tin dung céi thién. Chung t6i wa
thich cac NHTM chét lwong cao v&i bang can ddi manh va kha nang sinh 16 én dinh,
bao gém MBB, CTG, ACB va VCB. Déi véi NDT tim kiém alpha cao hon, Iva chon
TPB, VIB, TCB va VPB mang lai don béy loi nhuén I&n hon va d nhay cao hon véi
moi trworng kinh té vi mé dang khéi sac.

Nganh Tiéu dung: Sw két hop gilra goi kich thich tai khéa va cac dong Iwc tang
trwwdng co’ cau. Gia han chinh sach giam thué GTGT cung cac dé xuat stra doi Luat
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Thué thu nhap ca nhan sé gilip nang cao thu nhap kha dung cla hé gia dinh va cling
¢b nhu cau trong nwéc. Bong thei, xu hwéng ap dung Al nhanh chéng dang mé ra
cac co hdi tang trwdng mai trén toan chubi gia tri ICT, clng ¢b nhu ciu dbi véi cac
san phdm cong nghé, dich vu sé va co s& ha tang lién quan. Chang téi wa thich cé
phiéu MSN va MWG nh& hwdng loi cbt 16i tir xu hwéng tiéu dung cai thién, trong khi
PNJ va DGW mé ra co hdi tiép can bd sung véi chi tiéu hang hoéa lau bén dang phuc
hdi va nhu cau céng nghé.

Nganh Chirng khoan: Nhin chung tich cwec nh& nang hang thi trweéng va trién
vong phat trién sau rong hon cua thj trwong vén. Méc du thanh khoan thj trwdng
van dwéi mire dinh, ching t6i ky vong hoat déng giao dich sé& dan phuc hdi khi niém
tin NDT cai thién. Tién trién hwéng tdi viéc nang hang cia FTSE va MSCI, cung voi
chu ky IPO va phat hanh cé phiéu séi dong hon, sé hd tre ca doanh thu nghiép vu moi
gidi va IB trong trung han. Chung t6i wa thich c6 phiéu TCX va VCI, trong khi SSI van
la ¢ phiéu vén héa I&n hap dan ciia nganh.

Céng nghiép: Tang trwéng dwoc dan dat béi nhu cau trong nwéc. Viét Nam dang
bwéc vao mét chu ky tang trwdng thuan loi nhér ddy manh dau tw cong, trién khai cac
dw an ha tang quy mé I&n va sw phuc hdi cta thi triérng bat dong san, qua dé tao nén
tang nhu cau virng chac cho cac doanh nghiép vat liéu tap trung vao thj trwdong noi
dia. Khac véi cac doanh nghiép phu thudc vao xuét khdu va van chiu tac dong tir
nhirng bat dn bén ngoai cling nhw cac rao can thwong mai, cac cong ty hwéng dén
nhu cau trong nwdc cé v thé tét hon dé duy tri tang trwdng lgi nhuan én dinh, déng
thoi huéng loi trwe tiép tlr xu hwong dé thi hda va phat trién ha tAng dai han cla Viét
Nam. C6 phiéu ching tdi wu tién |a HPG, nho vi thé dan dau thi trwong thép trong
nwéc, khd nang hwdng loi tir chu ky tang trwdng xay dwng va cac bién phap bao hé
thwong mai thuéan lgi.

Déi voi cac ¢b phiéu alpha va chuyén bién tich curc, chung toi khuyén nghi NDT cho
dgi mot dot dieu chinh manh hon trwedc khi tich Idy vi thé vao cudi nam nay, bao gom:

Nganh Tién ich: Tich cwc nh& chwong trinh an ninh ning lwong va nang cap
céng nghiép cua Viét Nam. Khi Viét Nam xac dinh tr¢ thanh trung tam san xuét cong
nghé cao khu vic va tién 1én chudi gia tri toan cau, dam bao nguon cung nang lwong
va co s& ha tang da tré thanh wu tién chién lwgc. Nhu ciu dién nang gia tang, day
nhanh dau tw lwéi dién va tap trung trd lai vao phat trién nang lwong trong nuwéc sé
hd tro tang tredng dai han trén toan chubi gia tri nganh dién va nang lwvong.Chung toi
wa thich c¢6 phiéu POW va REE dé tiép can nhu cau dién gia tang, PVD va PVS sé
hwéng lgi tr nhu ciu dau tw nang luvgng thuong nguon va cac sang kién an ninh nang
lwong va BWE 14 lwa chon chét lwgng cao vé nhu cau nwdc cong nghiép va dé thi
dang mé& rong.

Nganh BDS céng nghiép: Tich cwe nh& dong vén FDI phuc héi va xu hwéng
dich chuyén san xuéat dai han. FDI dang ky va thuc hién da tang téc tré lai trong
nhirng thang gan day, cling cb vi thé trung tdm san xuét trong khu vuc cta Viét Nam.
Mé&c du nhu cau thué mat bang van thdp hon mc dinh lich st va chi phi xay dwng
tang cao co thé lam cham qua trinh trién khai cac KCN méi, tién thué déat tai cac cum
coéng nghiép I&n van tiép tuc c6 xu hwéng tdng. Ching ti wu tién cac nha phat trién
c6 quy dat Ion, ké hoach mé réng rd rang va dong tién én dinh. IDC va SIP 1a nhirng
cb phiéu wa thich d& dau tw trong dai han, trong khi PHR c6 tiém néng téng gia tir
dong luc dén bu dét.

Nganh Cong nghé: Nhirng lo ngai thai qua vé sw gian doan Al mé ra co’ hoi hap
dan. Trong khi NDT van lo \ngai GenAl va cac chuong trinh tri tué nhan tao tu hanh
(autonomous agents) c6 thé gay ap lwc 1én mé hinh gia cong truyén thdng, chang t6i
cho rang nhirng rdi ro nay da bi phdng dai. Nganh Cong nghé tiép tuc huéng loi o
nhu cau co cau vé chuyén déi sb va ap dung Al, trong khi tang tru’o’ng lgi nhuan van
6n dinh. FPT van 1a lwa chon hang dau cua chung t6i nho' vi thé dan dau thi trwong,
dong lwce tang trwdng da dang va hwéng lgi tich cwe tlr cac xu hwéng cong nghé méi.

Chung toi tém tat cac lwa chon va déng lwc cla tirng nganh ma ching toi phan tich.
Tuy nhién, tay thudc véo‘ khau vi ma NDT co thé Iwa chon nhirng chién lvgc khac
nhau cho cac giai doan dau tw khac nhau.
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Bang 3: Dw bao ting trwdng Ioi nhuan nganh & tiém ning tang gia, cac cé phiéu HSC khuyén nghij
Tang trwéng Tang trwéng

Ixtiong von lgii nhuan lgi nhuan T|er31 nang

héa thuan 2026 thuan 2027 tang gia
1 Tai chinh: Ngan hang 41.5% 14.5% 19.1% 21.9%
2 Tai chinh: Bao hiém 1.3% 35.9% 14.6% 7.0%
3 Tai chinh: Chirng khoan 4.0% 12.4% 18.3% 24.4%
4 Bat dong san: Nha & 12.6% 51.2% 1.7% 12.6%
5 Bét dong san: Ban I& 1.2% -31.1% 33.6% 31.0%
6 Bat dong san: Xay dung & Vat liéu xay dwng 0.1% -4.4% 28.8% 49.7%
7 Bat dong san: Khu cong nghiép 2.4% -7.4% 20.3% 21.5%
8 Né&ng lwong - Dau khi 6.5% 256.8% -31.3% 38.0%
9 Dich vu tién ich - Bién, Khi, Nwéc 3.0% -32.1% 38.8% 15.6%
10 Van tai 7.6% -14.2% -8.7% -0.3%
11 Cong nghiép 4.4% 38.2% 11.0% 42.7%
12 Hoa chat 0.6% 52.6% -7.9% 28.4%
13 N6ng nghiép & linh vire lién quan 0.5% 27.9% 17.8% 25.0%
14 Tiéu dung 11.4% 25.9% 15.3% 27.9%
15 Dét may 0.1% 1.7% -1.7% 17.5%
16 Cong nghé thong tin & Vién thong 2.6% 13.0% 13.6% 23.8%
17 Dich vu y té 0.4% 11.0% 8.6% 2.6%
Téng 100.0% 26.0% 10.4% 21.6%

Nguén: HSC

Bang 4: Tang trwéng loi nhuan cla cac nganh chi chét va cac ¢ phiéu Iwa chon hang dau
Ty trong Tangtrwénglei  Tang trwéng loi

C6 phiéu Iwa chon

Tiém nang ting gia

von héa  nhuan nam 2026  nhuan nam 2027 hang dau
Ngan hang 41.5% 14.5% 19.1% 21.9% CTG, MBB, TCB, VPB
Tiéu dung 11.4% 25.9% 15.3% 27.9% MWG, MSN, PNJ
Bét dong san 16.2% 32.6% 14.0% 15.5% KDH, NLG, KBC, IDC
Cong nghiép 11.9% -14.2% -8.7% 15.5% HPG, GMD, VTP
Nang lvong & Dich vu tién ich 9.5% 137.4% -23.0% 30.9% POW, GEG
Chtrng khoan 4.0% 12.4% 18.3% 24.4% HCM, SSI, VND
Cong nghé thong tin & vién théng 2.6% 13.0% 13.6% 23.8% FPT
Cac nganh khac 2.9% 36.7% 9.9% 8.5% BVH

Nguén: Céc cé phiéu HSC khuyén nghij, 2/6/2026
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Cac dong lwc thi trwédng — Géc nhin 12 thang
Dong von ngoai: Dan tré vé trang thai can bang vao cudi nam 2026

Khéi ngoai ban rong cé phiéu Viét Nam cao ky luc va dw kién sé sém dat trang
thai can bang. Thi trwdng tiép tuc chirng kién dong vén ngoai rit rong dang ké trong
nam 2026 v&i gia tri ban rong hon 2 ty USD ké ti» dau ndm. Trong 3 ndm qua, tdng
gia tri ban rong dat khoang 10,3 ty USD va gia tri ban rong ké tr ddu nam dwa Viét
Nam vao nhém TTCK c6 tong gia tri ban rong trén vdn héa thi triérng cao nhéat tai khu
vwc ASEAN.

Biéu dd 5: Dong von nwéc ngoai ké tir dadu nam cda Viét Nam va mét sé thj trieéng trong khu viee
Dong vén rat rong dang la xu hwéng chi dao tai cac thi trwdng trong khu vuc

® Dong vén réng (triéu USD, cét trai) ® % vbn hda thi trudng (cét phai)
20,000 1.0%
0 LA 0.5%
— Y _—— ey - — Rely/:]
2,347 -164 2,676 -223 -2,097
L
-20,000 - - 0.0%
-0.1% o 0.0% -
T 23,777
-40,000 ° -0.5%
-60,000 -1.0%
-64,811
-80,000 2 -1.5%
-100,000 2.0%
Vietnam Malaysia  Indonesia Philippines Thailand S. Korea Taiwan India

Nguén: Bloomberg, HSC

Tuy nhién, Viét Nam khéng phai la trwéng hop duy nhat. Hau hét cac thi trwong
ASEAN va cac nén kinh té mé&i ndi ciing lién tuc bj rat vén véi xu huwéng tranh né rai
ro trén dién rong dang dién ra trén toan cau, dac trung bdi loi suét trai phiéu My cao,
chinh sach tién té that ch&t kéo dai clia Fed va bét 6n dia chinh tri gia tang. Nguoc
lai, NDT toan cau nhin chung da glam ty trong ddi v&i cac thi trvong maéi noi va can
bén ddng thoi tai phan bd ngudn vén vao cac thi trvong phat trlen va tai san phong
tha. Xu hwéng nay nhiéu kha nang sé tiép tuc dién ra trong ngén han trwdc khi dan
tr& vé trang thai can bang.

Khéi ngoai ban rong tai Viét Nam do mét s6 yéu td, bao gom ap lwc ty gia, thi
trwong phan héa va xu hwéng luan chuyén vén rong hon sang cac tai san tru
an an toan. So v&i Viét Nam, cac thj trwdng nhw Dai Loan va Han Quéc da thu hat
s quan tam manh mé hon tir NDT trén co s& cac chd dé& dau tw h&p dan lién quan
dén Al, da tang trwdng loi nhuan manh hon va gia cb phiéu tdng nhanh hon. Nhitng
doéng lwc nay da gép phan vao viéc rat vén dang ké tir cac chién lwoc tap trung vao
Viét Nam, thuc day nhiéu quy chd déng giam phan bb hodc rut hoan toan khai thi
trwong. Trong khi d6, dién bién vuot tri clia cac cd phiéu nhém Vingroup, thudng
dwoc NDT cho 1a khéng phan anh ding nén tang co ban tong thé cla thj trudng, dién
ra trai nguwoc véi sy suy yéu trén phan I6n thi trwdng. Sw khac biét nay khién hiéu
suét chia nhidu quy quan ly chi déng dwa trén chi sd chirng khoan Viét Nam kém tich
cwec dang k&, cang gia tang strc ép lén tam ly thi trwéng va ciing ¢ ap lwc ban thao
ctia khéi ngoai.

Mot sé diéu kién thuan Igi sé dén vao cudi ndm nh& dong vén giai ngan theo sw
kién nang hang Ién thi trieong mé&i néi cua FTSE. S kién Viét Nam dwoc dwa vao
gié chi sb thi trwrng mai ndi ctia FTSE vao thang 9/2026 c¢6 thé 1a mét trong nhirng
dong lwe thanh khodn trung han quan trong nhét cua thi trwong trede thém nam 2027.
Theo wéc tinh so bd clia HSC, dong vén thu dong cé thé dat khoang 1 ty USD sau

www.hsc.com.vn Trang 7

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



Bao cao Chién lwoc Ngay 10/6/2026

:hsc

khi Viéet Nam duoc chinh thirc dwa vao gi6 chi sb. Quan trong hon la FTSE Russell
wdc tinh dong von chi déng tiem nang cudi cing co the dat 5-6 ty USD, 16n hon dang
ké so v&i dong tién bj dong.

Bang 6: Uéc tinh dong vén vao thi trwdng chirng khoan Viét Nam sau khi dwoc nang hang béi FTSE, dwa trén cac quy thu

dong dwoc chon loc
Triéu USD

Ty trong c6 phiéu cua Dong von dw kién sé

Tong tai san

Viét Nam

Cac qu§ mé phdng chi sé FTSE EM All Cap 161,174 0.329% 530.3
Cac quj mé phéng chi s6 FTSE EM 16,644 0.192% 32.0
Cac quy mé phoéng chi s6 FTSE Global All Cap 1,039,900 0.034% 353.6
Cac quy mé phéng chi s6 FTSE All World 150,100 0.020% 30.0
Téng cong 1,367,818 945.8
Dot gidi ngan thir nhét (thédng 9/2026) - 10% 94.6
Dot gidi ngén thtr hai (thang 3/2027) - 20% 189.2
Dot giagi ngén thtr ba (thang 6/2027) - 35% 331.0
Dot giai ngén thir tw (thang 9/2027) - 35% 331.0

Nguén: HSC

Mé&c du cac qu§ cht dong kho co thé quay tré lai mot cach quyét doan trong ngan han
do méi trwdng kinh té vi mé toan ciu van nhiéu thach thirc, ching téi tin rang dinh vi
ctia NDT nuwéc ngoai dbi vai Viet Nam co thé dan cai thién khi 16 trinh nang hang thi
trwéong tré nén rd rang va cu thé hon.

Diéu quan trong la ty 1& s& hivu nwéc ngoai trén toan thj trwdng da gidm xuéng mirc
thap ky luc dudi 14% téng s6 cd phiéu lwu hanh, so v&i binh quan quéa khé & mirc
khoang 18-19%, bao gdm cac khoan ném gilr chién lwgc, co thé chiém khoang 7-8%
tdng sb ¢d phiéu lvu hanh va thwdng khéng cé giao dich tich cwe. Theo dd, sb lvong
cb phiéu tw do lwu hanh do khéi ngoai ndm gitr da thu hep dang ké, cho thay ap lwc
ban rong gia ting tir khdi ngoai cé thé ngay cang han ché tir mirc hién tai. Két hop
v&i sw cai thién cla nén tang co ban, 1an séng IPO méi va trién vong nang hang, dong
vén nwdc ngoai nhiéu khé nang sé dan tré vé trang thai can béng hon.

Biéu dé 7: Ty Ié s& hivu cia nha dau tw nwéc ngoai trén HSX
Hién dang & murc thap lich st
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Nguén: FiinPro, HSC
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Bang 8: Tang trwéng lgi nhuan thuan Q1/2026, toan bé cac doanh nghiép niém yét trén thi trwéng
So véi cung ky

%

So véi quy trwérc

Tét ca cac doanh nghiép 35.3 1.1
Vén héa Ién 36.4 -0.2
Vén héa trung binh 23.8 -5.1
Vén héa nhé + siéu nhé 38.1 -31.5

VN Index 49.9 4.0

VN30 Index 48.0 4.5

HSC - danh muc khuyén nghij 59.5 0.9

HSC - HoSE 61.9 14

HSC - Vén héa Ién 60.2 0.6

HSC - Vén héa trung binh 24 .4 -10.2

Ghi chi: Vén héa siéu nhé - < 100 ty déng; Vén héa nhé - ttr 100 ty dong - 1 nghin ty déng; Vén héa trung binh - tir 1 nghin ty déng dén 10 nghin ty déng; Vén héa

Biéu dd 9: P/E trwot ciia VN Index (1an) (khéng bao gém cac

¢6 phiéu thudc hé sinh thai Vin)

16m - trén 10 nghin ty déng.
Nguén: HSC

Biéu dd 10: P/E dw phéng ctia VN-Index theo wéc tinh cta

thi trwong (khéng bao gém cd phiéu thuéc hé sinh thai Vin)

Theo dw bég cla HSC /E dy phéng cua VN-Index la 10,4 lan, -1
dd léch chuan, sat dw bao cua thi treong

DPang & murc chiét khau sau 11,7 1an (-1 do léch chuén)

— \/N Index = Trung binh 5 nam VN Index Trung binh 5 nam
-25D — 15D 28D — 18D
+18D +28D +18D +28D
190 l 180 -
1501 F 1 140 4 w‘
130 - 120 - M W
110 - | ! 10.0 - W
9.0 — ¥ . . . 8.0 S—— . . .
T5/21 T5/22 T5/23 T5/24 T5/25 T5/26 05/21 05722 05/23 05/24 05/25 05/26

Hé sinh thai Vin bao g@m VIC, VHM, VRE.

Nguén: Bloomberg, HSC

Hé sinh thai Vin bao gém VIC, VHM, VRE.
Nguén: Bloomberg, HSC

Dinh gia: Hap dan v&i tang trwéng i nhuan 6n dinh nhwng thanh khoan
van 1a rdi ro chinh

Binh gia nhin chung van hap dan dwa trén ky vong loi nhuan tang trwéng manh.
Loi nhuan cla cac cong ty trong gid chi s6 VNIndex tdng 49,9% so v&i cung ky va
tang 4% so v&i quy trwde trong Q1/2026, gitp P/E trwot cla thi trwéng gidm xudng
13,6 1an, thap hon mot chit so v&i binh quan 5 ndm & murc 14,1 1an. Néu loai triy
nhém Vingroup, dinh gia con hap dan hon véi P/E trwot & mirc 11,7 1an va P/E dw
phéng & mirc 10,3 1an.

Thi trwéng chung van kém tich cwe trong béi canh thanh khoan han ché. Mac
du loi nhuan doanh nghiép 6n dinh va dinh gia ngay cang hap dan, sy tham gia tich
cwc hon van chwa xuét hién. Gia tri giao dich binh quan ngay da gidm xuéng muirc
thap nhat ké tir gitra thang 2/2026.
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Biéu doé 11: Dién bién LDR toan hé théng va lai suat tai Viét Nam
Diéu kién thanh khodn that chit hon dang ddy mét bang 1ai suat huy dong va lai suét cho vay téng lén.

Hé s LDR (cot trai) == 3i su4t cho vay - Trung va dai han - Cao nhat(%)
e |8 SUAL ChO vay - Trung va dai han - Thap nhat(%) s |8 SUAL i8N gi > 12 théng - Cao nhét (%)
L4i suét tién gtri > 12 thang - Cao nhét (%)
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Nguén: SBV, FiinPro, HSC

Biéu dé 12: Pau tw cong tai Viét Nam (nghin ty déng)
Giai ngan vén dau tw cong 5 thang dau nam 2026 chi dat 22% ké hoach ca nam

Thyc hien mKé hoach cdnam e % thuc hién / ké& hoach (cot phai)
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Ngudn: MoF, HSC

Trong sb cac yéu t6 nay, thanh khoan trong nwéc van la rdi ro chinh va ngay cang thé
hién ré trong hanh vi ciia NDT cé nhan. Dya trén cac cudc khado sat cia chung toi,
NDT ca nhan dang phan bd ngudn vén sang cac loai tai san thay thé, déc biét la tién
glri ngan hang va vang, diéu nay khién sy tham gia vao TTCK sut gidm dang ké. Sw
chuyén dich nay cho thay viéc wu tién bao toan vén va cac tai san rai ro thap hon
trong bdi canh bat 6n hién nay.
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Biéu dé 13: Hoat ddng cta khéi ngoai va dién bién thanh khoan thij trwéng, Viét Nam
Thanh khodn thj trwng duy tri & mikc thap, trong khi khéi ngoai tiép dién da ban rong lién tuc

——Ty |é giao dich ciia NDT nwéc ngoai Téng gié tri giao dich (nghin ty déng) (cot phai)
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Ngubdn: FiinPro, HSC

T d6, ap lwc ban rong lién tuc tr khéi ngoai cling sw sut gidm tham gia ctia NDT ca
nhan trong nwoc da khién diéu kién thanh khoan tré nén day thach thirc dbi véi thi
trwong chung. Do vay, trong khi chi s6 VNIndex duoc hé trgr nhe dién bién tich cuc
ctia cac cd phiéu lién quan den nhém Vingroup, tinh hinh thi trwdng chung van am
dam, trong dé nhiéu nganh va cb phiéu khéng phan anh day dud téc do ting truéng loi
nhuan va strc hap dan vé dinh gia.

Két luan ctia HSC: Loii nhuan tich cwc hon trong nam 2026 va gia nang
lwong ha nhiét tir Q4/2026 sé cung co dieu kién thj trwong

Chung tdi cho rang déng lwc chinh gitp thj trwdng phuc hdi trén dién rong sé la kha
n&ng cac cdng ty niém yét duy tri loi nhuan tich cwc trong Q2/2026 va Q3/2026. NDT
ngay cang tap trung vao tinh bén virng clia tdng trwdng loi nhuan, dic biét 1a truéc
nhi*ng lo ngai kéo dai vé diéu kién thanh khoan va trién vong kinh t& vi mé. Cudc xung
dot tai Iran da gay ra cl sbc hang hoa va nédng lwong trén dién rong, trong do, chudi
cung rng gian doan va logistics han ché da khién gia cac san pham dau thé, kim loai
va nodng san tang cao. Do d6, ty suét lgi nhuan nhiéu kha nang sé chiu sirc ép trong
Q2/2026, dac biét la dbi véi cac nganh ha ngudn, sén xuét va tiéu thu nang lvong lén.
Pay van Ia rui ro chinh ma thi trwong sé theo déi chat ché trong mua bao céo lgi nhuan
sap toi.

Nhin chung, méc du dinh gia van hap dan, thij tredng sé can xac nhan tang trwéng loi
nhuan van nguyén ven trong Q2-Q3/2026. Néu KQKD tiép tuc vwot ky vong va gia
nang lwong duy tri xu hwéng ha nhiét, niém tin NDT c6 thé cai thién dang ké. Két hop
v&i diéu kién thanh khoan dan cai thién, gidi ngan dau tw cong manh hon va trién
vong ngay cang ro rang vé s kién nang hang vao thang 9/2026, chi s6 VNIndex cé
the bwéc vao giai doan dinh gia lai nhé loi nhuan khéi sac, niém tin cai thién va dong
vén quay tré lai.

Trién vong thi trwdng von: Théi diém MSCI nang hang dang
dan hién hiru cung lan séng IPO s6i dong

FTSE nang hang Viét Nam Ién thj trwong méi néi sé la bwéc ngoit cho cai
cach thi trwwo'ng va tao nén tang cho viéc MSCI nang hang

Ngoai tac dong 1&n dong vdn, sy kién nang hang sé gilp nang cao vi thé cta Viét
Nam trong mat cac NDT t chirc toan cau va xay dwng nén tang dé dwoc tham gia
vao cac gid chi sb 16n hon, dang chu y nhat la MSCI.

TTCK Viét Nam da chinh thirc (1) dap (ng 9 trong sbé 18 tiéu chi vé kha nang tiép can
thi trieérng dé dwoc phan loai thi triérng méi néi cia MSCI ciing nhw (2) dat tat ca cac
tiéu chi vé quy mé va thanh khoan. Dang chu v, 16 trinh trién khai co ché CCP ciing
da dwoc ddy nhanh, trong dé cac co quan chirc nang hién dat muc tiéu trién khai
trong ntra dau ndm 2027. Cung v&i nhivng cai cach vé gidi han s& hiru nwéc ngoai

www.hsc.com.vn Trang 11

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



| |
hsc
Bao cao Chién lwoc Ngay 10/6/2026

va cling ¢b ha tang cta thi truong, 16 trinh hwdng toi quy ché thi treong mai ndi cia
MSCI vao cudi thap ky dang ngay cang tr& nén ro rang.

Biéu dé 14: Cac dau méc quan trong cua thi trwéng chirng khoan Viét Nam

L6 trinh cai cach phap ly, nang hang thi triérng va phat trién nha dau tw td chire
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phuc hoi (VND mat gid khodng 2,7%) manh 2027
Léi suat on dinh Bdy manh d4u i céng Ddng von ngoal gia Gia ting ddu tr céng Déng vén ngoai gia
tang ; g
Cac chinh séch hé tro G6i kich thich tai khoa Thanh khoan TTCK cai
1ir tAn Thi firémng | thién
Ghi chu: Mau xanh dwong = sw kién da dién ra; = dw bao cQa HSC.
Ngubén: HSC

Bang 15: Lo trinh nang hang thi trwng Viét Nam [én MSCI Thi trwong méi néi
Trong qua kht, cac thi trudng thudc nhém thi trierng can bién thuwdng ndm trong danh sach theo déi ctia MSCI ti 1 - 3 ndm truéc
khi chinh thirc dwoc nang hang

T5- T11/2028
Giai doan chudn bi nang hang

T6/2026
Vao Danh sach Theo déi MSCI

T6/2027
Tham van Danh sach Theo di EM

Sau khi nang hang EM
Duy tri vi thé EM

AT oz . DAT . _ DAT
Viét Nam da dap img di 18 tisu  [pueeemdl  TOI thieu 12 thang mmmmd  Chuan bi trong 6-12 thang: Viét Nam cé thé dap irng tiéu chi

chi tiép c4n thi trrémg clia X3c nhin tién trién qua tham - Ramitchisé EM Néng cao?

MSCI? vin NBT - Xdy dung vi thé Kha ning dat chuin EM Ning

Thwéng 1-3 ndm trong = M¢ tai khoan & dang ky cao?

Watchlist trieé'c nang hang NBTNN

lKhn."-ng dat lKhbng dat lKhdwg dat

Duy tri trong Watchlist

. L Duy tri trong Danh sach Theo ddi
Duy tri hang Can bién

o . Tigp tuc cdi thién higu qua thi tredng Tiép tuc cai thién thi tredng +12
Ra soat lai +12 thang pu cn thi ]

+12 thang .
thang

Nguén: MSCI, HSC
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Bang 16: Thi trwdng mé&i ndi: Cac tiéu chi tiép can thi trwong (1/2)
Viét Nam hién dap wng 9 tiéu chi va 9 tiéu chi con lai dang c6 nhirng tién trién tich cwc theo dung 16 trinh

Tiéu chi Tinh trang Ghi chu d6i vé&i Vit Nam
Mirc d6 mé cira d6i véi nha dau tw nwéc ngoai

Khong yéu cau co ché QFII hodc hé thdng cap phép nha dau tw. Quy trinh
1 Yéu cau vé tv cach nha dau tw Pat yéu cau d&ng ky cho t& chirc nwéc ngoai (théng qua ma giao dich dién t&r tai VSDC)
twong déi don gian, minh bach va khéng mang tinh xét duyet chd quan.
Ty 1& FOL trén HoSE tang Ién 46% (T4/2026) nho cac co phiéu vén héa Ién
2 Ty Ié gi¢i han s& hiru nwéc ngoai DPang hoan thién  niém yét v&i FOL 100%. Tuy nhién, van con hon 10% vén héa thj trudng bi
han ché trong cac nganh nghé co didu kién hodc nhay cam.
Pang cai thién khi ngay cang nhiéu doanh ‘nghiép von hoa lon mo’ toan bo
3 Ty Ié room ngoai kha dung DPang hoan thién  room ngoai. M6t sO ¢o phiéu blue- -chip chién lvoc (ngan hang, vién thong,
tiéu dung) van gan ho&c da cham tran FOL.
Cong bb théng tin bang tiéng Anh da cai thién dang ké sau Thong tw
Pang hoan thién  08/2026. Tuy nhién, quan tri doanh nghiép va bao vé cb dong thiéu sé van
thap hon mot phan so véi chuén thi trwerng méi ndi

Quyén binh d&ng cta nha dau tw
nw&c ngoai

Mirc d6 thuan lgi cia dong vén vaolra

Khéng c6 han ché dbi véi dong vén dau tw cd phleu vao hodc ra kh0| Viét

Nam. Nha dau tv dwoc phép chuyen loi nhuan cb tirc va vén gbc vé nuéc.

Day la tiéu chi con lai quan trong nhat. Chwa cd thi trwdng giao dich

Pang hoan thiéen  USD/VND c6 giao nhan & nwéc ngoai. NHNN van kiém soat thi triong
ngoai hdi va cac cdng cu phdng ngtra rdi ro con han ché.

5  Muc do han ché dong vén Pat yéu cau

M,L'PC do tw do hoa thj treong ngoai
hoi

Hiéu qua khung van hanh: Gia nhap thij trwwong
. Quy trinh d& dwoc don gian hoa theo Thong tw 08/2026 nhung vén yéu ciu
7 Dang ky nha dau tw va mé tai khoan Pang hoan thién  nhiéu loai h so, con nang veé thu tuc so v&i cac thj tredng maéi ndi twong
duwong.

Hiéu qua khung van hanh: Té chirc thj trwdng

Thoéng tw 08/2026 la budc nang cap quan trong, siét chat ky luat thanh toan

va lam ré quy dinh tlep can clia nha dau tw nwdc ngoai.

Tuy nhién chwa phai tat ca quy dinh d&u c6 tiéng Anh va van con mot sb

diém chwa ré rang.

Buwoc nang hang trong dot ra soat MSCI nam 2025. L6 trinh bt budc cong

9 Lubdng théng tin Dat yéu cau b théng tin bang tiéng Anh tt thang 1/2025, co quan quén ly va doanh
nghiép niém yét d& va dang cong bo théng tin béng tiéng Anh rong rai hon.

8 Quy dinh thj trwvdng Dang hoan thién

Hiéu qua khung van hanh: Ha ting thj trirong
Co ché NPF (khong yéu cau ky quy trwéc glao dich) d& van hanh day da twr

10 Thanh toan bu trir DPang hoan thien  nam 2025. Co ché DVP hoat dong hiéu qua; CCP du kién tri&n khai vao
nam 2027
) Nhiéu ngan hang Iwu ky toan ciu dang hoat déng tai Viét Nam nhw HSBC,
11 Lwuky Pat yéu cau Citi va Deutsche Bank. Hoat dong Iwu gilr tai san hiéu qua, quyén truy cap

tai khoan clia nha dau tw dwoc kiém soat phi hop.
VSDC la trung tdm lwu ky va dang ky chirng khoan hoat dong hiéu qua.
Khoéng yéu cau dang ky & cap td chirc phat hanh.
Heé thdng giao dich KRX da dwoc nang cap. Méi trwérng méi gi¢i canh tranh
13 Giao dich Pat yéu cau v&i sy tham gia clia nhiéu t& chirc quéc t&. CAu trdc tai khoan kép da cé
cho cac quy dau tu.
Buoc nang hang trong danh gia MSCI nam 2024. Cac giao dich ngoai san
14  Kha nang chuyén nhuong Pat yéu cau va chuyén giao hién vat duwoc phép thiwc hién ma khéng can phé duyét
trwdc clia co quan quan ly.
Khung phap ly da c6 nhung hoat dong cho vay ching khoan chwa thuc sw
15  Cho vay chirng khoan Pang hoan thién  phd bién. Viéc trién khai CCP du kién cubi 2026 ho&c dau 2027 sé hd tro
ha tang can thiét.
Hop déng twong lai VN30 dwoc mé réng trong giai doan 2025-2026, giup
16  Ban khéng Dang hoan thién  tang cong cu phong nglra rdi ro. Tuy nhién ban khéng van chwa tré thanh
co ché phd bién nhw tai cac thi trwdng méi ndi..

12  Bang ky/Lwu ky chirng khoan Pat yéu cau

Kha nang tiép can cac cong cu dau tw
Khéng c6 cac diéu khoan cap phép dir liéu mang tinh han ché gay can tré
Dat yéu cau viéc thanh 1ap ETF hoéc xay dwng bd chi sb bén ngoai. Diéu khoan st
dung di¥ liéu clia cac sé giao dich twong dbi céi mé.

Kha n&ng tiép can cac cong cu dau

17 w

Tinh én dinh clia khung thé ché
Viét Nam duy tri lich st phat trién kinh té thj trweng &n dinh, khong cé tién
18  Tinh én dinh ctia khung thé& ché Dat yéu cau I& ap dung cac bién phap kiém soat vén cé muc tiéu dbi véi nha dau tw cd
phiéu nwéc ngoai. Cam két cai cach ctia Chinh phli dwoc duy tri nhat quan.
Nguén: MSCI, HSC
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Bang 17: Tiéu chi xép hang thi trwng méi néi MSCI: Yéu cau vé quy md va thanh khoan. (2/2)
Diéu kién gia nhap: Téi thiéu 3 doanh nghiép dap (rng day du cac tiéu chi trong 8 ky review chi s6 gan nhét.
Tiéu chi

Tinh trang
Pap trng vuot

Lwu y doi véi Vit Nam
C6 bay co phiéu niém yét trén HSX dap

Quy md doanh nghiép: Vén héa thi trwdng toan phan = 2.964 triéu USD

yéu cau ) g tiéu chi *
Quy mo6 chirng khoan: Vén héa tw do chuyén nhwong = 1.482 triéu USD ED I Coloaly e oL s pesian A1 da'le

yéu cau ) ~ brng tiéu chi
Thanh khoan chtrng khoan: 15% ty 1& gia trj giao dich hang nam Bap ing vt C6 bay cO phieu niém yet trén HSX dap

yéu cau trng tiéu chi

Ghi chu: *HSC wéc tinh VIC, VHM, TCB, HPG, FPT, VNM va MWG dép ting day du céc tiéu chi.
Nguén: MSCI, HSC

Sau nhiéu nam tram lang, nam 2027 c6 thé dién ra nhiéu sy kién IPO nhat
trong nhiéu thap ky

Kich ban nay ap dung cho t4t ca cac doanh nghiép tw nhan, FDI va doanh nghiép Nha
nwéc. Co hdi nay khdng chi la tinh nang ctia chu ky thij triéng ma con phan anh nhiéu
cai tién co ciu vé khudn khé phap ly, co s& ha tang thi trwong va cac co ché hé tro
chinh sach da dworc thiét 1ap trong giai doan 2024-2026.

Hinh 18: Cac thwong vu IPO va huy déng vén quy mé Ién giai doan 2025-2027

DPoéng lwc méi dén tr Nghi dinh 245
Tir cusi nam
2026
@ bmx .
( % )

Huy déng 14,4 nghin 1y ding LPBankO | (& )
Securitios W?_-_-'_t/’

ACBS K Kafi

Coanod®

Viett%Ic. _H% G

GI‘IEENFE ED

172 DatVietVAC HDsecurities”

T2/ 2026
& HOAPHAT

Huy déng 1,3 nghin ) déng
12/ 2026
GELEX mFra

FMTN v & sk (3

T12/2025 Huy déng 2.2 nghin t} dng
vps® 1

Huy déng 12.1 nghin tj déng

+ & ~gp

T12/2025 EVNGENCO 2 GalaxyCinema

W VPBark Securites
Huy déng 12,7 nghin 1 déng

Vietcombank

T10/2025

Teocomsocurmes £ &

Huy déng 10,8 nghin 1 453
)

Nguén: HSC

DPang chuy, bo Luat s6 68/2025 vé Quan ly va DPau tw vén Nha nwéc tai Doanh nghiép,
cung v&i cac nghi dinh huong dan dw kién ban hanh trong nam 2026, xay dwng nén
tang phap ly mai cho viéc cb phan hoéa va thoai vén DNNN. Nhirng cai cach nay nhdm
trao quyén tw chd 1&n hon cho cac dai dién vdn Nha nwéc nhw SCIC, HFIC va cac co
quan quan ly vén Nha nuéc khac, chuyén tir tw duy quan ly tai san cdng sang dau tw
& diéu hanh vén nha nuéc theo nguyén tac thwong mai.

Bén canh DNNN, khu virc FDI ciing dang ¢6 co hdi mang tinh chuyén ddi. Nghi dinh
245/2025 da don gidn héa dang ké tha tuc niém yét cho cac td chirc phat hanh nwéc
ngoai, gidm thoi gian tir hoan tat IPO dén niém yét tr 90 ngay xudng 30 ngay, cho
phép str dung xép hang tin nhiém quéc té& va loai b nhiéu tang tha tuc hanh chinh.

Tuy nhién, mac du da hon hai thap ky ké ti khi Viét Nam lan dau tién cho phép céac
doanh nghiép FDI niém yét trén TTCK trong nuwéc, sé lwong cong ty niém yét co ty 1é
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s& hiru nwdc ngoai trén 50% van thap. Han ché chinh khdng phai la thd tuc hanh
chinh ma la co ciu s& hivu ctia hdu hét cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam, nhiéu
doanh nghiép trong dé la cac cong ty con clia cac tap doan da qudc gia véi nhu ciu
han ché trong viéc huy dong vén trong nuwéc. D& thic ddy lan séng IPO thuc sw cla
cac doanh nghiép FDI, Viét Nam c6 thé can tién xa hon bang cach day nhanh viéc ap
dung IFRS, tiép tuc néi Idng gi¢i han sé& hiru nwéc ngoai trong cac linh virc khong
nhay cdm va xem xét cac wu dai vé thué va niém yét twong tw nhw nhirng gi da dwoc
thwe hién & Singapore va Malaysia dé& giam thidu chi phi lién quan dén tai cAu tric
trwde IPO.

Thi trwdng trai phiéu sé phuc hdi manh hon vao nam 2027. Tir goc do thi treong vén
rong hon, trién vong nam 2027 tiép tuc duoc hé tro nho thi trwong TPDN dan phuc
hdi sau nhiéu nadm diéu chinh. Cling co cac quy dinh vé cong bé thong tin va yéu cau
tai sdn dam bao da giup khoi phuc niém tin cta NDT trong khi gia tri trai phiéu méat
kha nang thanh toan da giam- dang ké so véi giai doan khiing hoang 2022-2023. Mac
du gia trj trai phleu dao han van & mic cao, dac biét la nganh BDS, xu hwéng hién tai
cho thay dong vbn dang chay vé cac tb chirc phat hanh cé hd so tin dung tbt hon, co
cAu tai sdn dam bao minh bach va tap trung vao linh vic co s& ha tang, tién ich va
san xuét.

B4t 6n toan ciu la rai ro chinh

Lai suét toan cau cao, cang théng dia chinh tri va dong von quéc té than trong cé thé
tiép tuc gay ra nhirng bién dong ngan han. Tuy nhién, nén _tang vi mé manh mé cua
Viét Nam, lgi nhuan doanh nghiép tang truédng én dinh, trién vong tin dung quéc gia
cai thién va dong lwc tich cwe tir viéc nang hang cia FTSE dang mé ra co hdi hiém
c6 dé phat trién thi truong vén. Néu Chinh pht duy tri da cai cach, tiép tuc cing cb
khuén khé phap ly vé cb phan héa va phat trién thj trwdng trong khi cac doanh nghiép
chi déng nang cao tiéu chuén quan tri va minh bach, giai doan 2027-2028 c6 thé danh
d&u chu ky IPO quan trong nhat cta Viét Nam ké tir 1an séng niém yét 2017-2018,
bao hiéu sw hdi sinh manh mé cla ca khu vic tw nhan va doanh nghiép Nha nuwéc
trén thj trwong vén.

Chinh tri trong nwéc 6n dinh, Tha twéng méi ¢6 phong cach ky tri

Trong nuwéc, dién bién quan trong nhat 1a viéc bé nhiém cwu Théng ddc NHNN Lé
Minh Hwng lam Thi twéng Chinh phd, mét déng thai dwgc cd NDT trong nwéc va
nwéc ngoai danh gia tich cuc trong thdi diém khudn khd kinh té vi mé 6n dinh ngay
cang tr& nén quan trong.
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Bang 19: Cac sang kién trong tam cua Thu twéng Lé Minh Hwng ké ttr khi nham chirc

O tt ca cac Iinh vuc

Pinh hwéng Linh vwe tac dong
8/4 Tai khéng dinh muc tiéu tang trwéng GDP binh quan trén 10%/nam giai doan 2026—-2031 Kinh té
Chi dao NHNN 6n dinh lai suat huy déng va cho vay Thi trwdng tién té

Muc tiéu xéa bé 334 nghin can nha tam, nha dot nat va xay dwng hon 102 nghin cén nha & xa hoi
9/4 ) Thi treong BDS
Chi dao thao g& vwéng mac cho khoang 1.500 dw an

Trién khai K& hoach phat tri&n kinh té - x& hoi va dau tw cong trung han giai doan 2026-2030 Kinh té
13/4 Tinh gon thd tuc hanh chinh va cét gidam diéu kién kinh doanh Khu viee tw nhan
14/4 Trién khai chuwong trinh kham strc khée dinh ky mién phi hing nam cho nguwéi dan
15/4 Dé xuét ba wu tién hop tac trong tdm vé& an ninh ndng lwong tai Hoi nghi AZEC mé rong Néng lwong
16/4 Chu tri cudc hop véi 52 doanh nghiép Ién cia Hoa Ky vé thwong mai va hop tac chién luwoc Thwong mai

Chi dao trién khai cai cach chinh sach tién lwong An sinh xa hoi
17 Tinh gon don vi sy nghiép cong lap va day nhanh sap xép chinh quyén dia phwong truéc Q2/2026 Cai cach hanh chinh
21/4 Ké& hoach nang ngwédng doanh thu chiu thué déi véi ho kinh doanh 1én 1 ty déng/nam Khu vie tw nhan
29/4 Ban hanh 8 nghj quyét cat gidm va don gian héa tha tuc hanh chinh tai 14 bd, nganh Khu vwe tw nhan

Phat trién ha tang sb, hé théng s6 quédc gia va co ché sandbox cho ddi méi sang tao Chuyén ddi sb
4/5 Muc tiéu hoan thanh hon 110.000 can nha & xa hoi trong nam 2026 BBS

Chi dao bdo d&m an ninh nang lvong, giam 3% dién nang tiéu thu va giam 3.000 MW céng suét phu tai N&

dinh trong nam 2026 ang luong
5/5 ;I}:]ig:gcig;té cong tac thwong mai véi Hoa Ky nhdm thich trng v&i thay ddi vé thué quan va chinh sach Thwei il
11/5 ::12?1; tg/izé(r)\zcéhién Iwoc phat trién hé théng phap luat dén nam 2045 va tich hop co sé di liéu ho tich trwéc Chuyén dbi s6
25/5 Cha tri phién lam viéc v& phat trién nha & cho thué tai Ha Noi BDS
1/6 Ky Quyét dinh s6 967/QD-TTg vé kién toan Ban Chi dao phat trién nganh dwoc quéc gia Dwoc phdm

Nguén: Théng céo béo chi, HSC

Thanh tich cua ong tai NHNN cho thay phong cach diéu hanh than trong, ky luat the
ché va kiém soat rui ro. Trong nhiém ky cta 6ng, dn dinh lam phat va x& ly no xau
ludn 1a chinh sach trung tam, gitp duy tri tAt c& cac bién sb trong pham vi an toan.
Ngoai ra, cac dong luc tang trwéng chinh bao gém tin dung, FDI, xuat khdu va GDP
van tiép tuc mé rong 6n dinh, ciing ¢b sy 6n dinh cla ty gia.
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Biéu dd 20: Dién bién VN-Index va cac chi sé vi mé chu chét qua cac nhiém ky Théng déc NHNN
---12M deposit rate (%) Policy rate (%) =—WH Index weekly close

2,000

Govermor
1,700
1,400 LE MINH HUNG
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18

13

8
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2006 — 2010 : 2011 - 2015 | 2016 - 2020 I 2021 — 2025 :

Tang treérng VN-Index (TB nam) 10.5% 2.5% 12.6% 10.5%
Tang treéng tin dung (TB ndm) 35.5% 14.9% 12.4% 15.0%

TV 16 no xau 3.1% 4.9% 1.7% 4.6%

D triF ngoai hdi I TB nhip khau theo thang 19 23 19 29
{lan)

VND mat gid -22.9% -15.6% -2.9% “13.7%

CPI (TB ndam) 10.9% 7.8% 3.2% 3.0%

Tang treémg FDI (TB ném) NIA 5.9% 7% 7.6%

Téng trwdng xudt khdu (TB) 18.3% 17.8% 11.9% 11.3%

Nguén: FiinPro, CEIC, NSO, HSC

Quan trong hon Ia khuén khéd chinh sach nay cho thay rang méac du tang trvdng co
thé khong duoc xay dung dé bt pha téng tc trong ngan han nhung c6 thé sé theo
mot 16 trinh trung han bén virng va lau dai hon.

DPoéng lwc ting trwdng chi dong duy nhét cia Viét Nam trong bdi canh bién dong toan
cau, chung t6i ky vong gidi ngan dau tw cong dwa trén ké& hoach 1.000 nghin ty déng
(38,2 ty USD) sé dwoc trién khai dang ké ké tir ntra cubi nam 2026 khi cac nut that
hanh chinh hau sap nhap tinh dwoc thao g& va bd may méi bat dau thwe hién nhiém
vu.

Lich str mang lai mét khuon méu hap dan. Trong s6 cac qudc gia ciing khu vuc, cac
chuwong trinh co s& ha tang quoc gia quy mo I&n deu dong vai trod 1a nen tang cho viéc
dinh gia lai ¢b phiéu bén virng. Dang cha y:

) Ké hoach Malaysia lan thi 9 (twong dwong 54 ty USD thoi gia hién tai) da gidp chi
s0 KLCI téang 78% tlr gitra nam 2005 dén nam 2007;

e Lan song dau tw tai san c6 dinh clia Trung Quéc, tang truwdng trén 20%/nam va
vuwot 1 nghin ty USD vao nam 2006, da ho tro' chi s6 Shanghai Composite tang
330% tlr ndm 2004 dén nam 2007; va

e gan day hon, Chwong trinh Co s& ha tang Qudc gia 1,4 nghin ty USD ctia An Do
dwdi thoi Modi 2.0 da ho tro da tang kéo dai nhieu nam cua chi so NIFTY 50 tw
nam 2019 den nam 2024, trong d6 chi tiéu Chinh phu tang trwdng trén 20%/nam
ttr nam 2020 dén nam 2023.

Trong méi trwong hop, TTCK dinh gia lai sém hon dang ké so véi sy phuc hoi clia

khu vie tw nhan va chung t6i nhan thay xu hwéng ctia Viét Nam phu hgp véi mé hinh

nay.
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B[éu do 21: Chi tiéu caa Chinh phua Malaysia va hiéu suat thi trwong chirng khoan )
DPAau tw ha tAng dwoc trién khai theo chién ]wqc da hoan toan bu dap tac dong tiéu cwc cta dot lao doc thj treong chirng khoan
trong cudéc Khiing hodng Tai chinh Toan cau nam 2008.

Chi sé FBMKLCI

1,700 -

. . Khiing hoang tai
1.600 Ké hoach Malaysia lan thir 9 (2006 — 2010) chinh
1500 5 hanh lang kinh t Ban thao foan cau
1,400 ~ 54 tj USD dudng ng du an

1,300 Chién dich dinh hudng PPP thanh céng

1,200 FBMKLCI +78% (2005 — 2007) .
1100 Phuc héi manh mé va lap dinh m&i
1000 Giira cudc khiing hoang tai chinh toan céu
900 FBMKLCI +90% (2008 - 2010)
300
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1% Il Biu tir co s& ha ting (trigu USD) Il ° so voi ciing ky
L] 26% 33.% 23%
12% L] 0o,
. * 2%
L]
-25%
L ]
2,309 3,651 4,588 4,980 8,018
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

_ Ghi cha: * Khing hoang tai chinh toan cau.
Nguén: Bank of Negara Malaysia, Bloomberg, HSC

Biéu do 22: Chi tiéu cua Chinh phu Trung Quéc va hiéu suat Biéu db 23: Chi tiéu ctia Chinh pha An P6 va hiéu suét thi

thi trwo'ng chirng khoan trwwong chirng khoan
Lich st cho thay cac dot day manh chi dau tw ha tang thwong Pay manh dau tw ha tang thwong tao dong Iwe tang trwdng dang
tao déng Iwc cho thj trwdng chirng khoan tang trwdng manh ké cho thj tredng chirng khoan
] Chi sé NIFTY 50
Chi s0 Shanghai Composite (SSEC) 30000 Modi 2.0
5900 Goi ddu t ha ting quéc gia tri gia 1,4ty USD
Co sd ha ting ndi bit Burdng cao tbe & cang bign
4900 Da phureng tién giao thing, Nang lugng, Vién 2,000 Thanh pht théng minh v mé réng dudng sét tau

théing, Mhi & x3 héi, Duréng sit cao the dién ngdm
3900 SSEC +330% (2004 — 2007) 20,000 Nuc va nha & ndng thén
NIFTY 50 +121% (2019 - 2024)

2,900 15,000
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10,000

900

203 2004 2005 2006 2007 5000
2018 M9 2020 21 2022 223 2024
B Diu t i sdn cb dinh (K USD) Il % %o véicing ky 2814% I Chi éu chinh phi (;':SD' I % so i ciing ky
[ ]
% ¢ o 19%
. 17%
5% B.0% 248% 1% . .
[ . s 13% X o
. 1,331 1% “.%
= 1,039 .
.

114 f 98 | ni2 1473 | 1130

2003 2004 2008 2008 207 2017 208 2019 2020 2021 2002 223 2024 2025
Ngudn: Cuc Théng ké Quéc gia Trung Quéc, HSC Nguén: Chinh phti An D6, CEIC, HSC

Theo quan sat cta chung t6i, thanh khodn TTCK Viét Nam trong qua kht cé twong
quan I&n véi cac chu ky gidi ngan dau tw cong. Cac giai doan tang toc gidi ngan nhin
chung trung hop voi sy céi thién cta thanh khoan thj trwdng khi chi tiéu cda Chinh
pht thdm dan vao nén kinh t&, hé tro loi nhuan doanh nghiép, dong tién nha thau,
viéc lam va niém tin kinh doanh réng hon.
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Biéu doé 24: Pau tw cong cua Viét Nam va dién bién thanh khoan VN-Index
Viéc ddy nhanh dau tw gitp cai thién thanh khoan thj trwdng théng qua viéc cling ¢b tam ly nha dau tw

Gia tri giao dich binh quan ngay theo thang (ty ddng, cot phai) e DAu tv cdng (% téng trudng, cot trai)
40% 60,000

30% A r \ - 50,000

V\\ - 40,000
20% -

/\ - 30,000

10% \ /—-\ /_/ N - [ 20,000

0% v T ) - T ~ 10,000
-10% 0

T4/23 T7/23 T10/23 T1/24 T4/24 T7/24 T10/24 T1/25 T4/25 T7/25 T10/25 T1/26 T4/26
Ngubdn: FiinPro, CEIC, HSC

Mé&c du méi quan hé khong phai ngay lap tirc hay tuyén tinh hoan toan, xu hwéng da
d nhét quan dé cho thay dau tw cong déng vai trd la md neo quan trong cho cac tai
san rdi ro trong nwéc. Khi gidi ngan tang toc ké tir ntra cudi ndm 2026, ching tdi tin
réng hoat ddng kinh té cai thién cé thé gidp thu hat ngudn vén dang dirng ngoai quay
tré lai thi trwong cb phiéu, ciing cb qua trinh dinh gia lai thi trwong trude khi khu viee
tw nhan phuc héi hoan toan.

Diéu kién kinh té vi mé xuéat hién anh sang cudi dwong ham

Mé&c du nhiéu lo ngai ngan han cla thj trwdng van hién hiru, ching tai tin rdng bdi
canh kinh té vi md sé dan chuyén tr trang thai xau di sang 6n dinh. Mét sé thach thirc
da chi phdi tam ly NDT trong nira d&u nadm 2026, bao gdbm céng thang toan cau, diéu
kién thanh khoan trong nwéc that chat, giai ngan dau tw cong cham va chinh sach
quoc té bat 6n, s& s&m ha nhiét. Mac du khong co van dé nao trong sé nay duoc gidi
quyét hoan toan, nhwng chiéu huéng thay ddi ngay cang tich cuc trén dién rong.

Diéu quan trong 1a TTCK thwdng bat diu dinh gia lai trwdc khi cac chi sb kinh té vi
mé phuc héi hoan toan. Khi diéu kién thanh khoan cai thién, chi tiéu tai khoa tang téc
va cac rui ro bén ngoai trong tdm kiém soat hon, thi trwdng nhiéu kha nang sé huéng
sy tap trung tr tranh rdi ro gidm gia sang tang trwdng bén virng cla loi nhuan va cac
co hdi tang trwdng khac.

Trong phan tiép theo, Bo phan Kinh té Vi mo clia HSC sé& phan tich cac bién s6 chinh
co }hé dinh hinh kinh té Viét Nam trong nam 2027, bao gom tang trwéng, lam phat, I
suat, ty gia, dong lwc thwong mai va diéu kién thanh khoan.
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Trién vong nam 2026-2027: Chuyén dich sang mé hinh tang

trwong dwa vao dau tw
Pham Vu Thang Long h
Senior Director, Head of Macroeconomics . cay chuyén toan cau da chuyén tir thué quan sang an ninh nang Ivgng khi tinh hinh gian doan
long.pvthang@hsc.com.vn tai eo bién Hormuz neo gia dau & murc cao va cling cb kich ban I3i suat cao trong thoi gian dai.

+84 24 3933 4693 Ext. 4805 = Mac du bdi canh thach thirc hon, Viét Nam van 1a mét trong nhikng nén kinh té téng trwdng nhanh
nhat chau A; ching t6i dw bao GDP sé tang trwdng 7,6% trong nam 2026 va 8%/nam trong nam

Nguyen Bao Chau 2027-2028 — tich cwc nhwng thdp hon mét chit so véi muc tiéu cta Chinh pha.

Junior Analyst, Macroeconomics

chau.nbao@hsc.com.vn = Viét Nam dang chuyén dich sang mé hinh tang trwdng dwa vao dau tw véi dong lwc tir qéu tw
+84 24 3933 4693 Ext 4876 cong, sy hoi sinh ctia mé hinh BT, cac tru ¢dt quoc gia & khu vie tw nhan cung nguon von FDI

on dinh — mac du lam phat, an ninh nang lwong va rdi ro thwong mai tr My van 1a nhitng thach
Le Tran Thu Hang thirc chinh.

Junior Analyst, Macroeconomics Tir thué < I - C3 huvén ti trwd 3a Viét
hang ltthu@hsc.com vn W thue quan sang nang lwong: Cau chuyen tang trirong cua vie

+84 24 3933 4693 Ext. 4870 Nam van nguyén ven

Rui ro chinh da chuyén tir thué quan thwong mai sang nang lwgng do  gian doan ngudn cung dau ma.
Ngay ca khi cudc chién My-Iran ha nhiét, co s& ha téng nang lwgng tén that ndng né nhidu kha néng
s€ duy tri tinh trang that chét trén thi tI'LI’O’ng dau mé, trong khi méi treong i suat cao kéo dai toan
cau tlep tuc gay strc ép lén dong tién clia cac thi trueong moi ndi. Chlng téi cho rang Viét Nam dang
chuyén dich sang mé hinh tang trwéng dwa vao dau tw nhiéu hon trén co sé dau tw cdng cao ky luc,
cac dw an BT duwoc tai khéi dong, nhu cau néi dia manh hon va su xuét hién cla cac tru cot quéc gia
& khu vire tw nhan bén canh mé hinh téng trwéng truyén théng do khu virc FDI dan dét. Ching toi
cho réng Viét Nam khong cb gang sao chép hoan toan mé hinh chaebol clia Han Quéc; thay vao do,
cac nha hoach dinh chinh sach c6 vé dang nudi duéng mét nhém doanh nghiép tru cdt quoc gia trong
nwéc cd kha nang b sung cho khu virc FDI théng qua viéc day manh phat trién ha tang va huy dong
von & quy md ma trwdc day phu thudc vao nha nuwéc. Mét s rii ro can duoc theo ddi chit ché bao
gdm: tham hut thwong mai ngay cang mo rong, lam phat cao (so v&i muc tiéu Chinh phu) va sy phu
thudc dang ké vao ngudn néng lweng nhap khau cla Viét Nam. Ngoai ra, mac du lo ngai vé thué quan
da ha nhiét, cac dong thai trong twong lai cia My theo Muc 301 van gay ra rui ro, dac biét la déi voi
céac nganh xuét khau tham dung lao dong.

Théng diép trong tam clia chung téi van gilr nguyén: Viét Nam van la mét trong nhirng cau chuyén
tang trwdng dai han manh mé nhét chéau A. Viét Nam dwoc dy bao sé tiép tuc Ia mét trong nhirng nén
kinh té tang trwéng nhanh nhét toan cau; chung t6i dy bao GDP tang trwéng tich cwe 7,6% trong nam
2026 va 8%/nam trong nam 2027-2028 (thap hon moét chut so véi cac muc tiéu day tham vong cla
Chinh phu). Trong tam sé la duy tri tdng trwdng cao trong khi kiém ché lam phat va dam bao su én
dinh. Bang chu y, viéc hoan thanh nhirng muc tiéu phat trién ctia Chinh phi khéng chi can ddy manh
d&u tw ma con phai cai thién trén nhiéu phuong dién.

Bang 25: Dw bao kinh té vi mé cta HSC
Chung t6i dw bao tang trwdng GDP sé giam con 7,6% trong nam nay, trong khi lam phat

binh quan cé thé tang 1én 4,7%
2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F

Ty gia (VND: USD) (cudi nam) 24265 25480 26,300 27,000 27,500 27,800
2;2‘)3 do tang truong GDP hang nam 4 g¢ 7.04 802 760 800  8.00
GDP (ty USD) 433 476 514 540 572 616
GDP binh quan dau nguoi (USD) 4,316 4,702 5,026 5,235 5,491 5,861
Lt Pl o1l e 2 g 3.3 3.6 3.3 47 4.2 41
(% so vé&i cung ky)
Lai suat diéu hanh (%) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Lai suat qua dém lién ngan hang (%) 0.5 4.0 1.8 4.0 4.0 4.0
Loi suat TPCP ky han 10 nam (%) 2.2 2.8 3.8 44 45 4.6
Du tri¥ ngoai héi (ty USD) 90 81 83 78 85 95
Can can thwong mai (ty USD) 284 24.9 20.0 2.2 5.2 71
Tai khodn vang lai/{GDP (%) 6.0 6.4 6.4 -0.9 0.3 0.5
No cong/GDP (%) 36.9 37.0 36.8 37.6 39.3 40.9
Tham hut ngan sach Nha nwéc
(% GDP) 2.9 2.8 3.6 4.3 51 5.2
Téng dw no tin dung / GDP (%) 133 136 145 150 154 158
Vel i i i elying (6 5o el 138 151 190 140 135 130
cung ky)
KNNK (% so v&i cung ky) 9.2 16.7 19.4 18.7 10.0 14.3
KNXK (% so v&i cung ky) -4.6 14.4 17.0 14.2 10.5 14.5
Vén FDI giai ngan (ty USD) 23.2 25.4 27.6 30.0 31.9 345
iy o) S A0 gz i) el it 3.6 98 105 100 95 100
ché tao hang nam (%)
D9anr; sO ban |é danh nghia hang 04 9.0 9.2 12.0 13.0 13.0
nam (%)

Nguén: HSC
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Trién vong kinh té Viét Nam nam 2026-2027

Kinh té toan cau da budc vao giai doan thach thirc hon trong bdi canh xung dét tai
Trung Dong hién tai khién ngudn cung nang lwong gian doan, gia dau tang cao, ap
lwc lam phat xuét hién tré lai va trién vong tang treéng toan cau suy yéu. Trong boi
canh do, Viét Nam dwogc dw bao sé tlep tuc la mét trong nhirng nén kinh té tang
trwdng nhanh nhéat chau A, trong dé déng luc tang trwdng dén tlr doanh sé ban 1é
hang héa & dich vu cai thién, du lich phuc hdi ky luc, dau tw cong dwoc day manh va
dong vén FDI én dinh, dac biét Ia dbi véi linh viec san xuat cong nghé & dién to.
Ngoai ra, Viét Nam dang theo dudi mé hinh ting trwédng dwa vao dau tw nhidu hon
véi chwong trinh dau tw céng 315 ty USD, sy hoi sinh ctia mé hinh BT va sy tham
gia ngay cang Ién clia cac tap doan tw nhan trong nwéc vao phat trién ha tang. Xuét
khau duorc ky vong sé tiép tuc huwéng loi tir da dang héa chudi cung trng va nhu cau
lién quan dén Al, trong khi rdi ro tir tham hut thwong mai gia téng & kha néng bi ap
thém thué quan tr My theo céc cudc diéu tra Muc 301 van hién hivu.

B6i canh toan cau

Trién vong toan cau x&u di nhanh chéng sau khi cuge chién tranh buing né tai Trung
bobng vao ngay 28/2/2026. Viéc dong clra eo bién Hormuz, cling véi thiét hai nghiém
trong cho co s& ha tang dau khi trong yéu tai khu ve trung tdm cung cap nang lvong
toan cau, da gay ra cudc khing hodng nang lwong chwa tirng co. Eo bién nay la tuyén
dwerng van chuyén chién luwgc xt Iy khoang 20% ngudn cung dau mé va khi tw nhién
hoa 16ng cla thé gioi.

Mac du My va Iran da dat duoc thda thuan tam thoi gia han thém 60 ngay |énh ngtrng
ban vao thang 4 va khéi ddong dam phan tiép theo vé chuwong trinh hat nhan cta
Tehran, hai bén van chwa dat dwoc thda thuan toan dién dé cham dirt cudc xung dot
kéo dai nhiéu thang.

Ngay ca khi dat dwoc théa thuan hoa binh, nguon cung & gia dau khé c6 thé bn dinh
nhanh chéng do thiét hai nang né déi véi co sé ha tang ‘nang luvgng trong khu virc.
Fatih Birol, Giam déc diéu hanh Co quan Nang lwvgng Quéc té, cho biét ¢ thé mét toi
hai n&m dé khoi phuc phan dang ké san lwong dau khi bi gian doan.

Khéo sat chi s6 PMI m&i nhét (Biéu d6 26-27) cho thdy cudc chién tai Trung Béng tiép
tuc anh hwéng tiéu cuwc téi tang trwdng toan ciu. Lwc can rd rét nhat & khu vue dich
vy, noi hoat déng duy tri & mc yéu nhat trong ndm qua. Ngwoc lai, sén lwong san
xuét toan cau tang téc I1&n mirc nhanh nhat ké tir thang 7/2021, d&n dau béi cac doanh
nghiép san xuét hang tiéu dung. Tuy nhién, phén I&n da tang nay phan anh hoat déng
tich trlr phong ngtra trong bdi canh lo ngai ve gian doan cung trng va gia ca tiép tuc
leo thang, trén thuc té la chay trwéc nhu clu va cé thé 1am cham tang trwdng vao cubi
nam. Két hop véi chi phi nang lwong va van chuyén gia ting, tinh trang méat can dbi
cung-cau nay ciing day chi phi dau vao san xuét tding manh nhét ké tir thang 6/2022.

Biéu dd 26: PMI san xuét Biéu d6 27: PMI dich vu
Hoat dong san xuét toan cau tang tc Ién mirc nhanh nhat ké tr  Hoat dong dich vu tiép tuc duy tri & viing thap nhét ghi nhan trong
thang 7/2021, dan dat béi cac doanh nghiép san xuat hang tiéu vong mét nam qua

dung
Thé gigi EU Trung Quoc ——Thé gi6i  ——EU Trung QUSC e My
My Viét Nam
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Nguén: CEIC & HSC Nguén: CEIC & HSC
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Mac du bat 6n xung quanh chinh sach thwong mai My d& ha nhiét phan nao, cudc
khiing hodng nang lwong nhiéu kha ning sé tac ddng nang né lén hoat dong kinh té
toan cau, trong dé tang trwdng toan cu dwoc dw béo sé cham lai & mic 3,1% trong
nam 2026, thap hon binh quan trwdc dai dich va ndm 2025 (3,4%) (Biéu db 28-29).

Biéu do 28: Tang trwdng GDP thuwc té toan cau Biéu d6 29: Mrc dd bat dinh trong chinh sach thwong mai
cua My
Tang trwdng GDP toan cau dwoc dw bao sé gidm con khodng Nhirng bat dinh xoay quanh chinh sach thwong mai cta My da
3,1% trong nam 2026 ha nhiét
Tang truéng GDP thuc té toan cau (%) ——— Chi s6 BAt dinh Chinh sach Thwong mai clia My
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Nguén: IMF & HSC Nguén: CEIC & HSC

Biéu do 30: Tang trwdng GDP thuwc té cia cac nén kinh té Ion

Nén kinh té My duwoc dw béo ting trwdng 2,3% trong nam 2026 (tir 2,1% trong ndm truéc)
nho cac bién phap kich thich tai khéa va tac dong tré ctia qua trinh néi 1ng tién té trong
nam 2025

—@— Tang trudng GDP thuc té ctia My (%) —@— Tang trudng GDP thuc té ctia EU (%)

101

Tang truéng GDP thyc té cta Trung Quéc (%)
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Nguén: IMF & HSC

Tai My, kinh t& dwoc dy bao ting trwdng 2,3% trong ndm 2026, cao hon nam ngoai
(2,1%) (Biéu db 30), nhd cac bién phap kich thich tai khda va tac dong tré cla chinh
sach n&i léng tién t& nam 2025, mac du cac rao can thwong mai chat ché ké ttr thang
4/2025 tiép tuc anh hwéng t¢i hoat ddng kinh t&. Tac dong tiéu cwe nhe tlr cude chién,
do My Ia doanh nghiép xuat khau nang lwong rong, dw kién sé dwoc bu dap mét phan
nhd hoat ddng kinh té phuc héi trong Q1/2026 sau khi chinh pha lién bang két thuc
doéng clra ndm 2025, cuing v&i tang trwdng nang suat vuot ky vong va cac hiéu (rng
lan tda lién quan. Trong khi phan quyét lién quan dén IEEPA c6 thé lam giam thu thué
quan, tac dong nay lén can can tai khéa va hoat dong kinh té dw kién van twong déi
han ché. Tang trwdng clia My dwoc dw bao sé tiép tuc tich cwe & mic 2,1% trong
n&m 2027 nh& cac wu dai thué ngén han, bao gdm wu dai diu tw doanh nghiép theo
Pao luat OBBBA.

Tai khu vyc Eurozone, tang trwdng kinh t& dwoc dw bao cham lai & me 1,1% ndm
2026 tr 1,4% trong nam 2025 trwédc khi nhich 1én 1,2% vao nam 2027, do tac dong
tiéu cuc tir cude xung dot tai Trung Dong. Cudc chién nay tiép tuc khuéch dai nhirng
anh hwéng kéo dai do gia nang lwong neo cao ké tir cudc xung dét gitka Nga va
Ukraine, tir d6 gia tang &p lwc 1én khu ve san xuat. Ngoai ra, ddng EUR téng gia thuc
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so v&i dong tién cha cac dbi tha xuat khdu da bao mon kha nang canh tranh cla khu
vuyc.

IMF da diéu chinh ting dw b&o tang trwdng cla Trung Quéc cho ndm 2026 1&én 4,4%
(so voi tang trwdng 5% trong nam 2025), do thué suét hién hanh ctia My dbi véi hang
héa Trung Québc gidm xudng va cac bién phap kich thich bd sung gitp bu dap tac
dong tiéu cwe tir cudc xung dot Trung Dong. Tang trudng duwoc dy bao sé giam tbc
xuéng 4% trong nam 2027 khi cac tré ngai mang tinh cAu trdc tré nén rd rét hon, bao
gém tinh trang suy thoai kéo dai clia linh vic BBS, lwc lwgng lao dong thu hep, lgi
suéat dau tw sut gidm va tang trudng nang suat cham lai.

Lam phat toan cau nhiéu kha nang sé tang téc tré lai, trong d6 lam phat téng thé tang
tlr 4,1% vao nam 2025 1én 4,4% trong nam 2026 trwéc khi giam xuong 3,7% vao nam
2027, chi yéu do gia nang lwong va thuc phdm gia tang (Biéu d6 31).

Biéu dd 31: Lam phat toan ciu

Lam phat toan cau duoc dy bao sé tang tde tré lai, voi lam phat tong thé tang tr 4,1%
trong nam 2025 1én 4,4% vao nam 2026 trwdc khi gidm xudng 3,7% vao nam 2027

CPI binh quan toan cau (%)

4.4
4.1 37
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Nguén: CEIC & HSC

Biéu dd 32: Lam phat téng thé Biéu dd 33: Lam phat co ban
Xu hwéng lam phat ngay cang phan héa gitra cac quéc gia Su can bang cla thi trwdng lao dong duoc ky vong sé tao didu

kién dé& lam phat co ban tai My giam v& mirc muc tiéu 2% cla
Fed vao nam 2027

M§ == 20 quéc gia EU Trung QUSC == Vi€t Nam M§ —— 20 quéc gia EU Trung Quéc = Viét Nam
12 4

2

Lam phat téng thé svck

Lam phat co ban svck
N 20O =2 N wWwAhHAOOaoO N ®

T6/19 T6/20 T6/21 T6/22 T6/23 T6/24 T6/25 T6/26 T6/1 9 T6/20 T6/21 T6/22 T6/23 T6/24 T6/25 T6/26
Nguén: CEIC & HSC Nguén: CEIC & HSC

Bong Iwc lam phat ngay cang phan hoa gitra cac quéc gia (B|eu dd 32-33) khi lam
phat dich vu van dai déng do phu thude nhiéu hon vao yéu td trong nuéc, cung nhw
do ty trong ngay cang tang cla cac yéu t6é dic thu tirng quéc gia trong viéc giai thich
di&n bién lam phat.

Tai My, cac dong lwc bao gdbm: tac déng tlr thué quan tang 1én dan tréi qua, tac dong
lan tda han ché tir gia nang lwong tang va lam phat dich vu ha nhiét trong bdi canh thj
trwdng lao ddng chung can bang, nhiéu kha nang sé giGp lam phat co ban tré lai muc
tiéu 2% cta Fed vao nam 2027. Nang suét ting trwdng manh ciing dwoc ky vong sé
hd tro xu hwéng gidm lam phat to phia cung.
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Chinh séach tién t& My da chuyen sang lap trvong lai suét cao trong thoi gian dai, trong
dé Fed gitr nguyén l3i suét diéu hanh khong doéi & muc 3,5-3,75%. Gia nang lwong
tang manh do xung dot dia chinh tri cing v&i lam phat co ban dai dang da khién nhiéu
nha hoach dinh chinh sach can nhéc viéc nang |ai suat diéu hanh thay vi cét giam.
Trong khi d6, cong cu FedWatch cia CME Group hién dang phan anh ky vong tang
25 diém co ban |4i suét diéu hanh vao diu nam 2027 va duy tri & mlc dé trong ca
nam 2027, trdi ngwoc véi dw bao maoi nhét cla cac thanh vién FOMC, cho réng 13i
suat co ban sé& giam xudng 3,25% vao cubi nam 2027.

Néu kich ban nay xay ra, déng VND co thé chiu thém &p Iwc, khi dong tién nay van
tiép tuc mét gia so v&i ddng USD du chi sd DXY da suy yéu ké tir ddu ndm ngoai.

Biéu doé 34: Dw bao lai suat quy lién bang Biéu dé 35: Chi s sirc manh déng USD (DXY) so vé&i VND
Chinh s&ch tién té ctia My da chuyén sang lap trwdng "duy tri 1ai  Dbng VND tiép tuc méat gia so véi ddng USD bét chép viéc chi sé
suét cao trong thoi gian dai hon" khi cong cu FedWatch hiéndang  Dollar Index suy yéu ké tir dau nadm ngoai

phan anh ky vong Fed s& tang lai suat thém 25 diém co ban vao

nam 2027
—@— L&i sué:lt cua Fe’d theo ky vong cua thi trwong —— DXY —— USD/VND (c6t phai)
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Nguén: CME Group, FOMC & HSC Nguén: CEIC, Investing.com & HSC

Biéu dd 36: CPI va l3i suat diéu hanh tai mot s6 nén kinh té
Ngay cang nhiéu ngan hang trung wong da nang hodc dwoc ky vong sé nang lai suét didu

hanh
CPI tdng thé (T4/26) e Lai suét diéu hanh (ma&i nhét) (cot phai) e Lai suét diéu hanh (thang trudc) (cot phai)
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Nguén: CEIC& HSC

Chinh séach tién té phan héa gitra cac nén kinh té Ion, khéng chi riéng My, nhiéu kha
néng sé tiép dién, trong d6 ngay cang nhiéu NHTW da tang hodc dw kién ting lai suat
diéu hanh. Tai khu vic Eurozone, 13i suét diéu hanh dw béo tang 50 diém co ban so
v&i ndm 2026. Tai Dong Nam A, ap lwc lam phat gia tdng ciing da thuc ddy NHTW
Philippines va Indonesia tang |4i suat diéu hanh.

Viét Nam

Mac du kinh té tiép tuc tang trwdng manh, déng VND d4 lién tuc mét gia trong 4 nam
qua (Bieu do 37), khien quy md nén kinh té tinh theo USD nhin chung twong dwong
cac quoc gia khac trong khu virc, ngoai trir Indonesia.
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-05-25/treasury-curve-flashes-higher-for-longer-warning-under-warsh
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20260318.htm
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Biéu dé 37: Bién dong so véi déong USD ciia mét s6 ddng tién thudc cac déi tac
thwong mai Ién cia Viét Nam
Ddng VND duy tri xu hwéng mét gia trong 4 nam qua
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Nguén: CEIC, Investing.com & HSC

Biéu do 38: Tang trwéng GDP thuwc té so véi CPI dw bao ndm 2026

So voi cac déi tac thwong mai lon, Viét Nam dwoc dw bao tiép tuc la mét trong nhirng nén
kinh té t&ng trwdng nhanh nhat, du phai danh déi bang viéc ghi nhan mdc lam phat ciing
thudc nhom cao nhéat

Tang trwéng GDP thurc té so véi CPI dy bao nam 2026
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Nguén: IMF & HSC

Theo IMF, tang trudng kinh té Viét Nam dwoc dw bao ha nhiét xuéng 7,1% trong nam
2026 tir 8% trong nam 2025, trong khi lam phat wéc tinh tang Ién 4,9%, cao hon muc
tiéu 4,5% ctia Chinh phd. Diéu nay phan anh sy danh dbi gitra duy tri méi trwong lai
suét thap dé hé tro ting trwdng va kiém ché lam phat. So véi kinh té toan ciu va cac
déi tac thwong mai chinh clia Viét Nam, Viét Nam dwoc ky vong sé duy tri toc do tang
trwédng manh nhat méc du phai danh déi véi viéc ndm trong nhém lam phat cao nhét
(Biéu db 38).

Téc dd tang trwdng cua Viét Nam ciing dwoc du béo tiép tuc dan dau khu vuc trong
5 nam t&i (Biéu dd 40). Nhin chung, cac td chirc qudc t& dw bao tang trwdng kinh té
Viét Nam giai doan 2026-2030 thap hon dang ké so véi muc tiéu 10% ctia Chinh pha.
Diéu nay phan anh nhirng thach thirc da néu & trén trong bdi canh ting trwdng kinh
té toan cau tiép tuc & mire thap.
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https://thuvienphapluat.vn/van-ban/Thuong-mai/Nghi-quyet-244-2025-QH15-Ke-hoach-phat-trien-kinh-te-xa-hoi-nam-2026-682478.aspx
https://thuvienphapluat.vn/van-ban/Thuong-mai/Nghi-quyet-244-2025-QH15-Ke-hoach-phat-trien-kinh-te-xa-hoi-nam-2026-682478.aspx
https://luatvietnam.vn/chinh-sach/nghi-quyet-25-2026-qh16-ke-hoach-phat-trien-kinh-te-xa-hoi-2026-2030-434058-d1.html
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Biéu do 39: Uéc tinh GDP (nam 2026), cac nén kinh té ASEAN  Biéu doé 40: Tang trwdng GDP (giai doan 2026-30), cac nén
kinh té ASEAN

Quy md nén kinh t& Viét Nam tinh theo USD twong ddi twong Téng trwdng GDP cla Viét Nam dwoc ky vong sé cao nhét khu

ddng vé&i cac qudc gia khac trong khu virc viee trong 5 nam toi

GDP nam 2026 (ty USD) Tang trwdng GDP binh quan giai doan 2026-2030, %
1,800 1 12 A
1,540 10.0
1,600 - ’ 10 1
1,400 -

1,200 A

8
6 1
1,000 4
800 A 660 2 7J I I
580 0 -
& e’b

600 1 527 516 512 N .
of &
] ? be \'b N Q
400 R %\(\Q, @'b 60 Q‘\\\Q Q\& \;00‘(\
200 1 4

0 : : : : : ‘ K2
Indonesia Singapore ThailLan Viét Nam Malaysia Philippines @09

Ngudn: IMF & HSC Nguén: IMF & HSC

Tuy nhién, Viét Nam van cam két v&i cac muc tiéu nay, khéng chi cho ndm nay ma
trong 5 nam t&i. Téng Bi thw kiém Chu tich nwéc Td Lam chia sé véi Reuters réng doi
ngii 1anh dao quéc gia nhan thirc ddy du cac muc tiéu tang trwdng la "tham vong va
day thach thire", nhung quyét tam thye hién, véi khoa hoc, cong nghé va chuyén déi
sb 1a cac dong lwc tang trwdng then chét.

www.hsc.com.vn Trang 26

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay


https://www.reuters.com/world/china/better-china-ties-can-help-regional-peace-security-vietnams-top-leader-says-2026-05-30/
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Bang 41: M6t s6 chi tiéu giai doan 2026-2030 phuc vu muc tiéu tang trwéng “hai chiv
s6” cta Viét Nam

Muc tiéu tang trwdng dwoc danh gia la “tham vong va day thach thire”, song Chinh pha
quyét tam thwe hién, véi khoa hoc cong nghé va chuyén ddi sb déng vai tro la cac dong
lwc téng trwdng chi chot

A Muc tiéu giai

Chitigu 5ol 202630

1 Tang trwdng GDP binh quan hang nam (%) >10.0

Tang trwdng binh quan nganh Néng, Lam, Thay san (%) 3.6

Tang trwdng binh quan nganh Coéng nghiép & Xay dwng (%) 12.3

Trong dé: Téng trwéng binh quan nganh Ché bién, Ché tao (%) 12.4

Tang trwdng binh quan nganh Dich vu (%) 9.5

2 GDP binh quan dau nguwdi dén nam 2030 (USD) 8,500

6 Ty trong nganh Ché bién, Ché tao trong GDP dén n&m 2030 (%) 28

8 Tang trwdng binh quan tdng doanh sb ban 1& hang héa va dich vu (%) 14-15

9 Tang trwdng KNXK hang hoa (%) 15-16

10 Tang trwdng KNNK hang héa (%) 12-13

11 Tang trwéng binh quan doanh sé thwong mai dién t& (%) 23-25

13 Lwong khach du lich quéc té dén ndm 2030 (triéu lwot khach) 45-50

16 Téng vén dau tw toan x& hoi binh quan (% GDP) 40

17 Ty trong d&u tw cong trong tdng vén dau tw toan xa hoi (%) 20-22

18 Ty & thu ngan sach nha nwéc / GDP (%) 18

19 Ty 1& tham hut ngan sach nha nwéc / GDP (%) 5

20 ) ) Hé sb ICOR 45-438

21 DPong gop cla nang suét cac nhan té tdng hop (TFP) vao tang trwdng >55
(%)

23 Chi phi logistics / GDP dén n&m 2030 (%) 12-15

24 Tich Iy tai san / GDP (%) 35- 36

25 Tiéu dung cubi cung / GDP (%) 61 -62

26 Ty trong kinh té sb trong GDP dén ndm 2030 (%) 30

27 Ty trong kinh té xanh trong GDP dén n&m 2030 (%) 10

29 Tang trwéng binh quan dién thwong phdm (%) 11-12

30 Ty trong ndng lwong tai tao trong tdng cung nang lrong so cép dén 26.1
) . nam 2030 (%)

31 So6 lwgng doanh nghiép dang hoat dong trong nén kinh té€ dén nam 9
2030 (triéu doanh nghiép)

32 S6 lwgng doanh nghiép I&n tham gia chudi gia trj toan ciu dén nam 20
2030

33 S6 Iwong Dac khu kinh t& (SEZ) dén nam 2030 3

34 Sé lwgng Khu thwong mai tw do (FTZ) dén nam 2030 5

35 Téng chiéu dai dwong cao téc hoan thanh (km) 1,655

36 Chiéu dai dwong sat (km) 645

Trong d6: Chiéu dai dwong sat dé thi (km) 200

37 Ty 1& d6 thi héa (%) >50

Ngudn: Nghj quyét sé 25/2026/QH16 & HSC

Chung téi cho réng van con mét sé linh vire can tiép tuc cai thién, bao gébm nang cao
ty 16 tong d&u tw xa hoi trén GDP, hé tro tang trwdng doanh s6 ban Ié hang hoa & dich
vu, nang cao dong gop cta nganh san xuét vao GDP va day manh tang truéng thuc
& ca linh virc san xuét va dich vu (Biéu db 42).
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Biéu do 42: So sanh cac chi tiéu giai doan 2026-2030 v&i ndm 2025, Viét Nam

Dé& dat muc tiéu tang trudng hai chi sb, Viét Nam can cai thién manh hon niva vé dau tw,
doanh sé ban 1& hang hoéa va dich vu, cing nhw ting trudng thuc t& ctia nganh ché bién -
ché tao va dich vu

= Muc tiéu giai doan 2026-2030 2025

Ty 1& d6 thi héa

Tiéu dung cudi cung (% GDP)

Tich Iy tai san (% GDP)
ICOR
Ty I thu ngan sach nha nwéc / GDP

Ty trong dau tw cong trong téng vén dau tu toan xa hoi

Téng vén dau tw toan xa hoi (% GDP)

Tang trwdng KNXK

Tang trudng danh nghia téng doanh s ban 1& hang héa & dich vu

Ty trong nganh Ché bién, ché tao trong GDP

—
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[
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[——
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Tang trwdng thuc té nganh Ché bién, ché tao
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%

Nguén: Nghj quyét sb 25/2026/QH16, Cuc Théng ké & HSC

Biéu dd 43: Dw bao GDP, Viét Nam
Tang trwéng GDP thyc t& dwoc ky vong sé gidm nhe xudng 7,6% trong nam 2026 (so v&i
mirc 8% nam 2025)
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Ngudn: Cuc Théng ké & HSC

Dw bao cua chung toi

HSC git» nguyén dw bao téng trwdng GDP Viét Nam & mirc 7,6% cho nam 2026 (Biéu
dd 19) va 8% cho nam 2027 (M&i xem bdo céo cla chung tdi "Trién vong kinh té Viét
Nam nam 2026-2027: Nhirng dong lwc méi"). Trong khi do, chung t6i dwa ra dw bao
I4n d4u cho nam 2028 v&i GDP tang truéng 8%.

Mé&c du can can thwong mai tham hut 13,8 ty USD trong 5 thang dau nam 2026, gay
ap lwc 1én tang trwdng GDP tir phia cau, hoat dong thuwong mai van tich cwc hon so
v&i ky vong cua chung t6i, ttr d6 ching té6i nang dw bao thwong mai. Trong khi do,
doanh sb ban I& hang héa & dich vu ciling tang téc vwot du béo trwdc do cia ching
t6i. Trong 5 thang dau ndm 2026, doanh sb ban 1& tang 11,2% so v&i ciing kY, so Vi
tang 9,7% so véi cung ky trong 5 thang dau nam 2025 va cao hon du bao ca ndm cla
chung t6i (tang trwéng 11%). Do d6, ching téi ting 1 diém phan tram dy béo tang
trwdng doanh sé ban & hang héa & dich vu Ién 1an luvot 12% va 13% cho nam 2026-
2027.
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https://research.hsc.com.vn/en/research/result?DATE_FROM=&DATE_TO=&TITLE=&ENTITY_ID=&ANALYST_ID=21&REPORT_ID=&INDUSTRY_ID=&SECTOR_ID=&OFFSET=6
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https://research.hsc.com.vn/en/research/result?DATE_FROM=&DATE_TO=&TITLE=&ENTITY_ID=&ANALYST_ID=21&REPORT_ID=&INDUSTRY_ID=&SECTOR_ID=&OFFSET=0
https://research.hsc.com.vn/en/research/result?DATE_FROM=&DATE_TO=&TITLE=&ENTITY_ID=&ANALYST_ID=21&REPORT_ID=&INDUSTRY_ID=&SECTOR_ID=&OFFSET=0
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M6t phan clia sy cai thién phan anh viéc nang ngudng doanh thu mién thué hang
nam cho hd kinh doanh va ca nhan kinh doanh ttr 500 triéu déng Ién 1ty VND, c6 hiéu
lwe tr ngay 1/1/2026. Ngoai ra, Chinh pha da gia han gidm thué bdo vé méi trwong,
thué tiéu thu d&c biét, thué GTGT va thué nhap khau déi véi cac san pham xang dau
dén ngay 30/6/2026, déng thoi tam (ng 8.000 ty ddng tlr ngan sach Nha nuwéc bd
sung vao Quy binh én gia x&ng dau véi thdi han hoan tra 12 thang.

Céc bién phap nay c6 thé hd trg nhu cau nhién liéu, mac du dv trir xang dau clia Viét
Nam twong ddi han ché, khodng 32 ngay. Chiing tdi wéc tinh Viét Nam tiéu thu khoang
550.000 thung dau/ngay vé&i khodng 74% phu thudc trie tiép hodc gian tiép vao ngudn
cung nhap khau. Trong d6 khodng 200.000 thuing/ngay nhap khau thanh phdm x&ng
dau (Biéu db 20) va 200.000 thung/ngay san lwong tr Nha may loc dau Nghi Son,
hoan toan phu thudc vao dau thé nhap khu tir Trung Déng va do d6 chiu tac déng
trwe tiép tir gian doan tai eo bién Hormuz. Trong khi d6, 150.000 thung/ngay con lai
dwoc cung cap béi Nha may loc dau Binh Son, chii yéu ché bién tir dau tho khai thac
trong nwoc.

Dang khich &, mét siéu tau chd dau thé hwéng dén Viet Nam véi 2 triéu thung dau
da vwot thanh céng eo bién Hormuz va tiép tuc hanh trinh sau khi dwoc co quan chikc
nang My cap phép. Piéu nay co thé tao tién 1& cho cac chuyén hang tiép theo dén Nha
may loc ddu Nghi Son, gitip bao dam nguf‘)n cung nhién liéu cho thj trwo'ng trong nuwéc
trong nhirng thang t&i. Viéc chuyén ddi sang nhién liéu sinh hoc E10 tir n ngay 1/6/2026,
ciing sé gilp gidm dang ké sy phu thudc vao nhién liéu nhap khau, dong thO’I dong
goép vao an ninh nang lwong cao hon va ngudn cung nang lwong quéc gia én dinh
hon.

Biéu dd 44: Nhap khiu san phdm diu mé, Viét Nam
Viét Nam nhap khau khoang 200.000 thiing san phadm diu mé médi ngay

Nhap khau: San phdm dau mé (triéu tan) (cot phai) ~——@=— Nhap khau: San phdm dau mé (ty USD)
E 12.9 r 14
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Nguén: Cuc Théng ké, HSC

Bang 45: Dw bao GDP theo quy, Viét Nam
Bong luc tang trvdng duoc dy bao cha yéu dén tir sy phuc hdi ctia doanh sb6 ban 1€ va dau tw cong & mirc cao ky luc, di mét phan
c6 thé bi bu trlr béi ap lwe tr can can thwong mai

So v&i cung ky Doanh s6 ban lé  Gia tri san xuat cong nghiép Pautwcong GDP thuc té
Q2/25 3.3 9.0 9.1 18.3 19.1 26.9 8.2
Q3/25 3.3 10.0 9.6 18.8 20.4 34.4 8.3
Q4/25 3.3 11.3 10.6 19.7 20.7 33.5 8.5
Q1/26 3.5 115 9.0 18.6 27.2 13.7 7.8
Q2/26F 5.4 10.0 8.3 16.7 225 22.4 6.9
Q3/26F 5.0 12.3 7.7 12.5 15.6 25.0 71
Q4/26F 5.0 13.5 9.3 10.8 13.1 48.2 8.6
Q1/27F 45 11.3 6.3 51 5.3 12.4 6.8
Q2/27F 3.6 12.2 10.0 12.2 11.9 13.3 8.2
Q3/27F 4.3 13.7 10.3 13.3 12.0 11.7 8.3
Q4/27F 4.4 14.5 9.0 9.8 9.7 27.3 8.5

Ngudn: Cuc Théng ké & HSC

Trong Biéu d6 45, ching t6i tom tat dw bao tang tredng GDP theo quy, cac dong luc
tang trwdng chinh va trién vong lam phat. Chung t6i ky vong lam phat dat dinh vao
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Q2/2026 va duy tri & mirc twong ddi cao trong nra sau clia ndm, nang lam phat binh
quan lén 4,7% trong nam 2026, cao hon muc tiéu 4,5% cla Chinh phu, trwedc khi ha
nhiét xudng 4,2% vao nam 2027. Nhirng thach thirc néu trén xuét hién trong bdi canh
tang trwdng kinh té toan ciu van con kém tich cuc.

Nganh du lich tiép tuc phuc héi ciing 1a ddng lwc chinh cla ting trwéng doanh sé ban
I& hang héa & dich vy. Viét Nam dat muc tiéu doén 25 triéu lwot khach qudc té trong
nam 2026, tang trwdng 18%, trong d6 doanh thu du lich dy kién déng gop khoang 8%
GDP theo wéc tinh ciia Chinh pha. Lily k&, s lwong du khach quéc té dén Viét Nam
dat 10,6 triéu lwot trong 5 thang dau nam 2026, tang 14,9% so v&i cung ky va twong
dwong 145% truwéc dai dich (2019). Day 1a mirc phuc hdi manh nhét khu vic khi hau
hét cac nén kinh té lang giéng van chwa héi phuc tré lai mirc trwdc dai dich. Chinh
pht Viét Nam dat muc tiéu thu hat 45-50 triéu lwot khach qudc té mdi ndm vao nam
2030. M&i xem Biéu db 46-47.

Biéu do 46: S6 lwong khach du lich quéc té trong Q1/2026,  Biéu dbd 47: Sé lwong khach du lich quéc té hang thang, mét

cac quéc gia ASEAN s6 quéc gia

Viét Nam ghi nhan mirc phuc hdi manh nhét trong khu vie S6 lwgng khach du lich quéc té trong thang 5 téang 16,5% so véi
cung ky, tlr d6 dwa mre ting truwdng Ity ké 5 thang dau nam 2026
Ién 14,9% so v&i cung ky

S6 lwong khach (tridu) (cot trai) @50 v&i mire nam 2019 e Trung Quoc e Han Quoe EV
Nhat Ban My e T6NG
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Biéu do 48: Giai ngan dau tw cong, Viét Nam Biéu d6 49: Ty trong dau tw cong trén GDP, Viét Nam
Vén dau tw thye hién tir ngudn ngan sach nha nwéc nam thang  Québc hoi da théng qua ké hoach dau tw cong trung han trj gia 315
dau nam dat 24% ké hoach clia ndm ty USD cho giai doan 2026-2030
mVén dau tw tir ngan sach Nha nuwéc: Gidi ngan mmmmm V6N dAu tw gidi ngan tir ngan sach nha nwéc (nghin ty déng)
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Trong nhirng ndm gan day, dau tw cdng tré thanh tru cdt quan trong trong téng trwédng
kinh t& Viét Nam, hé tro phat trién ha tAng va ddy nhanh dé thi héa. Trong bbi canh
méi trwéng bén ngoai ddy thach thirc va bat n, Chinh phd van cam két dwa dau tw
cbng tré thanh 1a dong luc tang trwdng nguoc chu ky véi muc tiéu nang ty 1é tbng dau
tw xa hoi trén GDP tr 32,3% ndm 2025 Ién 40% vao nam 2030. Dwa trén cam két
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nay, Quéc hoi da phé duyét ké hoach dau tw cong trung han 315 ty USD cho giai doan
2026-2030, twong dwong 2,7 lan mc gidi ngan wéc tinh trong giai doan 5 nam truéec.
Tinh riéng nam 2026, ké hoach chi tiéu céng wéc tinh dat 1.120 nghin ty déng theo
Quyét dinh sb 4035 cta Bo Tai chinh, ting trwdng hon 30% so v&i mike gidi ngan
woc tinh nam 2025.

Sau nhiéu n&m khéng hoat ddng, md hinh BT cla Viét Nam dang dan phuc héi theo
khuén khé phap ly dwoc dbi méi. Bo Luat sb 57/2024 da tai lap cac dy an BT, tiép
theo Ia Nghi dinh 257/2025 va Nghi dinh 312/2026, lam rd co ché trién khai va thanh
toan, trong khi Nahi quyét 16/2026 tiép tuc giai quyét cac diém nghén tén dong. Khung
nay cho phép cac chu dau tw tw nhan tai tro va xay dwng co sé& ha tAng cong cong de
dbi lay quyén sir dung dat hodc céac tai san cdng khéac, giup huy dong thém ngudn vén
ngoai ngan sach Nha nuéec.

Chung t6i tém t&t cac dy an ha tang Ién dang duoc trién khai tai Viét Nam véi tbng
gia tri khoang 100 ty USD trong Biéu d6 50. Cac dw an nay ciing phan anh sw tham
gia ngay cang lén cla cac doanh nghiép phat trién tw nhan, bao gém VinSpeed,
Masterise va Sun Group, vao chwong trinh phat trién ha tang ctia dat nwéc. Bang cha
y, béng cach st dung mé hinh BT dé ddy nhanh phat trién ha tang va thu hat nguén
lwc tw nhan, Viét Nam c6 thé nang cao hiéu qua str dung vén va han ché sy gia téng
ctia ICOR khi ty 1& dau tw tang 1&n trong nhirng nam t&i (Biéu dd 51).

Biéu doé 50: M6t sé dw an dau tw ha ting trong diém dang trién khai giai doan 2026-
2030, Viét Nam

Khu vuc tw nhan ngay cang tham gia sau réng vao phat trién ha tAng quéc gia, véi sw gép
mat cla cac doanh nghiép phét trién BDS nhw VinSpeed, Masterise Group va Sun Group

Mot sé dw an diu tw dang trién khai giai doan 2026-2030
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Nguén: HSC

Biéu dd 51: Hé s6 ICOR, Viét Nam
ICOR phan anh lwong vén dau tw can thiét d& nén kinh té tao ra thém mét don vi téng
trwdng GDP
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Ghi chu: Hé sé ICOR duoc tinh bang ty 16 tong tich liy tai san ¢6 dinh / GDP chia cho téc dé tang trudng GDP
the t6.
Nguén: HSC
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Biéu db 52: Tang trwedng KNXK theo cac thi trwéng trong
diém, Viét Nam

Trong 5 thang dau nam 2026, KNXK tang 19,5% so v&i cuing ky,
chti yéu nho xuét khdu sang My téng 21,8% so v&i cling ky

:hsc
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Biéu dd 53: Tang trwdng KNXK theo cac mét hang chu chét,
Viét Nam

Céc nhém hang déng goép chinh vao tang trudng KNXK gdm may
tinh va san pham dién tt, dién thoai va may méc

Tang trwdng KNXK so vé&i cung ky (%)

% svck) sang ASEAN
% svck) sang Trung Quéc

Tang trudng so v&i dau nam
Tang trwdng so véi dau ndm
—— Tang trwdng so v&i dau nam (% svck) sang My
Tang trudng so v&i dau nam (% svck) sang EU
Téng tang truéng so véi dau nam (% svck)

\

T11/24 T5/25 T11/25 T5/26

OTéng trong 572025 mTang trong 572026  + % téng KNXK ké tir dau nam 2026 (cot phai)
r 35%

r 30%

100% 7

1 482%

80%
0y F 0
: 60% 35.4% 25%
0, F 0,
g 0% 22.1%7.79, 74%  om| 165% 0 gqe | o
5 20% 4% 0.2% 2.9%— 019 15%
il IR et tiinl e O ;
» 0% Py u U 10%
20% * ¢ 0 t 5%
5%,
40% u) T : ‘ ? ’ED : : - 0%
§ § > % % =3 gx g Q S § o Qv Qe
< < =1 a3 < < P & - B8< o =
oS 3 = o = S o » > 3% = 3 3 >
£ 8 § ® 8 & 5 % ST 50
=% @ 3 & B 5332
53 & 2 : s z28< 3
g 3 2 & 3 Do @ §
g o o I 8. > 5 2
. <

Nguén: Cuc Théng ké & HSC

Nguén: Cuc Théng ké & HSC

Déi véi thwong mai, KNXK ting 19,5% so véi cung ky trong 5 thang dau nam 2026
nhé nhu cdu manh tir My (KNXK téng 21,8% so véi cung ky, chiém 32% tdng KNXK).
Trong d6, cac dong lwc tang trwdng chinh tiép tuc la may tinh & san pham dién to,
dién thoai cac loai va may méc, déng gop téng cong khodng mét niva tbng KNXK cla

Viét Nam.

Co cAu tang trwdng xuat khdu khéng déu cho thay cac nganh tham dung lao déng
nhw dét may, giay dép va dd ndi that, chi yéu do doanh nghiép trong nwéc ap dao,
tiép tuc ddi mat véi thach thire. Tang trwdng KNXK chi yéu dwoc dan dat bdi cac
doanh nghiép san xuét FDI trong linh vuc dién t& va may méc, huéng loi tir nhu ciu
toan ciu tang manh déi v&i cac san pham lién quan dén Al. Trong 5 thang dau nam
2026, KNXK ctia khu vire trong nwéc chi tang 2,5% so vai cung ky, chiém 20% tong
KNXK, trong khi khu virc FDI (bao gébm dau thd) mé réng 24,7% so véi ciing ky dat
172,16 ty USD, chiém 80% téng KNXK.

Brc tranh thwong mai cling kém tich cwc hon khi can can thwong mai tham hut manh
13,8 ty USD trong 5 thang dau nam. Viét Nam da ghi nhan thang tham hut thuwong
mai tht 6 lién tiép, phdn anh KNNK may tinh & linh kién dién t& cling nhw dau & cac
san pham dau mé téng cao.

Biéu db 54: Xuét kh3u cta khu vwe FDI va khu vwc trong
nwéc, Viét Nam

Da tang trwéng xuét khau chi yéu dwoc dan dat béi cac doanh
nghiép san xuat FDI trong nganh dién t& va may méc

Biéu dé 55: Can can thwong mai, Viét Nam

Blrc tranh thwong mai cling kém tich cwc hon khi t‘hém hut
thwong mai tdng manh 1én 13,8 ty USD trong 5 thang dau nam

Xuéat khau: Khu vie trong nwée & FDI
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Biéu dé 56: Von FDI dang ky so véi FDI giai ngan, Viét Nam  Biéu dé 57: Vén FDI ding ky, cac nén kinh té chinh

Vén FDI giai ngan dat mirc ky luc 9,75 ty USD, tang 9,6% so véi  Han Qudc tiép tuc 1a ngudn vén FDI dang ky Ion nhét, theo sau
cung ky, trong khi von FDI dang ky tang 34,9% so v&i cung ky Ién  1a Singapore, Nhat Ban, Bai Loan, Hong Kéng va Trung Quoc
24,8 ty USD, ciing la mtrc cao ky luc

Vén FDI dang ky (so v&i dau nam yly%)

m Ty trong trong téng vén FDI déng ky (%) = Tdng vbn FDI dang ky (ty USD)
Vén FDI giai ngan (so v&i dau ndm y/y%) (cot phai)
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Tuy nhién, Viét Nam tiép tuc hudng lgi tr xu huwéng da dang héa chudi cung (ng
dang dién ra va chinh sach tap trung thu hut cac khoan dau tw quy mé Ién, cédng nghé
cao va tuan thi ESG. Do chinh sach thué quan My cho dén nay chi c6 tac dong han
ché dbi v&i cac san phdm céng nghé va dién t&r, cac NDT nwéc ngoai van tiép tuc mé
réng tai Viét Nam. Trong 5 thang dau nam 2026, FDI thyc hién dat mirc cao ky luc
9,75 ty USD, tang 9,6% so v&i cung ky, trong khi FDI dang ky tang 34,9% so véi cung
ky I&én 24,8 ty USD, ciing 1a mt&c cao ky luc cho giai doan nay. Han Quéc tiép tuc 1a
ngudn FDI dang ky I&n nhét, tiép theo |a Singapore, Nhat Ban, Dai Loan, Héng Kéng
va Trung Quéc. Liy k&, FDI dang ky hién da vwot 540 ty USD, twong dwong wéc tinh
GDP cua Viét Nam nam 2026.

Nhin chung, chung t6i dw bao FDI thyc hién va dang ky tang tredng lan lvot 8,6% va
6.2% trong nam 2026, sau khi tang trwdng lan lwot 9% va 0,5% trong nam 2025.

Mé&c du thué quan c6 vé khong con la mdi quan tam chinh clia cac nha dau tw, ching
t0i dw bao tang trwdng KNXK va KNNK dat khodng 10% trong ndm 2027, phan anh
quan diém than trong réng Viét Nam c6 thé phai di mat véi mire thué suét cao hon
tr My theo Muc 301 so véi cac bién phap hién tai theo Muc 122. Viét Nam ghi nhéan
thang dw thwong mai l&n thir hai véi My trong Q1/2026, chi sau Dai Loan.

Biéu do 58: Thué suét binh quan cia My déi véi mét sé quéc gia
Thué quan theo Muc 122 nhin chung thap hon dang ké& so véi thué déi ng dwoc ap dung
theo IEEPA

#Thué sudt binh quan nam 2024
@®Thué sudt binh quan theo IEEPA (cap nhat dén ngay 20/02/2026, hét hiéu Iwc vao ngay 24/02/2026)
Thué suét binh quan nam 2026 theo Muc 122 (mirc co s& hién tai: 10%)
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Ngudn: Nha tréng, USTR & HSC
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Biéu dd 59: Can can thwong mai hang héa cia My theo cac déi tac thwwong mai chinh
Tinh dén thang 3, Viét Nam da tré thanh québc gia déng gép tham hut thwong mai I6n thiy
hai cia Hoa Ky (54,8 ty USD, tang 41,1% so v&i cung ky), tv dé lam gia tang rdi ro My sé
ap dung céc bién phap thué quan theo Muc 301

m3T2026 3T2025 @ % so v&i cung ky

- . T T I IUIu15O%
(20)

100%

(40) 1 -

50%

(60)

° 0%
(80) * ®

tac thwong mai chinh (ty USD)

[ ] -50%

(100)

Tham hut thwong mai hang hoa cla My
trong 3 thang dau nam 2026 theo cac doi

(120) - i -100%
Viét Nam Dai Loan Mexico Trung Qudc EU Han Quoc Nhat Ban

Ngubn: BEA, HSC

My da khéi dong cudc didu tra thwong mai thi ba dbi véi Viet Nam, tap trung vao cac
hoat déng bdo hd va thuc hién quyén s& hivu tri tué va tac déng dén thwong mai My.
Cudc diéu tra nay c6 thé mé dwong cho viéc bd sung thém thué suét dbi véi hang
héa xuéat khdu Viét Nam. Pai dién Thuwong mai My, dng Jamieson Greer dy kién sé&
tham van Téng théng Donald Trump néu can thém bién phap. Viét Nam dang chiu hai
cudc diéu tra riéng biét theo Muc 301 lién quan dén nhirng cao budc vé nang lwc san
xuét dw thira va lao dong cwéng burc.

Sau nhirng thach thirc phap ly déi véi chinh sach thué quan theo IEEPA va céac bién
phap theo Muc 122 c6 thé hét hiéu lwc néu Quéc hdi khong gia han, chinh quyén Téng
thédng Trump dang ddi mat véi ngay cang it lwa chon phap ly dé 4p dung chinh sach
thué quan ma&i (Bang 60). Néu Viét Nam phai chju thué quan theo Muc 301, cac nganh
tham dung lao ddng nhu dét may va dé noi that co thé dac biét dé bj tén thuwong do
day la cac san phadm ctia Trung Quéc bi nham téi nhidu nhat trwéc d6 trong cac hanh
dong thwong mai ctia chinh quyén Téng théng Trump trong nhiém ky dau tién (Biéu
6 61).
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Biéu do6 61: Cac mirc thué da dwoc My ap dung trwdc d6 déi
v6&i hang nhap khau tir Trung Quéc
Céc murc thué theo Muc 301 ddi véi hang héa Trung Quéc trong
nhiém ky d3u ctia Donald Trump duoc trién khai theo bdn dot
Gid tri (tj USD) (cét trai)
o Thué sudt (cot phai)
Ty trong trong téng KNXK ctia Trung Quéc sang M tai thai diém ap thué (ct phai)

Bang 60: Cac co’ s& phap ly thay thé dé My ap dung thué
quan . )

My da khéi dong cudc dieu tra thwong mai ther ba doi voi Viét
Nam theo Muc 301

Co s& phap ly thay
thé

Uu diém Nhwoc diém
Dé vién dan tham quyén
ap thué theo Muc 232,
Chinh quyén My truéc

My da str dung Muc 301 nhw mot
cong cu dé xt ly cac quéc gia bi

cho la ap dung cac théng lé P o e o A
- A thwong mai "khéng hop ly" hoac st ‘A)halAtx'en REGLD n"u,)t 250 50%
Muc 301 clia Dao luat q p A e P 3 cudc diéu tra an ninh
e mang tinh phan biét doi xc". e A 459,
Thuong mai nam 1974 eI G () G quoc gia do B4 Thuwong
Tén thongTrum d); str dun gl Gl i, CUy (it GEY 200 40%
g thong P 9 thueng bao gdm tham
manh mé thdm quyén nay déi voi vAn cong khai va c6 thé
Trung Quéc. kéo dai vai thang. 150 26% 30%
R i Tuy nhién, thdm quyén ® 25% ® 25% 25%
Chinh quy&n My c6 thé ap thué 1én nay chi mang tinh tam 100 20%
Muc 122 clia Bao luat t6i 15% trong thoi gian t6i da 150 théi va sé tw dong hét
Thwong mai nam 1974 ngay ma khong can thie hién hiéu lwc sau 150 ngay,
diéu tra so b. trir khi dwoc Quéc hoi 50 6% 10%
phé chuén gia han. 3% 200 7.50%
Trong ca hai nhiém ky, Téng théng r341 112
Trump d tan dung manh mé Muc D& vién dan thdm quyén 0 . !.1 S.I . _ : . 0%
232 G& 4p thué 1en hang nhap khdu  thué quan theo Muc 232, May méc va linh [Mach tich hop diénLinh kién dién tir (vi Hang tiéu ding
Muc 232 ctia Bao luat bi coi la m0| de doa an ninh quéc chinh quyén phai tién kién; may moc, i va linh kién; | du: béng mgch in -|(quan ao, giay dep,
Thuong mai ndm 1962 gia, bao gdm thép, nhém, 8t6va  hanh diéu tra va td chirc thiét bi dién; phu | may mécvalinh | PCB) | san pham nhua);
phy tiing, ddng, gb xé, va gan day diéu tran cong khai ting & t6 kién cho r;ganh banithiét bi dien' th!et Q| thiét bi g|a dung
1 ti bép, ti phong tAm va do noi truéc. mang; E'm EO@'! do """ﬂY TTJOF Vﬁf]“
that boc vai. néi that; phong va linh kién
Theo Muc 338, Téng thdng c6 thé san pham nhua; | (vi du: méy in); thiét
ap thué 1&n dén 50% dbi voi hang Tham qUyén theo Muc hang dét may va da bi mang
Muc 338 ciia Dao luat nhap khau ttr cac quéc gia phan quyen | v da
Th i ndm 1930 biat d6i xtr v6i cac doanh nghié 338 chwa tirng dwoc
wong mainam ot 01 X v cag doanh ngnieh thuec thi dé ap thué. 6/7/2018 23/8/2018 19/5/2019 1412/2020

M§, khéng can diéu tra va khong
gi¢i han thoi han ap dung.

Nguén: HSC Nguén: USTR, UBS, Séc Iénh hanh phéap cta Nha Tréang va HSC

Biéu dd 62: M6t sé ty phti Han Quéc va Viét Nam
Theo Forbes, Viét Nam hién c6 8 ty pht USD, phan 161 1a nha sang 1ap hoac cb dong kiém
soat cla cac tap doan tw nhan Ién nhat ca nwéc

Tai san rong (ty USD)
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Ghi cha: D@ ligu tinh dén 1/6.
Nguoén: Forbes & HSC

Viét Nam dang tao ra cac chaebol cua riéng minh hay dang xay
dwng cac "tru cét quoc gia"?

Nahi quyét 68 néu ra y dinh cla Chinh phu trong viéc nudi dwéng cac tap doan tw
nhan Ion ¢d kha nang canh tranh & cap d6 khu virc va toan cau, thuc day thanh cac
tru cot quoc gia. Cung v&i sy hoi sinh cia mé hinh BT va sw chuyén dich chinh sach
rong hon huéng dén huy dong ngudn lyc tw nhan cho phat trién ha tang va cong
nghiép, diéu nay cho thdy mét mé hinh tang trwéng dang tién hoa, trong d6 mét sbé
tap doan trong nwéc hang dau déng vai trd quan trong hon trong viéc thic day dau
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tw, d6i m&i sang tao va tich luy tai san. Chung t6i cho rang sw phat trién nay c6 phan
twong déng véi chién lwoc ting trwdng cla Han Quéc trong giai doan céng nghiép
héa nhanh khi cac chaebol nhv Samsung, Hyundai, LG va SK Group tr& thanh
phwong tién quan trong dé thwc hién cac wu tién cong nghiép quéc gia, mé rong xuét
khau va xay dung cac nganh céng nghiép canh tranh toan cau.

Tham vong dat tang trwdng hai chir sé trong thap ky t&i cia Viét Nam di kém véi muc
tiéu phat trién 20 doanh nghiép I&n tham gia chudi gia tri toan ciu vao nam 2030. M6t
sb tap doan trong nwéc, bao gém Vingroup, Sun Group, Masan Group, Techcombank,
Sovico Group, THACO va Hoda Phat, d@ mé& rong ra ngoai linh vire kinh doanh ban
dau sang ha tang, san xuét, logistics, cong nghé, tai chinh va BDS. Sy tham gia ngay
cang lén ctia nhivng tap doan nay vao cac linh vie chién lwoc cé thé cho thay vai tro
la cac “tru cot qudc gia" coé thé cing v&i khu vuc FDI dan dét tang trwdng va tang
cwdng tao ra gia tri trong nuwéce.

Tuy nhién, ching tdi hoai nghi rdng mé hinh dang hinh thanh cta Viét Nam khé c6
thé sao chép hoan toan hé théng chaebol ctiia Han Quéc. Khéng nhw Han Quéc nhivng
ndm 1960-1980, Viét Nam phu thudc nhiéu vao dau tw nwéc ngoai, chiém khoang
80% xuét khau. Do d8, & giai doan nay, vai trd cla cac tap doan trong nuéc lén cé
thé it hwéng dén viéc ap dao xuat khau ma tap trung hon vao day nhanh phat trién ha
tang, hd tro' nang tdm céng nghiép, phat trién thwong hiéu qubc gia va nang ty lé
GTGT trong nwéc trong chubi gia tri toan cau.

Sw tréi day cla nhirng tap doan nay ciing dong gop vao viéc tich Idy tai san tw nhan.
Theo Forbes, Viét Nam hién c6 8 ty pht USD, nhiéu ngudi trong sé do |a ngudi sang
lap hodc cd dong kiém soat clia cac tap doan tw nhan Ién nhat Viét Nam. Sy xuét
hién cGia nhirng nhém tw ban nay cho thay ngudn vén tw nhan ngay cang I&n va san
sang hé tro giai doan phat trién kinh té tiép theo cta Viét Nam.

Biéu do 63: Thu ngan sach Nha nwéc, Viét Nam
Cac khoan thu lién quan dén dét dai dang tr& thanh ngudn thu ngay cang quan trong cla
ngan sach Nha nwéc

Thué / Thu ngan sach nha nuéc (cot trai) e Thu ngén sach nha nwéc / GDP

Thu tién s& dung dét / Thu ngan sach Nha nuwéc
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Nguén: CEIC, Cuc Théng ké & HSC

Chung t6i lwu y rdng ngudn thu lién quan dén dat dai da tré thanh nguén thu ngan
sach ngay cang quan trong, tang to» 11% téng ngudn thu ngan sach Nha nwéc nam
2024 1&n 22% n&m 2025, twong dwong khoang 4,5% GDP (Biéu db 63). Ty trong nay
nhiéu kha nang van duy tri & mdc cao khi Viét Nam d&t muc tiéu ty 1& do thi héa hon
50% trong 5 nam t&i tir khoang 40% trong ndm 2025. Nhin réng hon, su két hop gitra
doanh thu @t dai, sy héi sinh cia mé hinh BT va cac quy hoach dé thi ngay cang
tham vong cho th4y viéc khai thac gia tri dat dai co thé tré thanh ngudn vén quan trong
phuc vu phat trién ha tAng & Viét Nam trong thap ky t&i.

Trong bdi canh do, ca Ha Néi va TP.HCM déu vira cong bb cac quy hoach phat trién
@0 thi tam nhin 100 nam, phan anh khat vong ngay cang Ién ve chuyén doi do thi va
tang trwdng kinh té.

Tai Ha Noi, lién danh gébm Dai Quang Minh, Tap doan Thaco va Hoa Phat da dé xuét
dw an Truc Pai |16 Canh quan séng HOng, v&i gia tri dau tw woc tinh 855.000 ty dong
(32 ty USD). Néu duoc trién khai thanh céng, cac dw an quy mo nay co thé lam thay
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dbi dang ké canh quan dé thj ctia hai thanh phd Ion nhét Viét Nam trong 10-20 nam
t¢i va ho tror giai doan do thj hoa tiep theo.

Tuy nhién, viéc trién khai nhirng ké hoach nay sé phu thudc khéng chi vao nang lyc
tai chinh ma con kha nang quan ly hiéu qua qua trinh thu hdi dat, dén bu, tai dinh cw
va khéi phuc sinh ké cho cdng ddng bi &nh hudng. Do d6, quy md khdng 16 cla cac
dw an nay dat ra nhirng cau hdi quan trong vé tinh kha thi trién khai, rdi ro thwc thi va
nang lwc ctia chinh quyén dia phwong trong viéc can bang gitra phat trién dé thi nhanh
chéng va én dinh kinh t&-xa hoi.
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Dw bao kinh té vi mé

2024 2025E
Ty gia
Ty gia (VND: USD) (cudi ndm) 23,085 22,765 23,555 24,265 25480 26,300 27,000 27,500 27,800
Ty gia (VND: CNY) 3,535 3,579 3,415 3,418 3,491 3,761 4,060 4,167 4,212
GDP va viéc lam
Tébc d6 tang trwédng GDP hang nam (%) 2.87 2.55 8.54 4.98 7.04 8.02 7.60 8.00 8.00
GDP (ty USD) 346 370 411 433 476 514 540 572 616
GDP binh quan dau ngwoi (USD) 3,558 3,757 4,132 4,316 4,702 5,026 5,235 5,491 5,861
Tai khoan véang 1ai/GDP (%) 4.35 -2.20 0.34 5.96 6.41 6.38 -0.93 0.35 0.49
No cong/GDP (%) 43.8 44.7 37.4 36.9 37.0 36.8 37.6 39.3 40.9
No Chinh pht/GDP (%) 38.5 39.6 347 33.3 33.0 33.2 344 36.4 38.2
Tham hut ngan sach Nha nwéc (% GDP) 2.7 25 3.1 2.9 2.8 3.6 43 5.1 5.2
Téng dw ng tin dung / GDP 115 124 125 133 136 145 150 154 158
FDI gidi ngan / FDI (%) 5.8 5.3 54 54 5.3 54 5.6 5.6 5.6
Ty l& thét nghiép, cubi nam (%) 2.37 3.56 2.32 2.26 2.22 2.22 2.60 2.50 2.50
Gia ca
Lam phat binh quan 12 thang (% so v&i cung ky) 3.2 1.8 3.1 3.3 3.6 3.3 4.7 4.2 4.1
CPI, cubi nam (% so véi cuing ky) 0.2 1.8 4.5 3.6 2.9 3.5 5.1 4.5 43
Tién té va lai suét
Lai suét diéu hanh (%) 4.00 4.00 6.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Lai suat qua dém lién ngan hang (%) 0.2 0.7 4.4 0.5 4.0 1.8 4.0 4.0 4.0
Tang trwdng tin dung (yly %) 12.2 13.6 14.2 13.8 15.1 19.0 14.0 135 13.0
Cung tién M2 (nghin ty déng) 12,111 13,402 14,227 15,999 17,915 20,781 23,482 26,418 29,588
Cung tién M2 (% so v&i cung ky) 14.5 10.7 6.2 12.5 12.0 16.0 13.0 12.5 12.0
Duw trik ngoai héi (ty USD) 95 107 85 90 81 83 78 85 95
Lai suét tién gl 12 thang (%) 5.6 5.5 7.4 4.8 4.6 5.2 5.9 6.0 6.0
Tran lai suét huy dong (< 6 thang, %) 4.0 4.0 6.0 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75
Trai phiéu Chinh phad ky han 5 nadm (%) 1.2 1.0 4.6 1.9 24 3.3 4.2 43 44
Trai phiéu Chinh phd ky han 10 nadm (%) 2.0 29 438 22 2.8 3.8 44 4.5 4.6
Thwong mai va kinh té déi ngoai
Can can thwong mai (ty USD) 19.9 3.3 12.1 28.4 249 20.0 2.2 5.2 71
Tai khoan véng lai (ty USD) 15.1 -8.1 1.4 25.8 30.5 32.8 -5.0 2.0 3.0
Kim ngach nhap khau (ty USD) 263 333 360 326 381 455 540 594 679
Kim ngach nhap khau (% so v6i cuing ky) 3.7 26.7 8.0 -9.2 16.7 19.4 18.7 10.0 14.3
Kim ngach xuét khau (ty USD) 283 336 372 355 406 475 542 599 686
Kim ngach xuét khau (% so v6i cuing ky) 6.9 18.9 10.6 -4.6 14.4 17.0 14.2 10.5 14.5
No nwéc ngoai (ty USD) 129 140 149 142 155 169 177 188 203
No nwéc ngoai/GDP (%) 37.3 37.7 36.2 327 32.6 32.8 32.8 32.8 33.0
Vén FDI giai ngan (ty USD) 20.0 19.7 22.4 23.2 254 27.6 30.0 31.9 34.5
Vén FDI cam két (ty USD) 28.5 31.2 27.7 39.4 38.2 38.4 40.8 45.0 48.0
Kinh doanh & Tiéu dung
PMI nganh san xuét (cubi nam) 51.7 52.5 46.4 48.9 49.8 53.8 50.0 51.0 51.0
(C(:TOS.?\:;r; xuat cong nghiep (% so voi cung ky) 9.5 8.7 0.2 5.8 88  10.1 9.0 8.0 9.0
(c‘:’/rcjlssoovsc'rainc)l‘jﬁgtkr;%izzécihneég?n' Sl 13.1 10.9 0.6 7.6 10.2 10.9 10.0 9.0 10.0
(C‘))/r:; s0 san xuat nganh ché bién, ché tao hang nam 4.9 6.0 8.0 36 98 105 10.0 95 10.0
Doanh sé ban 1& danh nghta hang ndm (%) -0.9 -9.1 19.8 9.4 9.0 9.2 12.0 13.0 13.0

Ghi cha: Lam phat binh quan 12 thang la lam phét binh quén truot 12 thang cla lam phat téng thé so voi cung ky, str dung phép tinh trung binh nhéan.
Lam phat trung binh 12 thang tai thoi diem t0 = [(1 + lam phat y/y tai thoi diém t-11) x...x((1 + lam phat y/y tai thoi diem t0)]"(1/12)-1
Nguén: Bloomberg, GSO, IMF, MoF, WB, HSC
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4

Cac c6 phiéu lwa chon hang dau

HSC Gia Gia  Tiém nang Vén héa Tang trwéng EPS P/E P/B Lo suét cb tirc
M3 CK Khuyénnghi déngcra muctiéu  tang/giam (tridu USD) 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F

Tai chinh: Ngan hang

ACB Muavao 25,100 32,600 29.9% 5,069 -6.9% 14.9% 18.8% 8.5 74 6.3 14 1.2 1.1 3.3% 2.7% 4.3%
MBB Muavao 24,650 31,800 29.0% 7,705 17.3% 14.6% 19.9% 76 6.6 5.5 1.5 1.2 1.0 0.9% 4.0% 0.0%
HDB Muavao 24,900 33,000 32.5% 4,788 26.1% 16.2% 25.2% 71 6.1 4.8 1.7 14 1.1 0.0% 2.0% 2.0%
VCB Muavao 61,600 75,600 22.7% 19,633 4.0% 9.1% 12.9% 14.7 13.5 11.9 23 1.9 1.7 0.7% 0.8% 1.3%
TCB Muavao 31,900 44,500 39.5% 8,486 16.9% 19.0% 19.7% 8.8 7.4 6.2 1.3 11 1.0 3.2% 22% 3.2%
CTG Muavao 33,850 48,300 42.7% 10,009 36.5% 18.4% 13.5% 76 6.4 5.7 1.5 1.2 1.1 1.3% 1.5% 1.5%
VPB Muavao 26,450 36,800 39.1% 7,966 52.1% 20.7% 27.0% 8.7 72 5.7 1.2 1.1 0.9 1.9% 1.9% 1.9%
Tai chinh: Chirng khoan

TCX Muavao 40,300 52,900 31.3% 4,243 38.2% 2.7% 28.3% 17.8 174 13.5 25 23 2.0 1.2% 1.2% 1.9%
VCI Muavao 24,350 31,100 27.7% 1,031 26.9% 18.1% 8.5% 18.3 15.5 14.3 1.2 14 14 4.1% 2.0% 2.4%
Tai chinh: Bao hiém

BVH Tangtytrong 69,700 75,600 8.5% 1,964 41.1% 36.8% 17.2% 17.4 12.7 10.8 21 1.9 1.7 1.5% 22% 3.9%
BAat dong san

NLG Muavao 26,050 39,700 52.4% 488 7.4% 6.5% 29.1% 18.3 17.2 133 1.0 1.0 0.9 1.9% 1.9% 1.9%
IDC Muavao 42,900 52,200 21.7% 545 -3.2% 13.3% -0.4% 7.4 6.6 6.6 22 1.9 17 9.1% 7.9% 7.9%
PDR Tang ty trong 15,250 19,200 25.9% 569 | 150.4%  -50.4%  317.3% 29.1 58.7 14.1 1.2 1.2 1.1 - - -
TCH Téng ty trong 15,000 20,000 33.3% 525 -83.3% 1556.7% 15.8% 711 4.3 3.7 1.0 0.8 0.6 0.3% 0.3% 0.3%
SIP Muavao 50,800 88,000 73.2% 408 -1.7% 1.7% 9.3% 9.3 9.2 8.4 21 1.8 15 3.5% 3.5% 3.5%
PHR Muavao 68,500 86,000 25.5% 346 19% 178.9% 21.4% 19.0 6.8 5.6 23 1.8 15 3.2% 4.5% 4.5%
CTD Muavao 70,000 104,762 49.7% 286 63.5% -4.4% 28.8% 10.2 10.7 8.3 0.8 0.8 0.7 1.3% 2.0% 2.0%
Nang lwong & DVTI: DVTI - Bién

POW Mua vao 13,550 16,900 24.7% 1,205 83.5%  -25.9% 42.0% 15.6 21.0 14.8 11 11 1.0 0.0% 0.0% 0.0%
REE Muavao 50,500 68,783 36.2% 1,211 21% 17.1% 6.9% 126 10.8 10.1 1.5 14 12 1.7% 1.7% 1.7%
Ning Iwong & DVTI: Nang lwgng - DAu khi

PVD Muavao 29,250 46,500 59.0% 633 48.7% 58.1% 26.2% 16.1 10.2 8.1 1.0 0.9 0.8 0.0% 0.0% 0.0%
PVS Muavao 37,800 55,000 45.5% 699 64.4% 12.0% -7.5% 10.5 9.3 10.1 1.3 1.2 11 0.2% 1.8% 1.8%
Nang lwong & DVTI: DVTI - Nwée

BWE Muavao 43,200 63,300 46.5% 360 45.6% 4.0% -3.4% 9.6 9.2 9.5 1.6 14 13 3.1% 3.0% 3.0%
Cong nghiép: Giao théng van tai

PVT Muavao 21,550 29,800 38.3% 389 -31.3% 22.9% -0.7% 9.9 8.0 8.1 11 1.0 1.0 4.6% 4.6% 4.6%
GMD Muavao 73,300 94,000 28.2% 1,169 11.1% 22.4% 11.5% 18.7 15.3 13.7 24 2.1 1.9 2.0% 2.0% 2.0%
Cong nghiép: Vat ligu - Hoéa chét

DCM Muavao 38,750 49,600 28.0% 788 56.7% 42.7% -8.8% 10.8 76 8.3 1.9 1.7 15 3.8% 3.8% 3.8%
DPM Muavao 25,150 32,400 28.8% 649 | 178.5% 22.2% -6.5% 1.4 9.3 10.0 1.5 14 13 6.0% 6.0% 6.0%
Cong nghiép: Vat liéu - Kim loai cong nghiép

HPG Muavao 23,700 36,000 51.9% 7,740 -2.6% 61.7% 11.9% 13.2 8.2 7.3 1.6 1.3 1.1 2.1% 21% 21%
Céng nghiép - Tw liéu san xuat

DHC Muavao 36,350 46,400 27.6% 134 35.3% 15.9% 3.8% 9.0 77 7.4 1.6 14 12 2.7% 2.7% 2.7%
Hang tiéu dung: Thiét yéu & Khong thiét yéu :

MWG Muavao 77,900 109,500 40.6% 4,376 88.6% 31.3% 17.2% 16.4 125 10.6 3.5 3.0 25 1.3% 2.5% 2.5%
MSN Muavao 73,200 114,200 56.0% 4,122 | 100.9% 90.4% 32.5% 27.8 14.6 11.0 3.2 26 2.1 - - -
PNJ Muavao 65,000 100,000 53.8% 1,270 32.6% 33.5% 14.8% 13.0 9.7 8.5 25 2.1 1.7 3.1% 3.1% 3.1%
Hang tiéu duing thiét yéu - TP&DU, Thubc la

ANV Muavao 21,100 31,100 47.4% 216 | 1105.8% 6.7% 12.2% 5.7 5.3 4.7 1.6 1.3 11 4.7% 4.7% 4.7%
Céng nghé, Truyén théng & Internet: Céng nghé théng tin

FPT Muavao 74,800 94,200 25.9% 4,947 5.9% 10.0% 13.2% 14.7 13.4 11.8 3.6 3.0 26 2.6% 2.6% 3.3%
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Bao cao Chién lwoc Ngay 10/6/2026

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cdng bd rong rai ra cdng ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

iNSC

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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