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Bao cao nhanh vé nganh Ngay 26/3/2026

Cap nhat nhirng thay déi dang dién ra trong nganh
BDS

H6 Thi Kiéu Trang, CFA * Trong dv thdo nghi quyét ctia B6 Chinh tri viva dwoc ban hanh gan day nham dwa
Giam déc, Nganh Bat Bong San ra cac giai phap then chét dé dat muc tiéu tang trwdng hai chiv s, dat dai dwoc
trang hik@hsc.com.vn xem la mét trong nhirng dong lwc téng trwdng chinh. HSC ky vong sé cé thém mot
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dot stra doi Luat Bat dai vao nam 2026.

= L&i suét huy dong tiép tuc tang trong thoi  gian gan day, bao hiéu kha nang lai suét
cho vay mua nha tang cao hon ntra. Diéu nay c6 thé lam suy yéu nhu cau mua
nha trong nam nay. Dé (rng phé véi tinh hinh nay, mét sé nha phat trién BDS, vi
du nhw VHM, da tung ra cac chwong trinh hé tro 13i suat cho ngwdi mua nha.

= Thi trwéng dang bwédc vao giai doan ha nhiét trong ngén han do nguén cung tang,
nhu cau yéu di cling nhw gia tdng chi phi xay dwng gay ap lwc 1&én bién lgi nhuan.
Tuy nhién, trién vong dai han cé thé kha quan nhé nhirng thay ddi rat quan trong
vé phéap ly va hé tro cia nha nwéc.

Ky vong stra doi Luat Dat dai

Trong dw thdo nghi quyét ctia Bo Chinh tri vira dwoc ban hanh gan day nhdm dwa ra cac giai
phap then chét dé dat muc tiéu ting trwdng hai chtr s6, dat dai dwoc xem la mot trong nhirng
dong lwc tang truong chinh. Trén co s& nay, nhwng thay ddi lién quan dén quy dinh phap ly
dwoc ky vong sé dién ra trong ndm 2026 c6 thé dinh hinh lai trién vong nganh. thng yeu t6
nay bao gom kha nang stra ddi Luat DAt dai (dat muc tiéu hoan thanh trong nam), stra déi quy
hoach st dung dét muc tiéu hoan thanh trong Q2/2026 va nhirng nd lwc nhadm giai quyét cac
rao can phap Iy cho cac dy an dang bj thanh tra hodc diéu tra trong Q3/2026. Ngoai ra, viéc co
thé kich hoat lai cac md hinh PPP c6 thé gitip mé réng cac kénh phat trién quy dat, déc biét 1a
ddi v&i cac nha phat trién BDS cé quy mé lén.

Lai suat cho vay mua nha tiép tuc neo & mirc cao

L4i suét huy déng tiép tuc ting trong thdi gian gan day, bao hiéu kha néng 13i suat cho vay mua
nha tang cao hon niva. Diéu nay co thé lam suy yéu nhu cdu mua nha trong nam nay. Chung toi
nhan thay mtrc |18 suat cho vay mua nha clia cac ngén hang trén thue t& c6 sy khac biét kha
I&n, trong d6 cac ngén hang thwong mai quéc doanh dang dwa ra murc |3i suat kha cao tiém can
14% c0 dinh trong hai nam, trong khi cac ngan hang tw nhan va nwéc ngoai c6 1ai suat canh
tranh hon (& mirc 8-10%). Dé tng pho vo&i mét bang I4i suat cho vay mua nha téng cao, mét
sb nha phat trién, bao gdm Vinhomes, da tung ra cac chwong trinh wu dai nhdm bu dap phan
chi phi tai chinh tang thém cho khach vay.

D3 vwot qua giai doan khé khan nhat

HSC danh gia giai doan sap ti sé co su chuyén dich theo huwéng ting nguén cung nhung nhu
cau suy yéu do chi ph| vay vén téng cao. Do do, chung t6i dy bao thi trvong s€ bwdc vao giai
doan ha nhiét gia ban & ca thj trwéng so cp va thir cap. Ngudn cung tang cao dong nghia v@i
viéc cac nha phat trién sé phai chiu ap lwc canh tranh cao hon. Hon niva, trong ngén han, bién
lgi nhuan cla cac chi dau tw c6 thé phao dbi dién vai &p lwc do chi phi xay dwng ting trong béi
canh gia nhién liéu leo thang.

Tuy nhién, trong dai han, chd trwong cai cach manh mé phap ly co thé tré thanh dong luc tang
trwéng tich cwe cho sw phuc hoi clia nganh. Hau hét cb phiéu cla cac nha phat trién BBS dang
giao dich & mirc th&p v&i chiét khau Ion so véi RNAV, nhd hon nhiéu so véi binh quan 3 nam.
Chung t6i khuyén nghi NDT tich Ity c¢d phiéu khi gia xubng mirc thap, dic biét la NLG, KDH,
TCH.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bdo cdo nay duoc phat hanh vao ngady 24/3.

5 Khuyén nghi Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) ZEXED) L.suéat cb tirc (%)
M&i M&i Th.ddi (%) tiang/giam (%) 2026F  2027F 2026F  2027F 2026F

DXG 13,050 Tang ty trong - 18,400 - 41.0 50.1 5.93 1.04 0.89 - -
KDH 24,000 Mua vao - 37,000 - 54.2 314 13.4 1.40 1.28 0 0
NLG 26,400 Mua vao - 39,700 - 50.4 17.1 13.3 0.97 0.92 1.89 1.89
NVL 12,550 Tang ty trong - 14,000 - 11.6 68.2 23.6 0.76 0.74 - -
PDR 14,500 N&m gitr - 18,500 - 27.6 9.20 112 1.05 1.04 0 0
TCH 14,950 Mua vao - 18,000 - 20.4 513 3.73 0.68 0.56 0 0
VHM 98,000 N&m gitr s 123,300 s 25.8 11.0 10.9 1.47 1.29 s 0

Gid c6 phiéu tai ngay 23/3/2026.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Pa vwot qua giai doan khé khan nhat

Dw thao nghi quyét ctia B6 Chinh dwoc ban hanh trong thdi gian gan day da chi rd
d4t dai 14 dong lwc ting trwdng kinh té then chét, véi ky vong sé& cé thém mot dot
stra d6i Luat DAt dai trong nam 2026. Trong khi d6, da tang cua l&i suat huy dong cé
kha nang dan dén |4i suat cho vay mua nha ting cao, tiép tuc gay ap lwc I1én nhu cau
nha & trong ngan han, thic day cac nha phat trién nhw VHM tung ra cac chwong
trinh hé trg khach mua nha. Thj treng dang bwédc vao giai doan ha nhiét trong ngan
han do ngudn cung t&ng, nhu ciu yéu di va chi phi xay dung leo thang, nhung van
con trién vong phuc hdi trong dai han nhd cac cai cach phap ly va dinh gia hap dan.
Nhirng lwa chon hang dau ctia ching t6i bao gdm NLG, KDH va TCH.

Cap nhat Khung phap ly & Quy dinh

Trong néi dung D thao nghi quyét ctia Bo Chinh tri vé giai phap thirc hién muc tiéu
tang trwdng hai con so, ndi dung lién quan dén viéc khoi thdng nguon Iwc dat dai da
dwoc nhac dén. Chung téi diém lai mét so ndi dung chinh nhw sau:

»  Stra déi Luat Dat dai: Tién hanh Viéc sira d6i Luat Dat dai, du kién s& hoan
tat trong nam 2026.

Theo tinh than ctia Nghi quyét 68, HSC ky vong sé& c6 mot sé thay ddi tich
cwce trong Luat Dt dai stra d6i nam 2026, gidp thao g& nhirng nut that trong
viéc phé duyét dw an, xac dinh tién st dung dat & mac hop ly va da hap dan
ddi véi cac doanh nghiép (chung t6i ky vong tién str dung dat cé thé sé khong
tang manh nhw nhirng lo ngai ban dau theo Luat D4t dai 2024). Biéu nay co
thé giup doanh nghiép gil virng ty suét loi nhuan va kich thich ngudn cung
maoi.

e Quy hoach sir dung dat: Viéc xem xét va phé duyét diéu chinh Quy hoach
str dung dat dwoc ddy manh dé hoan thanh trong Q2/2026.

e G& vwong cho dw an dang bi thanh tra/kiém toan: Chinh pha dang tap
trung thao gé& kho khan, vieéng méc phap Iy cho cac dy an ton dong, dac biét
la cac dw an da co két luan thanh tra/kiém tra hoan thanh truéc Q3/2026.
biéu nay dugc ky vong sé kh&i dong lai cac dy an dang bj dinh tré va bom
thém ngudn hang vao thi trudng.

e Khéi phuc mé hinh PPP: Cac dy an dau tw theo hinh thirc PPP, phan Ién
da roi vao tinh trang tri tré trong giai doan trwéc, dy kién co thé sé dwoc khoi
phuc tré lai tir d6 co thé l1am da dang héa cac chién lwgc mé rong quy dat
clia cac chi dau tw, dac biét mang lai loi ich cho cac nha phat trién BDS quy
mo I&n véi nang luc trién khai dy an tét, cling nhw gidp thiét 1ap méi quan hé
virng chéc véi chinh quyén dia Phwong.

Lai suat & Cac xu hwéng tai chinh

Chung tdi nhan thdy méi trwdng tin dung dang bj tht chat khi |4 suét huy déng tiép
tuc xu hwéng tang:

« Chi phi huy déng vén ting: Lai sudt huy dong tiép tuc tang, véi NCB dat mirc
gan 9%, Cake by VPB & murc 8,8%, va VPB & mirc 8% (ky han 6 thang) danh cho
khach hang VIP.

o Ap Iwc lai suat cho vay mua nha: So vé&i cling ky ndm ngoai, |4i suét cho vay mua
nha tai cac ngan hang da tang tir 150-350 diém co ban, véi hau hét cac ngan hang
dang duwa ra lai suét ¢ dinh cho 2 nam & murc 8,5% - 9,5% (trong mét sé trwdng
hop cuc doan lén dén khodng 14%). Gia dinh ty suét loi nhuan dao déng tir 3,5%
- 4%, 1ai suét cho vay mua nha tha ndi hién dao déng trong khoang 10% - 14%,
cao hon nhiéu so v&i mire 8,5% - 10% cach day mot nam. Chuang t6i dy bao phan
chi phi tdng thém nay sé gay ap lwc 1én nhu cdu mua nha.

Dir liéu gan day cho thay c6 sw phan héa rd rét trong viéc dwa ra lai suat cho vay
mua nha. Nhém 4 ngan hang quéc doanh Ién dang nam & nhém niém yét mirc cao
nhét thi trwong, voi 1ai suat 1én dén 14%, trong khi cac ngan hang tw nhan nhw TCB
va MBB van duy tri m&c canh tranh hon, khoang 8,5% — 9,8%. Céac ngan hang
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nwéc ngoai tiép tuc dwa ra cac diéu khoan hap dan nhat, véi mire 13i suat tir 7,9%
— 8,5% va thoi gian ¢o dinh 1ai suat kéo dai Ién den 36 thang.

Chung toi h|eu rang cac ngan hang quéc doanh c6 cac wu tién chinh sach rong
hon, bao gédm ca& mirc do han ché dong vén tin dung chay vao linh vuc bét dong
san. Do d8, murc |3i suét cb dinh tir 13,6% — 13,9% cho 24 thang dwoc niém yét c6
thé khong phan anh day du chi phi vén thwe té ma hau hét nguwdi mua nha phai dbi
mat. HSC nhan dinh 1ai suat tha ndi 10%—14% tuy cao nhwng chwa dén mlc nguy
hiém c6 thé gay v& no dién rong, nhd kha nang hap thu cua thi trwéng va strc khée
tai chinh doanh nghiép & muwrc tét hon giai doan trwdc. Mirc 13i nay chi yéu lam
cham lai thay vi triét tiéu nhu cau, cho thay trién vong van trong tdm kiém soat. Mac
du vay, ching t6i sé tiép tuc theo d&i chat ché cac di&n bién cla |ai suét trong giai
doan t&i.

Bang 1: Lai suat cho vay mua nha mét s6 NHTM tai Viét Nam
Hau hét cac ngan hang dang ap dung lai suat cho vay mua nha trong khoang 8,5%—13,9%, cb dinh trong 24 thang.
phi tat toan trwérc

Ngan hang Lai suat wu dai Ky han c6 dinh Ky han téi da

han
Public Bank Vietnam 9.0%/ 9.5% 6/12 thang <80% 30nam 2% (ndm 1‘32&_; e
BIDV 8.3%/8.5%/8.8% 6/12/18 thang <70% 15ngm 2% (2namdau d)(',) N
e
HDBank 7.8%/ 8.5% 12/24 thang <80% 50 nam 3% — 0% (mnfrﬂ t4“)’
Shinhan Bank 8.95%/ 9.6% 12/24 thang <80% 30 nam 2% — mién tr nam 5
Techcombank 8.5%/ 9%/ 9.5% 6/12/24 thang <80% Khong cu thé 2.5% — 1%
. 9.6%/9.9%/13.6%/ . <70% (100% c6 tai san ) o
Vietcombank 13.9% 6/12/18/24 thang bao dam khéc) 35 nam 2% — mién tr nam 6
Ngudn: HSC thu thap
D liéu tir déu thang 3

e Cac chwong trinh hé tre tir nha phat trién BDS: Dé dbi pho vai tinh trang lai
suat tang cao, gan day Vinhomes (VHM) da tung ra chinh sach "5 nam khong lo i
suat" nham gidm thiéu rdi ro cho ngwdi mua nha:

o Lai suat c6 dinh: 3,3% (trong 18 thang dau), 5,3% (trong 24 thang tiép theo)
va 7,8% (trong 36 thang ke tiép).

o  Tran lai suat: Trong hai nam cudi, 13i suét tha nbi dwoc gidi han tbi da & mirc
9%. Vinhomes cam két sé chi tra cho bat ky phan chénh 1éch nao cla thi
trwong vuot qua mire tran nay.

Cap nhat tinh hinh mé& ban & Danh muc dw an

Hoat déng clia cac nha phat trién BDS dang dan tang tdc khi cac hoat dong "tham do
thi trvong" va mé ban sém tré nén séi dong hon:

e VHM: D3 bat dau hoat dong tham do thi trwdng cho cac dy an méi la Vinhomes
Hai Van Bay va Vinhomes Green Bay Ha Long.

e Masterise Homes: D& chinh thirc m& ban Masteri Cosmo Central, mét phén
khu cao tang nam trong dw an The Global City.

¢ Phan khuc tdm trung & Cac dw an méi ndi: Cac hoat dong dang chu y bao

gdm Phat Dat - PDR (v&i dy an Astral City/Lapura) va Dat Xanh - DXG (véi dw
an The Prive).

Tom tat & Trién vong:

HSC danh gia giai doan sap t¢i sé c6 sw chuyén dich theo huéng tang nguédn
cung nhung nhu cau suy yéu do chi phi vay vén ting cao. Do d6, ching t6i dy bao
thi trudng sé buéc vao giai doan ha nhiét gia ban & ca thi trieong so cip va thi cép.
Nguén cung téng cao ddng nghia v&i viéc cac nha phat trién sé phai chiu ap lwc canh
tranh cao hon.
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Hon nira, trong ngan han, ap luc 1&n ty suat lgi nhuan cé kha nang tang khi chi phi
xay dwng tang, do gia VLXD cao hon cung v&i chi phi nhién liéu leo thang.

Tuy nhién, trong dai han, viéc thwc thi Luat DAt dai stra dbi co thé mang lai sy hé trg
dang ké&. Chi phi dat dai, mot trong nhirng yéu t6 diu vao quan trong nhét, cé thé
chuyén dich theo hwéng thuan lgi hon. Trong khi d6, viéc thao g& cac nat that phap
ly sé giup khai théng nguén cung va mang lai cho cac nha phat trién sy linh hoat Ién
hon, ngay ca trong mét méi trweéng thi trudng day thach thive.

Cac nha phat trién b4t dong san dang giao dich véi mirc chiét khdu so véi RNAV kha
I&n so vé&i binh quan qua khir cling nhw gan gia tri sd sach. Diéu nay cho thay dinh
gia nganh dang & murc hap dan, (Bang 2). Chung t6i khuyén nghi NDT tich Ity cé
phiéu khi gia xuéng mirc thap, dac biét 1a NLG, KDH, TCH.

Bang 2: Dinh gia, cac céng ty phat trién BDS HSC khuyén nghi

P/E binh

s Chiétkhdu  Chiét khu PIE (truot  quan3nam oo B't'r‘t':;'t“:;

Von héa cua thij gia binh quan 3 dw phéng 1 (trwot dw e = . =
e = = 2 phéng 1 nam phoéng 1 nam
so v&i RNAV nam nam) phonug 1 P/B

nam)

(triéu USD) % % XS XS Xs
VHM 98,000 15,626 28.4% 48.0% 14.6 9.6 1.8 1.4
KDH 24,000 1,088 48.1% 35.3% 29.2 44.3 1.5 2
NLG 26,400 511 53.4% 35.0% 12.9 26.2 1.2 1.6
DXG 13,050 592 57.5% 44.9% 35.4 53.7 1.1 1.3
NVL 12,550 1,142 46.2% 30.9% 17.4 93.7 0.7 0.8
PDR 14,500 575 45.3% 27.8% 47.8 58.3 1.2 1.8
TCH 14,950 517 43.7% N/a 8.5 N/a 0.8 N/a
g{;‘;‘? 46.1% 37.0% 23.7 47.6 1.2 15

Nguén: Bloomberg, HSC wéc tinh
Gia déng ctra ngay 20/3.
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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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