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TOM TAT

Viét Nam budc vao nam 2027 vdi
nén tang vitng chac, song bién an
toan da thu hep.

Tang truéng van manh du mat
bang lai suat khé giam manh.

Thi trudng dy kién bién dong trong
ndfa dau nam, sau dé viing dan.

RUi ro trong yéu nam & chat lugng
phan b6 von hon la mat bang lai
suat.

Quan diém nganh.

SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Da tang trudng van dudc duy tri. Tuy nhién, van dé cét I16i hién tai ndm nhiéu hon
& ngudn vén thay vi tdng cau. Chéat luong ting trudng sé phu thudc vao tién do
hoan thanh du &n cd sd ha tang, kha nang thic day muc tang thu nhap hd gia dinh
va hiéu qua st dung vén.

Chung t6i du bdo GDP n&dm 2027 ting 9-9,5%. Ddng luc dén ti cac du an dau tu
budc vao giai doan trién khai, khu vuc san xuat duy tri stic chéng chiu va khu vuc
dich vu déng gép nhiéu hon. Gia dinh cua chung téi 1& chi phi vén én dinh 6 muc
cao. Trong ngan han, m& réng céng suat la déng luc chinh nhung trong trung han,
phép thif la kha nang nang cao nang luc ndi tai. Giai ngan dau tu cbng dang cai
thién nhung nhiéu kha nang chua dot bién. Viéc da dang hoa nguon von sau hon
qua tai trg du an, mé hinh PPP va vén ti nha diu tu té chic van 1a co hoi trung
han. Pay chua phéi ngudn hé trg dang ké trong nam 2027.

Trong kich ban cd s6, muc tiéu VN-Index cua ching téi la 1.940 diém, dua trén du
bao Igi nhuén toan thi trudng tang 10% so vdi cung ky. Chung tdi ky vong thi trudng
tiép tuc giadng co trong nlta ddu nam do mat bang lai suat cao. Da phuc hdi bén
viing han cé thé xuat hién trong giai doan nlta sau cta nam khi ap luc lai suat ha
nhiét va dong vén ngoai quay lai nhd cac quy thu ddng theo FTSE tadng cudng giai
ngan theo 16 trinh, cling ky vong vé kha nang Viét Nam vao danh sach theo dbi
nang hang cta MSCI. Pinh gia dang hap dan, dac biét khi loai trit nhém Vingroup,
P/E du phéng 2027 chi 6 muc 8,3x, tudng duang hay tham chi thdp hon céac giai
doan khung hoang trudc day. Trong khi do, xu hudng phan hoa theo hinh chii K
tiép tuc co Igi cho cac doanh nghiép dau nganh, quy md Idn va tai chinh viing
manh.

Vén ngan sach, tin dung ngan hang, trai phiéu du an va cac khoan thanh toan bang
dat dang don vao mot s6 hé sinh thai doanh nghiép, ti dé lam téng quy mé tin
dung tadng nhanh hon kha ndng tao dong tién va hap thu tdn that cla bén vay.
Doéng thdi, chénh I&ch 18n gilta tdng trudng tin dung va huy déng khién chi phi vén
neo cao. Chéat lugng tai san cling dé bi anh hudng néu kha nang hap thu cula thi
trudng bat déng san suy yéu. Bén canh do, thj trudng cling cé thé chiu anh hudng
tU cac yéu t6 ngoai sinh nhu Igi suat toan cau 8 muc cao; chinh sach thué quan
clia My déi véi Viét Nam chua nga ng, trong béi canh Viét Nam 1a nudc xuéat siéu
I6n nhat; cang th&ng dia chinh tri 13p lai.

Chung tdi danh gia KHA QUAN véi cac nhom hudng I6i rd nét nhat tir dau tu ha
tang: Vat liéu xay dung (HPG, HT1); Bat déng san khu céng nghiép (VGC, IDC),
cling GVR, PHR, DPR nhd& thu nhap va Igi suat ti chuyén déi dat cao su. V&i danh
gia TRUNG LAP, chung t6i uu tién chon loc véi cdc nhdm cé Igi nhuan duy tri tot
nhung bi han ché bai dinh gia ho&c nguén vén: Ngan hang (VCB, TCB, MBB), Tiéu
dung (MWG, MSN), Céng nghé (FPT), Dau khi (PVD) va Bién (NT2, POW).
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TRIEN VONG VI MO VIET NAM 2027: DOC BUNG, CHAN VUNG

Nén tang viing chdc, du dia sai sot thu hep

1. Tang truéng manh, nhung muc huéng Igi chua déng déu

Chung t6i du bao GDP nam 2027 tang 9-9,5%, nhd dau tu xay dung, san xuat ché bién — ché tao va dich vu. Kich ban
nay gia dinh chi phi vén duy tri 8 mic cao, khéng dua vao ky vong lai suat giam manh.

Viét Nam c6 nén tang tich cuc: GDP 9 thang ndm 2026 tang 9,01%, san xuat cong nghiép tang 12,3% va vén FDI giai
ngan tang 12,1% cung véi viéc l1an dau tién can can thuong mai thing du trong thang 9 . Tuy nhién, tiéu dung phuc héi
cham hon, vdi ban 1 thuc, tlc sau khi loai trif yéu té gia, ting 7,8%. Tiéu dung dich vu c6 da tang tét hon tiéu dung hang
hoa; viéc lam va thu nhap cai thién nhung chua lan téa déng déu.

Dau tu céng tiép tuc hé trg ting trudng. Tuy nhién, giai ngan khéng déng nghia véi san lugng méi: thanh toan co thé
danh cho céng viéc da hoan thanh. Can theo déi tién dd thi céng va céng trinh dua vao st dung, khéng chi sé tién da
chi.

Tang trudng GDP theo quy, diéu chinh mua vu Tang trudng lIP va doanh thu ban lé liiy ké (%)
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Nguén: SSI Research
2. Dau tu can chuyén thanh nang luc san xuat

MG réng ha tang va nha may giup tang san lugng trudc méat. Dé tang trudng bén viing, Viét Nam can nang ning suat,
tlic tao ra nhiéu gia tri hon tif cung mét lugng vén va lao déng.

Khai niém dé phuic tap kinh té nhan manh kha nang tich Iy k¥ ndng, céng nghé va chuyén mén dé san xuat nhitng san
phdm c6 yéu cau cao hon. Vi Viét Nam, cd hdi khéng chi 1a thu hit FDI dé ting xuat khau hay tao céng &n viéc lam, ma
con gilp doanh nghiép trong nudc tham gia sau hon vao chudi cung ung (linh kién, k¥ thuat, kiém dinh va thiét ké).

Xuat khau céng nghé cao chua c6 nghia doanh nghiép ndi dia da lam chu cac khau gia tri cao. Can danh gia su tham

gia cua nha cung cép trong nudc va kha nang tiép thu cong nghé. Nhiing Igi ich nay hinh thanh tiing budc, kho thé hién
day du ngay trong nam 2027.
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Ngudn von FDI vao Viét Nam (lily ké, ty USD)

2026 14,15 6,97 50,36
2025 1,32 4,84 28,54
2024 7,64 3,59 24,78
2023 |EERENE 5,16 4,86 22,20
2022 8,35 3,28 875

- 20,00 40,00 60,00

mDang ki cdp mdi = Dang ki diéu chinh ~ Gop v6n, mua ¢d phan

3. Pau tu cong tang trudng manh, nhung con nhiéu thach thuc

Tién d dau tu cong dang cai thién khi nhiéu du an budc vao giai doan xay dung. Tuy nhién, mat bang, vat liéu, nhan

luc va nang luc nha thau van c6 thé gay cham tré.

Ngudn von ngoai ngan sach ciing chua dé huy dong. V8i du an hgp tac coéng tu (PPP), dugc phé duyét hoac ky hgp
dong chua cé nghia da thu xép da von. Du an can dudc danh gia bang hiéu qua kinh t&, kha nadng hoan vén va cach

phan chia rui ro.

Trai phiéu PPP (trai phiéu co s ha tAng) c6 thé md réng ngudn tai trg, nhung néu ngan hang van bao Ianh, rdiro cé thé
van nam trong hé théng ngan hang. Pa dang hoa ngudn vén la ¢o hdi trung han, chua nén ky vong tao hé trg I6n ngay

trong nam 2027.
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4. Khéng nén ky vong qua nhiéu vao viéc giam lai suat

Chi phi huy déng cta ngan hang tdng dang dan anh hudng dén |ai suat cho vay. Trong khi do, lam phat 6 muc cao han
ché kha nang giam lai suat trén dién rong.

Thanh toan ngan sach va hoan thué GTGT nhanh han c6 thé cai thién dong tién, giup doanh nghiép tra nha cung cép,
tra luong va giam vay ngén han. Tuy nhién, giai ngan tang khéng tu ddng khién nguén vén ngan hang déi dao hon, nhat
la khi nhu c4u tin dung cling tang.

Lai suat lién ngan hang va dién bién ty gia USD/VND Tang trudng tin dung (%)
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Kich ban cd sé la chi phi von/lai suat giam cham (van duy tri 8 miic tucng déi cao). Lai suat muén giam dang ké can
tang trudng tién gui thuan Igi hon so véi tin dung (cung da giai ngan dau tu cdng nhanh hon va cac chinh sach hé trg hd
kinh doanh/DNVVN), cling véi lam phat va diéu kién bén ngoai cai thién.

5. Rui ro trong dai han la tang quy mo nhung chua tang hiéu qua tuong ting

Muc tiéu tang trudng cao co thé gilp cac bd, nganh va dia phuaong phéi hap, ddy nhanh du &n va thdo g tha tuc. Tuy
nhién, ap luc dat muc tiéu ciing dat yéu cau cao hon Ién viéc Iua chon du an va phan bd nguén Iuc, tuc dua vén va lao
déng dén nai st dung hiéu qua.

Doanh nghiép 18n c6 Igi thé trién khai, nhung quy mé khéng bao dam hiéu qua. Doanh nghiép nhé ciing chi déng gép
t6t khi cé kha nang phat trién va tiép can dugc von.

Rui ro tai chinh tdng khi doanh nghiép vay nhanh hon kha nang tao dong tién. Cai thién cd ché xi Iy ng giup day nhanh
thu hoi, nhung khéng xda dugc tén that thuc té. Can theo déi tién thu hdi va tai san trd lai hoat dong, thay vi chi nhin ty
|&é ng xau trén bao céo.

6. Nha dau tu nén theo déi gi?

o Tién do thuc té: Giai ngan di cung khéi lugng hoan thanh va céng trinh van hanh.

e Hiéu qua doanh nghiép: Doanh thu, Igi nhuan va dong tién c6 theo kip dau tu méi hay khéng.
e Chiphi von: Ting trudng tién gli so vdéi tin dung, lam phat va ap luc ty gia.

e Muic dé lan téa: Thu nhap, tiéu dung dich vu va kha nang tiép can vén cla doanh nghiép nhd.
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e Chatludng tin dung: NG x4u méi phat sinh, du phong va tién thuc té thu héi.

Kich ban c¢d sé |a tdng trudng GDP 9-9,5%, chi phi von con cao va nang suéat cai thién dan. Trién vong sé t6t hon néu
du &n hoan thanh nhanh, doanh nghiép néi dia tham gia réng han va diéu kién von cai thién. Ngugc lai, thi cdng cham,
dong tién yéu hodc lam phat tang cé thé lam giam hiéu qua cla chu ky dau tu.

Két luan

Viét Nam c6 nén tang dé tang trudng manh, nhung chét lugng st dung vén ngay cang quan trong. GDP ting cao la bdi
canh thuan Igi, khéng phai bao dam moi doanh nghiép déu huéng Igi. VSi nha dau tu, trong tdm la doanh nghiép cé
chuyén dudc du an va don hang thanh Igi nhuan, dong tién va kha nang tra ng hay khéng. Khi chi phi vén con cao, du
dia chiu dung sai sot sé hep hon.
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TONG QUAN THI TRUOGNG 9T2026

TTCK Viét Nam déng cura tai 1.768,62 diém vao ngay 30/9/2026, gidam 0,89% so vai cudi ndm 2025, trong béi canh muc
tdng trudng Igi nhuan rat tich cuc cla cac doanh nghiép chua du bu dap tac dong ti cu séc dia chinh tri tai Trung Déng,
mat bang 1ai suat cao va &p luc ban rong manh cla khéi ngoai trong 9T2026. Thi trudng duy tri tinh bién déng cao trong
subt nam 2026, bat dau véi muc giam 6,2% trong quy 1, chi yéu do nhip diéu chinh manh ti cudi thang 2 dén cubi
thang 3 sau khi xung dét gitta My, Israel va Iran bung phat. Chi sé phuc héi 11% trong quy 2 va dat dinh vao gilta thang
5, mac du véi thanh khoan suy giam. Trong quy 3, chi s6 giam 4,91%, khi thi trudng suy yéu trong thang 7, phuc héi trong
thang 8 va nlta dau thang 9 nhd ky vong nang hang, trudc khi chiu ap Iluc chét Ii trd lai sau khi dgt giai ngan dau tién
(10%) clia dong vén thu déng dugc hap thu.

TTCK Viét Nam bién ddng manh trong 9T2026
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Dién bién giita cac nganh phan héa manh. Nhém Vingroup (+22,7%), Nang lugng (+32,6%) va Tién ich (+2,5%) la
nhitng nhém duy nhat tdng diém, trong khi phan I6n cac nganh con lai giam manh. Néu loai trif nhém cé phiéu Vingroup,
VN-Index giam 6,5% trong 9 thang. B4t ddng san giam 30% (khéng bao gém nhém Vingroup), Hang tiéu dung thiét yéu
giam 9,3%, Nguyén vat liéu giam 15,4%, Hang tiéu dung khéng thiét yéu giam 22,2% va Coéng nghé théng tin giam manh
26,6%. D6 rong thi trudng nghiéng han vé phia tiéu cuc, véi 300 ma giam so vai chi 111 ma tang. Xét trén khia canh von
hoa, chi s6 VN30 dai dién cho nhdém vén hoa I8n giam 6,1% trong khi chi s6 VNMidcap dai dién cho nhém vén héa via
giam manh hon & muc 16,7 %.
Thi truéng phan héa manh trong 972026
TU dau nam 2026

VNIndex -0.9%

Nhom Vingroup 22.7%

DN Nha nudc (SOE) 3.4%

Nang lugng
B4t dong san
Dich vu tién ich
Tai Chinh

HTD Thiét yéu
Nguyén vat liéu

Coéng nghiép
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-17.6%

32.6%
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Y té -25.7%

CNTT -26.6%

BDS trur VIC, VHM, VRE -30.4%
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Thanh khoan thi trudng suy yéu. Gia tri giao dich binh quan phién trén ca ba san dat 25,6 nghin ty déng trong 972026,
giam 12,6% so véi muc binh quan 29,3 nghin ty déng ctia ndm 2025. Thanh khoan dat dinh trong thang 1 6 muc 38,6
nghin ty déng/phién. TU thang 4, hoat déng giao dich bat dau ha nhiét va xu hudng giam kéo dai dén thang 9, khi gia tri
giao dich binh quan giam xuéng 17,7 nghin ty déng/phién.

60,000

50,000

40,000

Ty dong

30,000

20,000

10,000

Nguén: SSI Research

09/2024

10/2024

Thanh khoan c6 xu huédng giam trong 9T2026

e GTGD Khép I&nh

11/2024
12/2024
01/2025
02/2025
03/2025
04/2025
05/2025
06/2025
07/2025

08/2025

GTGD Thoa thuan

09/2025

10/2025

1/2025

I © © © © ©
AN N N N N N
o O O O ©O o
N & & & X
e e e T e ]
N S 0 0 I W
- © o © o ©

06/2026

07/2026

08/2026
09/2026

Khéi ngoai tiép tuc ban rong. Nha dau tu nudc ngoai ban rong 98,3 nghin ty déng trén HOSE trong 972026, tuong
duong 72,7% gia tri ban rong 135,2 nghin ty dong cla ndm 2025 va cao han 6,2% so v8i muc 92,5 nghin ty dong cla
nam 2024. Ty trong giao dich cua khéi ngoai chiém 12,59% téng gié tri giao dich trong 9T2026, ting ti mdc 10,8% nam
2025 va 9,7% nadm 2024, do su sut gidm thanh khoan chung cua thj trudng anh hudng I1én mau sé, va hoat ddng tai co
c4u va tai dinh vi danh muc clia cac quy ngoai khi Viét Nam chinh thiic dugc FTSE Russell nAng hang 1&n thi trudng Méi

noi.
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TRIEN VONG THI TRUGNG NAM 2027

Trong kich ban ca s8, chung téi dat muc tiéu VN-Index ndm 2027 & muc 1.940 diém, dugc hé trg bai du bao tang trudng
Igi nhuan 10,1% svck. Muc tiéu trong kich ban cd sd gia dinh Igi nhuan tang trudng trong béi canh chi phi von duy tri &
muc cao; lai suat gidam bén viing va dong vén ngoai mua rong trén dién rong sé cling c6 kich ban tich cuc, thay vi la nén
tang cho du bao.

Trong ngan han, ching tdi cho rang thi trudng van cé thé déi mat vdi rui ro diéu chinh, trudc khi phuc héi vao giai doan
cudindm 2026 va dau ndm 2027. Tuy nhién, thi trudng c6 thé tiép tuc bién ddng trong nirta ddu nam 2027 trong béi canh
lai suat duy tri 8 muc cao, véi nhip phuc hdi bén viing hon co thé xuét hién trong ntia cudi ndm 2027, néu ap luc lai suat
ha nhiét va dong vén ngoai quay trd lai rd nét hon.

Mét sb yéu to ho trg dugc ky vong sé tiép tuc nang dé thi trudng trong giai doan cudi nam 2026 va nam 2027.

Thi nhat, chinh sach hé trg tdng trudng kinh té van dugc duy tri rd nét. Chinh phu tiép tuc dat muc tiéu tdng truéng GDP
hai chif s6 trong nam 2027. Dau tu ha tAng dudc ky vong tiép tuc 1a ddng luc ting trudng then chét, khi nhiéu du an 18n
khai cdng trong giai doan 2025-2026 chuyén sang giai doan thi cdng, song hanh véi kha nang khai dong cac du an nhu
tuyén dudng st Lao Cai — Ha Noi — Hai Phong, dudng sét téc do cao Bac — Nam, cang Can Gid, v.v.

Ap luc lam phat dugc ky vong ha nhiét: Gia dau du kién trd vé muc binh thudng trong ndm 2027 khi nguén cung toan
cau phuc héi. DU bat dinh dia chinh tri nhiéu kha n&ng van kéo dai, muc dé gian doan ngudn cung toan cau sé giam dan
khi cac nudc xuat khau tiing budc thich (ing véi cac tuyén thuong mai méi, va ngudn cung toan cau dugc ky vong quay
trd lai trang thai du thira trong nam 2027, sau khi tham hut trong nam 2026. Do do, chung t6i ky vong ap luc lam phat sé
giam bdt trong nam 2027.

Chung t6i cho rang du dia lai suat ting thém khéng I6n, khi mic tdng dang ké tir thang 10/2025 da gép phan lam cham
tang trudng tin dung va thic day huy déng tién guii, qua dé thu hep chénh I&ch gilta tin dung va huy déng.

Dong vén lién quan dén FTSE c6 thé tré thanh chat xtc tac quan trong cho thanh khoan. Theo udc tinh cla chung t6i,
khoang 2,7 ty USD dong vén thu dong theo déi chi s6 FTSE c6 thé dugc giai ngan trong ndm nam 2027, tudng ducng
khoang 0,7% téng vén hda thi trudng hién tai va han 70% téng gia tri ban rong cua khéi ngoai trong 9T2026. DU khéi
ngoai mua rong manh khoéng phai Iic nao ciling ngay lap tuc tao ra nhip tang cua thi trudng, nhu minh chiing trong nam
2010 va 2019, dién bién thi trusng thudng cai thién véi do tré, do dong vén ngoai cé thé hap thu mdt phan ngudn cung
lién quan dén margin, va déng vai trd chat xuc tac ban dau cho ca cac quy ngoai chl ddng 1an nha dau tu ca nhan trong
nudc. Trong lich st khéi ngoai mua rong thudng di kém cac nhip tdng manh trén dién réng cua thij trudng, nhu giai doan
2017-dau ndm 2018, va mot sé giai doan tao day hoac phuc héi, bao gom thang 4-6/2020 va thang 11/2022-thang
1/2023. Cac quan sat nay cho thay su dong pha vé thsi diém han 1a quan hé nhan quéa chat ché, song cac dot giai ngan
FTSE sdp tdi tif thang 9/2026 dén hét ndm 2027 cé thé hé trg tich cuc hon néu dién ra ddng thdi véi méi trusng 1ai suat
ha nhiét va tam Iy nha dau tu cai thién.
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Kich ban 1: Ty trong ctia Viét Nam trong chi s6 FTSE Emerging All Cap & muc 0,53% cho tat ca cac dgt

LA trinh cac dgt ctia Viét Nam Dot 1 Dot 2 Dot 3 Dot 4
Thai gian T9/2026 T3/2027 T6/2027 T9/2027
Ty 1& trong s6 kha dau tu dugc bd sung 10% 20% 35% 35%
Ty trong cuia Viét Nam trong chi s6 FTSE Emerging All Cap 0,53% 0,53% 0,53% 0,53%
Tong tai san < .

Ty trong du rong tai R < R < R < R < Tong Ifhl

Quy ETF kién cua ngay Dong von Dong von Dong von Dong von d‘Ua vag
A Dot 1 bot 2 Dot 3 bot4 toan phan
Viét Nam 31/8/2026 (tridu USD)
(triéu USD) ¢

Vanguard Total International 0,140% 665.700 93 186 325 325 929
Stock ETF
Vanguard Institutional Total
International Stock Market Index 0,140% 339.900 47 95 166 166 474
Trust Il
Vanguard F T'SE Emerging 0,528% 168.500 89 178 312 312 890
Markets ETF
Vanguard FTSE All-World ex-US 0,091% 98.600 9 18 32 32 20
Index Fund
Vanguard Total World Stock ETF 0,053% 101.700 5 1" 19 19 54
\E/_?_r;guard FTSE All-World UCITS 0,035% 85.320 3 6 10 10 30
TONG 1.459.720 247 493 864 864 2.467

Kich ban 2: Ty trong cua Viét Nam trong chi sé6 FTSE Emerging All Cap lan lugt 8 miic 0,50%, 0,65%, 0,80% va

0,95% theo tiing dot
Lo trinh cac dot cha Viét Nam Pot 1 Pot 2 Pot 3 Dot 4
Thoi gian T9/2026  T3/2027  16/2027  T9/2027
Ty 1& trong s6 kha dau tu dugc bd sung 10% 20% 35% 35%
Ty trong ctia Viét Nam trong chi s6 FTSE Emerging All Cap 0,50% 0,65% 0,80% 0,95%
. Tong tai san Téng khi
Ty trong du kién rong tai ngay Dong vén Dong vén Dong vén Doéng vén dua vao

Quy ETF cua Vlet4l\;am (bgt 31/8/2026 Dot Dot 2 Pgt3 Dot 4 toz;;igzan

(triéu USD) USb)
\S’fgfk”EerFTOta' International 0,252% 665.700 88 256 574 760 1.679
Vanguard Institutional Total
International Stock Market 0,252% 339.900 45 131 293 388 857
Index Trust Il
\l\’ﬂaanrigfs“éTF;SE Emerging 0,950% 168.500 84 244 548 725 1.601
\ljasnliléz;dFFuﬁE All-World ex- 0165% 98.600 9 25 56 74 163
\E’;".';g“ard Total World Stock 0,096% 101.700 5 15 33 44 08
\Lﬁ%’}ggaE“T’FF TSE All-World 0,063% 85.320 3 8 18 24 54
TONG 1.459.720 234 679 1.523 Yl 4451 |
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Bang: Ty trong cua Viét Nam trong chi s6 FTSE Emerging All Cap 8 miic 0,53% cho tat ca cac dot

PR . . . Pua vao toan phan Dot 1 Dot 2-4 T3-
LO TRINH (Kich ban cd sd) (100%) P (10%) T9/2026 (90%) T9/2027
Vén hoa Von hoa , o Sénga Dong von P . P Sénga
STT | mace | taingay | Techost | DOneNet | gmouicn | (eu | S90S | Pengen | gaoaich
30/6/2026 3076/2026 : udc tinh usD) : ; udc tinh
Téng 2.46716 246,72 2.220,45
1 VIC 64.437 17.656 856,89 23,24 85,69 2,32 771,20 20,91
2 VHM 23.698 6.278 255,44 9,63 25,54 0,96 229,90 8,67
3 HPG 6.797 3.664 136,01 9,76 13,60 0,98 122,41 8,78
4 VPB 8.142 2.443 112,64 5,76 11,26 0,58 101,38 519
5 FPT 4.545 2.227 94,09 7,09 9,41 0,71 84,68 6,38
6 MSN 3.962 2.040 85,85 6,95 8,59 0,69 77,27 6,25
7 VCB 19.754 2.001 79,75 7,80 7,97 0,78 71,77 7,02
8 SSI 2.535 1.684 70,66 462 7,07 0,46 63,59 46
9 STB 5.288 1.586 63,43 772 6,34 0,77 57,09 6,94
10 VNM 4.353 1.567 66,89 12,42 6,69 1,24 60,20 naz
1 VIX 1.574 1.547 49,60 3,36 4,96 0,34 44,64 3,03
12 HDB 4.918 1.328 63,04 517 6,30 0,52 56,74 4,65
13 MCH 6.593 1.230 89,43 28,54 8,94 2,85 80,49 25,69
14 vJC 3137 1.017 48,95 9,05 4,90 0,90 44,06 814
15 VRE 2.461 976 34,47 8,02 3,45 0,80 31,03 7,22
16 VPL 6.121 869 32,98 10,10 3,30 1,01 29,68 9,09
17 GEX 1.564 782 24,57 3,41 2,46 0,34 221 3,07
18 VCI 1.062 774 2812 4,42 2,81 0,44 25,31 3,98
19 VND 1.024 729 23,64 4,75 2,36 0,48 21,28 4,28
20 SHB 2.366 710 34,10 2,05 3,41 0,20 30,69 1,84
21 VCK 3.063 697 56,88 26,84 5,69 2,68 51,19 2415
22 TCX 4.681 669 20,25 817 2,02 0,82 18,22 7,35
23 SSB 2M 633 28,76 12,26 2,88 1,23 25,88 11,04
24 BID 11.732 618 39,19 8,09 3,92 0,81 35,27 7,28
25 MSB 1.921 576 25,88 6,39 2,59 0,64 23,29 5,75
26 NVL 1.053 555 2017 2,60 2,02 0,26 18,15 2,34
27 HCM 1116 548 25,49 8,66 2,55 0,87 22,94 7,79

Nguén: SSI Research, dif liéu tai ngdy 2/10/2026.
(*) Dong vén Bot 1dua trén udc tinh cta SSI. Két qua thuc té cua cdc quy ETF Vanguard sé dudc céng bé trong factsheet thdng 9 cua cdc quy.

Vé dai han, kha nang Viét Nam dudc dua vao Danh sach theo déi (Watchlist) cia MSCI cling Ia mét déng luc hé trg cho
thi trudng. Viét Nam hién dap ting 10/18 tiéu chi vé kha nang tiép can thi trudng cua MSCI, dong thdi tiép tuc dat tién
trién & cac tiéu chi con lai. Pang chu y, ké hoach van hanh cd ché bu tri déi tac trung tdm (CCP) vao dau nam 2027,
clng véi viéc phat trién mé hinh tai khoan téng (omnibus account) cac yéu cau cu thé cua MSCI la nhiing budc tién
quan trong c6 thé cai thién dang ké kha nang Viét Nam dudc dua vao Danh sach theo déi, du MSCI nhiéu kha nang sé
yéu ciu bang chuing vé su van hanh 6n dinh trudc khi dua ra quyét dinh.
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Gia tri giao dich rong cua khdi ngoai va VN-Index — 10 ndm gan nhat
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mmmm DONg vON ngoai rong trén HOSE VN-Index VN-Index khéng gém VIC/VHM/VRE/VPL
Nguén: SSI Research
TOAN THI Vén héa
31/12/24 HOSE  HNX UPcoM it wnso  vN7o  wnioo | YPRNR
Vén hoa (TyUSD) 2044 135 63.4 281,3 48 35,2 77,0 1978
o (TyusD) 847 5,7 20,4 10,8 54,6 18,8 73,4 718
Tong ty 1€ sG hiu nuge ngoai toi da (%) M,4%  425%  321% 39,4% 385%  533%  415% 36,3%
TV 16 <6 hifu nuGE naoai con lai (TyusD) 427 46 18,4 65,7 227 18 346 35,9
vie 9 : (%) 20,9% 34,2% 29,0%  23,4%  160%  33,6%  19,5% 181%
T (TyUsSD) 42,0 12 2.0 451 31,9 6,9 38,8 359
Ty 1€ 56 hitu nude ngoai (%) 20,6% 85%  31% 16,0%  22,5%  19,6%  219% 18,2%
e (Ty USD) 9,3 1,0 10,3 9,4
o , , , ,
S6 hitu c6 dong I6n nudc ngoai >=5% (%) 6,6% 2,9% 5,8% 47%
$6 hitu nuéc ngoai nam 2024 (Ty USD) 22,6 5,9 28,5 26,5
(trit c6 déng 16n) (%) 159% 168%  161% 13,4%
TOAN THI Vén héa
31/12/25 HOSE  HNX UPCOM il VNso  wN7o  wnioo | IPRAUR
Vén hoa (TyUSD) 3161 163 475 3799 218,7 51,9 270,6 2950
o (Ty USD)  142,0 71 141 1631 88,3 29,9 18,2 125,3
Téng ty I sG hiu nuge ngoai toi da (%) 449%  433%  297% 429%  404%  577%  437% 42,5%
TV 16 6 hifu nuGE naodi con lai (TyUSD) 96,5 5,9 12,4 14,8 547 223 77,0 85,7
vie 9 - (%) 30,5% 36,3% 261%  302%  250% 43,0%  28,4% 29,0%
e (TyUSD) 455 12 17 484 336 76 41,2 397
Ty 1€ 56 hitu nuge ngoai (%) 14,4%  72%  3,6% 12,7% 154%  147%  152% 13,4%
e (Ty USD) 9,3 17 1,0 10,0
-0,
S6 hitu co6 dong I6n nudc ngoai >=5% (%) 4,3% 3.2% 41% 3,4%
Sé hitu nudc_ngoéi nam 2025 (Ty USD) 24,3 59 30,2 29,7
(trit c6 déng 16n) (%) n1%  M4%  N2% 101%
TOAN THI Vén héa
02/10/26 HOSE  HNX UPCOM el VNso  wN7o  wnioo | IPRUR
Vén héa (TyUSD) 3234 177 50,4 3915 2456 295 2951 3123
o (TyUSD)  147,0 6,7 13,8 1675 1077 26,4 1341 132,0
Tong ty 1€ sG hitu nuge ngoai toi da (%) 455% 38,0%  27.4% 428%  439%  533%  454% 42,3%
916 5 hifu miGe ndoai con lai (TyusD) 1069 58 16 124,3 76,4 20,1 96,4 96,4
vie 9 - (%) 331% 32,6% 230%  317% 311%  405%  32,7% 30,9%
T (TyUsD) 403 1,0 2,2 435 31,4 6,4 377 35,6
Ty 1€ 6 httu nude ngoai (%) 12,5% 56%  4,4% 1% 12,8%  12,8%  12,8% 1,4%
e (Ty USD) 8,6 18 10,4 97
-0,
S6 hitu co6 dong I6n nudc ngoai >=5% (%) 3,5% 3,6% 3,5% 31%
Sé hiru nudc‘ngoéi nam 2026 (Ty USD) 22,7 4,6 27,3 25,9
(trit c6 déng 16n) (%) 93%  9,3% 9,3% 8,3%
Nguén: SSI Research
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Mat bang gia ciia phan I6n cac ¢ phiéu da trai qua nhip diéu chinh dang ké. Trong 20 ndm qua, cac chu ky gidm cua
thi trudng thudng kéo dai tir 10-25 thang. VN-Index da gidam khoang 9% tu dinh nam 2026, trong khi chi sé loai trif cac
c6 phiéu lién quan dén Vingroup da giam khoang 16% ké ti dau thang 9/2025. Trong béi canh Igi nhuan tiép tuc ting
trudng, nhip diéu chinh nay cang cung cé cd sé dé lua chon nhitng doanh nghiép c6 muc dinh gia gidam sau hon so vdi
nén tang cc ban, mac du van con sdm khang dinh thi trudng chung da hoan tat nhip diéu chinh.

VN-Index: Cac chu ky diéu chinh I6n thudng kéo dai1-2 ndm

2,500

16thang | -78.7% 26 thang | -46.0% 23 thang | -45.3% 10 thang | -40.3%

2,000
1,500
1,000

500

0
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ving giam diém VN-Index Khdng gém nhém Vingroup

Nguén: SSI Research

Tang trudng Igi nhuan cham lai dudng nhu da dudc phan anh mét phan vao gia. Tang truadng Igi nhuan nhiéu kha nang
sé& cham lai trong ndm 2027 xuéng muc 10,1% ti nén cao cla nd&m 2026, nhung van cao hon céc thi trudng trong khu
vuc. Trong lich sui, tdng trudng Igi nhuan cham lai khéng nhat thiét dan dén dién bién thij trudng kém tich cuc. Nam 2012,
Igi nhuan chi tdng 4% trong khi VN-Index tang 18,2%. Tuang tu, tdng trudng Igi nhuan cham lai tir 18% nam 2019 xudng
6% nam 2020, song mic tdng hang nadm cla chi s6 lai tdng toc ti 7,8% 1&n 14,2%; trong nam 2023, Igi nhuan giam 5%
trong khi chi s van tang 8,2%. Nhiing giai doan nay cho thay méi trusng tién té thuan Igi va dong vén manh han cé thé
bu d&p cho tang trudng Igi nhuan cham lai théng qua ma rong dinh gia. Do d6, nha dau tu nén tap trung vao cac yéu té
bat ngd vé Igi nhuan, xu hudng lai suat va dong von, thay vi chi dua vao téc dd tang trudng Igi nhuan tuyét déi.

Tang trudng Igi nhuan va dién bién VN-Index
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Nguén: SSI Research
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Pinh gia van hap dan: Tinh dén cubi thang 9, VN-Index dang giao dich & muc P/E du phong 2026F va 2027F 1an luct 1a
11,7x va 10,7x. Néu loai trif VIC, thi trudng chi dudc dinh gia 8 muic P/E du phong 2026F va 2027F 14n luct 1a 9,3x va 8,3x,
tuong duang vdi cac giai doan thi trudng gap yéu té thién nga den, bao gém dot ban thao do COVID-19 ndm 2020, bién
dong trén thi trudng trai phiéu ndm 2022 va cu séc thué quan ndm 2025. G cap dd cd phiéu, nhiéu doanh nghiép da
quay vé méat bang gia ndm 2023 du Igi nhuan hién cao hon dang ké so véi ndm 2023, cho thay su chénh léch ngay cang
I6n gitta dinh gia thi trudng va nén tang cg ban.

Dién bién gia theo nganh P/E du phéng 1nam cta VN-Index
VNIndex H 12.0% 57% 23
Tai chinh Bl s09% 55% 2
Bt ddng san tr Vingroup | RS -24% - 19
Bt déng san N 244.6% 7 fn
_ A of [l
HTD Thiét yéu B s04k 2% 15 ’}J 4,&, ¥ l
v L
Caéng nghiép N 149.3% a% 13 | W NW
s ) v i 4 A
Mguyén vat liéu I :14.9% T 1 | )\ / I ]
HTD Khéng thit yéu | 23% 9 M v‘ !
Dich vu tién ich Bl 550 a3 20% 7
Nang ludng I :09.2% 32% 5
N
CNTT ——— - & \0\\“« & G (P (PO &P
Y€ -a19% W 7% SR RN P N R P R

=% Tng truidng LN 2026 50 véi 2023 = P/E du phéng VN-Index khéng gom nhém Vingroup

% Bién déng nganh 9T2026 so véi 2023 P/E dy phdng VN-Index

Nguén: SSI Research

Xu huéng phan héa theo mé hinh chit K tiép tuc nghiéng vé cac doanh nghiép 16n, c6 tiém luc tai chinh manh. Xu
hudng nay da thé hién ré tai nhiéu thij trudng I6n trén thé gidi, bao gdm My va Han Quéc trong nhiéu ndm qua, khi tang
trudng kinh té va Igi nhuan doanh nghiép ngay cang tap trung vao mét sé it nganh mang tinh chuyén déi nhu ban dan,
Al, nang lugng sach va xe dién.

Viét Nam ciing ghi nhan xu hudng tuong tu trong nhitng ndm gan day, vdi cac doanh nghiép dau nganh tiép tuc gia tang
thi phan & hau hét cac linh vuc trong yéu, bao gém ngan hang (VPB, HDB, TCB), bat dong san (VHM, Sungroup,
Masterise, MIK), tiéu dung (MWG, FRT, MSN, VNM) va thép (HPG).

Xu hudng nay dugc cling cé bdi mdt s6 yéu té mang tinh cau tric. Thi nhat, cac chinh sach cda Chinh phu nhadm phat
trién cac doanh nghiép dau tau quéc gia, cling véi viéc siét chat tuan tha thué va bao vé quyén tai san, sé gép phan tao
ra san chai binh d&ng han, ¢é Igi cho cac doanh nghiép 18n, cé vi thé viing chac. Thi hai, cac doanh nghiép dau nganh
thudng hudng Igi tU Igi thé quy mé va tiém luc tai chinh manh hon, gitp t6i uu chi phi dau vao va dua ra mic gia canh
tranh han hodc chinh sach hé trg khach hang tét han (vi du: HPG, MWG, VHM).

Xét trén goc dd bang can doi ké toan, chung téi cling nhan thay su phan héa, khi cac doanh nghiép nha nudc tiép
tuc gia tang lugng tién mat, nha (1) tdng trudng Igi nhuan manh trong ndm 2026 cta nhém doanh nghiép lién quan dén
hang hoa ca ban trong boi canh gia hang hdéa tdng manh, va (2) téc dé dau tu than trong hon so vé6i cac doanh nghiép
tu nhan niém yét, véi muc dd tham gia han ché vao cac du an bat dong san.
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Nguén: SSI Research

Cac ruiro chinh

Rui ro trong nudc: Lai suat nhiéu kha nang sé duy tri 8 miic cao trong thdi gian dai

4Q25

Q26 2Q26

Tang trudng tin dung c6 thé duy tri 8 muc cao khi dau tu ha tang tang téc va nguén cung bat déng san mdi dugc dua ra
thi trudng, khién chénh léch gilta tin dung va huy déng van & muc tuang déi I16n. Do do, huy déng von cé thé tiép tuc 1a
thach thiic then chét, déc biét néu Igi suat toan cau tang lam gia tdng canh tranh vé ngudn vén va han ché du dia giam
lai suat trong nudc. Ap luc ngudn vén ciing cé thé kéo dai, do nhiéu du &n ha tang va bat dong san van dang & giai doan
dau phat trién va cé thai gian hoan vén dai, khién vén bi & dong trudc khi tao ra dong tién dang ké.

Céac ap luc nay co thé gia tdng do ngudn cung ma ban mdi tang va tién dd hoan thanh du an cham tré. Vi mat bang gia
van & muc cao, ty suat cho thué van thap han lai suat vay mua nha va thap so vdi cac thi trudng trong khu vuc, kha nang
hap thu nguén cung mdi cé thé suy yéu, dac biét 8 phan khic cao cap, khién lai suat duy tri 8 mic cao lau hon va gay
thém &p Iuc 18n thanh khoan cua ca thij trudng bat dong san 1an hé thong ngan hang.
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Nguén: CBRE, Fiinpro, SSI Research
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Chénh léch tin dung - huy dong Ty suat cho thué godp so véi lai suat vay mua nha
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|31 SUAL tiéN gl (%) Lai suat vay mua nhd  mLgi suat cho thué gdp
Nguén: NHNN, SSI Research Nguén: SSI Research

RUi ro bén ngoai

Rui ro dia chinh tri nhiéu kha ndng van & muc cao. Du ching tai ky vong cing thang lién quan dén MY, Israel va Iran sé
dan ha nhiét trong ndm 2027, hodc it nhat tdc ddng I&n tdm ly thi trudng sé thap hon so v6i ndm 2026 khi gia dau trg
nén kém nhay cdm hon véi cac dién bién dia chinh tri, rui ro xung dét tai bung phat van chua thé loai tri. Nhiing dién
bién nhu vay cé thé trd thanh ngudn gay bién ddng 1ap lai, anh hudng dén thj trudng chiing khoan toan ciu va dong vén
ngoai.

Rui ro Igi suat trai phiéu toan cau gia tang, khi lai suat tai cac nén kinh té I6n, bao gém My, Nhat Ban, EU va Anh, ting
lén muic cao nhéat trong nhiéu thap ky trong béi canh chi tiéu cho ha tdng va quéc phong tang cao. Néu kéo dai, Igi suat
toan ciu 6 muc cao cé thé khién diéu kién tai chinh quéc té tiép tuc that chat va lam tang chi phi huy déng vén ti bén
ngoai cua Viét Nam.

RUi ro thué quan tif My van 14 méi lo ngai khi Viét Nam d4 trd thanh quéc gia xuat siéu I18n nhat sang My ké ti dau ndm
2026, c6 thé 1am tang kha ndng phai d6i mat véi cac bién phap thuong mai kém thuan Igi hon. Du vay, dinh hudng chinh
sach cling c6 thé chiu anh hudng bdi két qua cudc bau cl gilia ky sép téi tai My.

Chu diém dau tu

Céac chl diém dau tu theo nganh chl dao trong ndm 2027 nhiéu kha nang sé xoay quanh ting trudng dan dat bai ha
tang, tin dung ma rong 6n dinh, k&nh ban 1é& hién dai tiép tuc gia tang thi phan va cac cau chuyén phuc héi Igi nhuan
chon loc. DU ting trudng Igi nhuan toan thi trudng dugdc du bao cham lai vé muc 10,1% svck ti mic 30,0% ndm 2026
do hiéu ting nén cao & nhiéu nganh, tang trudng Igi nhuan dugc ky vong van duy tri tuong déi viing & nhém Tai chinh,
Cong nghé théng tin va cac phan khuc lién quan dén ha tang, bao gém vat liéu xay dung, khu céng nghiép va mét sé
doanh nghiép dién.
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Tang truéng NPATMI P/E P/B
Nganh 2025 2026F | 2027F | 2025 | 2026F | 2027F | 2025  2026F | 2027F
Hang tiéu dung khéng thiét yéu 32,2% 62,6% 13,6% 18,1 17,3 15,2 34 2,7 2,4
Hang tiéu dung thiét yéu 11,6% 31,0% 81% 19,4 12,9 12,0 3,7 2,8 2,5
Nang lugng 11,6% 36,2% -6,7% 14,5 12,0 12,8 1,8 1,9 1,7
Tai chinh 15,9% 20,6% 16,3% 9,6 7,6 6,5 1,5 1,3 11
Céng nghiép 13,3% 10,7% -0,6% 14,7 12,1 12,2 2,4 1,9 1,6
Coéng nghé théng tin 18,8% 15,2% 14,7% 17,3 10,3 9,0 38 2,2 1,9
Nguyén vat liéu 25,9% 51,8% 31% 12,4 6,8 6,6 1,5 11 1,0
B4t ddng san 28,2% 50,9% 4,6% 28,9 22,8 21,8 3,4 3,6 3,1
Tién ich 93,9% 52,6% -241% 13,0 75 9,9 1,2 0,9 0,8
Téng 18,9% 30,0% 10,1% 14,7 1,7 10,7 2,2 1,9 1,7
Téng (loai trut VIC) 19,7% 26,7% 10,7% 1,7 9,2 8,3 1,8 1,5 1,3

Nguén: SSI Research

Vat liéu xay dung: Xay dung tiép tuc gilr vai trd trung tam trong tham vong duy tri tang trudng kinh té hai chit s6 cua
Viét Nam trong 5 n&m téi. Tién dé trién khai du an dudc ky vong ting téc trong ndm 2027 khi cac du &n 18n khai cong
trong giai doan 2025-2026 budc vao giai doan thi céng cao diém, hd trg nhu cau vat liéu xay dung tang 10-15%. Du
tang trudng Igi nhuan cla nhdém Nguyén vat liéu néi chung dugc du bao cham lai trong ndm 2027, diéu nay chl yéu
phan &nh hiéu (ng nén cao cua cac doanh nghiép phan boén sau khi gia phan bon tdng manh trong ndm 2026. Cac
doanh nghiép vat liéu xay dung van dudc ky vong duy tri ting trudng Igi nhuan hai chir s6.

Ngan hang: Chung t6i duy tri quan diém chon loc (Trung 1ap). Nhu cau tin dung dugc ky vong duy tri manh nhé muc
tiéu tang trudng GDP cao, nhung NIM van chiu &p luc khi tin dung dich chuyén sang cac khoan vay ha tang ky han dai,
bién Igi nhuan méng, véi chat lugng tai san 1a yéu té quyét dinh trong boi canh kha nang hap thu cla thi trudng bat déng
san suy yéu. Chung t6i uu tién cac ngan hang phan bé rii ro ha tdng hiéu qua nhét, thay vi cac ngan hang hap thu nhiéu
rdi ro nhat: VCB (nén tang huy déng vén manh nhat), TCB (da dang héa ngudn thu phi) va MBB (st dung chon loc han
muc tin dung I&n).

Tiéu dung: ting trudng chi yéu dén tir viéc gia ting thi phan cé chon loc, thay vi su ting toc trén dién rong ctia nhu
cau tiéu dung. Tang trudng tiéu dung thiét yéu va khong thiét yéu du bao giam xuéng muc 13,6% va 8,1% trong ndm
2027 ti muc 62,6% va 31% trong ndm 2026, do chi phi vay cao hon va thi trudng bat déng san trdm ldng anh hudng
dén chi tieu ho gia dinh. Tang trudng viéc 1am trong nganh xay dung c6 thé gilp hé tré phan nao, nhung chua du dé
gilp nganh tiéu dung, dac biét la nganh hang khéng thiét yéu tdng toc trén dién rong.

Tuy vay, cac doanh nghiép dau nganh, dic biét trong linh vuc ban &, dudc ky vong tiép tuc gia tdng thi phan khi cac
yéu cau chat ché han vé ké khai thué va truy xuat nguén géc san pham tai dinh hinh k&nh phan phéi. Quy mé, stic manh
thuong hiéu va hiéu qua van hanh cé thé hé trg Igi nhuan ngay ca trong méi trudng cau suy yéu, du canh tranh va chi
phi m& rong sé quyét dinh muc do tdng trudng doé dugc chuyén héa thanh Igi nhuan.

Khu cdng nghiép: Cac doanh nghiép phat trién khu cédng nghiép dugc ky vong ghi nhan tang trudng Igi nhuan tich cuc
trong ndm 2027, dugc hd trg bai s6 lugng bién ban ghi nhd (MOU) ky két ndm 2026 phuc héi 30-50% svck tai mot s6
doanh nghiép, bao gém VGC, IDC va KBC. Du bién Igi nhuan tai cac khu céng nghiép mdi cé thé thu hep do chi phi phat
trién cao han va chinh sach uu dai gia cho cac khach thué 18n, tang trudng dién tich cho thué mdi binh quan khoang
16% sé hd trg tang trudng I0i nhuan hai chir s6.

Pién: Hién tugng El Nifo dudc du bao kéo dai dén hét nila dau ndm 2027, hd trg san lugng huy ddng cao han déi vdi
cac nha may nhiét dién va mang lai Igi ich cho cac doanh nghiép nhu POW va NT2. Trong d6, NT2 cé vi thé tién mét
rong 18n, gilp céng ty hudng Igi ti méi trudng l1ai suat cao.
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CNTT: Chung t6i duy tri quan diém Trung lap déi véi nganh, xét trén mic dd anh hudng can bang gilta nhu cau CNTT
va nang cap ha tang vién thdng dai han tuong déi 6n dinh va su bat dinh vé chi tiéu cho Al cing méat bang |ai suat cao.
FPT tiép tuc 1a c6 phiéu ua thich clia ching téi trong nganh nhd Igi nhuan én dinh va gia tri hgp déng chua thuc hién
(backlog) tdng 28% svck trong 872026, trong khi CTR ¢6 vi thé thuan Igi dé hudng Igi tif xu hudng dau tu lién tuc vao
ha tdng vién théng va dién.

Khuyén nghi Cé phiéu ua thich Theo dbi
Ngan hang Trung lap VCB, MBB, TCB CTG
B4t ddng san nha & Trung lap VRE, VHM
Bat dong san khu céng nghiép Kha quan IDC, DPR, PHR VGC
Tiéu dung Trung lap MWG, MSN VNM, SAB, FRT
Vat liéu xay dung Kha quan HPG, HT1 BMP
CNTT Trung lap FPT CTR
Dau khi Trung lap PVD PLX, PVT
bién Trung lap NT2, POW REE, HDG
C6 phiéu ua thich
i %ting Giamuc Giahientai . YONNS3  anginisng NPATMI ROE P/E Ty suit cé tuc
Ma (T ~ (triéu USD)
giatieulnam  10/9/2026  10/9/2026 2025 2026F 2027F 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2026F 2027F
HPG 63%  32.700 20100 6.483  29%  68% 6% 182% 170% 131 65 61 25% 50%
HDG 55%  22.700 14.600 227 121% 6% 6% 107% 10,3% 131 82 77 34% 34%
VRE 38%  32.000 23150 2009  57%  -17% 8% 107% 106% 19 101 94 43% 0,0%
FPT 37% 79100 57.900 4717 19%  15%  15% 232% 239% 184 107 93 35% 35%
MSN 36%  101.000 74.200 4139 106%  167% 6% 270% 227% 271 98 92 00% 00%
MWG 34% 102.000 75.900 4279  89%  55%  12% 312% 292% 186 99 88 23% 27%
VCB 32% 75100 56.700 18.098 4%  22%  10% 176% 167% 159 128 16 00% 00%
MBB 32%  25.200 19.050 7327 18%  20%  15% 213% 218% 67 56 53 00% 00%
CTG 32%  38.800 29.500 8753  37%  25%  18% 22,2% 221% 10 65 55 00% 00%
HT1 29%  15.800 12.250 179  355%  86%  12% 99% 10% 23 94 83 40% 80%
POW 29%  16.000 12.450 1459  118%  155%  -41% 163% 89% 146 71 12 00% 0,0%
TCB 25%  40.400 32.350 8757  18%  19%  15% 161% 163% 96 76 66 00% 0,0%
PVD 23% 22300 18.200 645  49% 4%  46% 66% 95% 184 164 M2 55% 55%
DPR 22%  45.800 37.650 125  10%  12% -22% 184% 153% N8 44 57 79% 79%
PHR 21%  39.900 32.900 307 4%  228%  13% 271% 269% 19 62 58 106% 10,6%
VHM 19%  78.800 66.000 20711 32%  47% 4% 236% 209% 122 92 89 91% 00%
BMP 19%  168.500 142100 444 24% 2%  -10% 465% 415% 17 87 97 104% 10,4%
NT2 18%  27.000 22.850 251 1264% 4% 7% 223% 207% 64 59 55 66% 66%
IDC 17% 41600 35.500 566  -3%  29% 1% 285% 296% 73 65 65 98% 98%
SAB 7%  50.000 42.900 2102 2% 9% 2% 22,0% 227% 146 N7 M4 7%  93%
VNM 16%  67.000 57.700 4.607 0%  12% 8% 303% 319% 152 129 19 63% 7,0%

Nguén: SSI Research

Visit SSI Research on Bloomberg at

SSI Research Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc

12.10.2026 | Trang 20


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc

SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

TRIEN VONG NGANH

Tai chinh - Ngan hang: Tam diém "“lai suat”
Trién vong nam 2027: Trung lap

Co phiéu ua thich: TCB, MBB, VCB

Nhin lai 9 thang dau nam 2026

N&m 2026 la nd3m ghi nhan su léch pha kha r gilia két qua hoat déng va dién bién gia cé phiéu ctia nhém Ngan hang.
LNTT cua cac ngan hang trong pham vi theo déi ting 24% svck trong 6 thang dau ndm, song vén hda nganh ngan hang
lai giam 4% so v8i dau nam [xem Biéu db 1]. Yéu té xuyén suébt dang sau dién bién nay 14 ngudn vén. Khi chénh I&ch tin
dung - huy ddng 6 muc cao, lai suat tang I&n va chi phi vén, chi khéng phai han muc tin dung, mdi la yéu té gisi han.
Céc ngan hang bao vé NIM bang cach kéo dai ky han cho vay va phan bé vao nhiing tai san cé Igi suat cao hon. Su
phuc hdi vé NIM trong quy I, theo quan diém cua chang t6i, I nhip héi trong xu hudng giam, khi ca bién Iai thuan va
chét lugng tai san trong nlra cudi ndam déu sé la phép thi cho Iua chon nay.

Lai suat: dau hién ré nhat vé su chénh léch cung cau vén. Dang sau xu hudng tang lai suat trong 9 thang dau nadm
2026 13 su chénh léch gilia tin dung va huy déng da tich tu tU nam 2024, khi tang trudng cho vay vugt tang trudng tién
gui va gia ndng lugng tdng cao tao ap luc Ién lam phat. Cing thang thé hién dau tién trén thi trudng lién ngan hang: cac
ngan hang da day manh cho vay qua nhanh trén thi trudng 1 phai tdng cudng vay lién ngan hang vao céc thsi diém bao
céo nham dap Ung cac quy dinh ctia NHNN vé chi tiéu an toan hoat déng. Trong khi dé, nhitng ngan hang thudng déng
vai trd bén cho vay trén thij trusng lién ngan hang nhu VCB va AGR ciing cé it thanh khoan du thita hon do bién ddng
cla tién gui Kho bac va viéc rut tién cua hod kinh doanh, qua dé day lai suat qua dém tdng manh vao dau ndm 2026.
Bién dong nay sau dé da diu bét nhd su hé trg tr NHNN théng qua nghiép vu thi trudng mé (OMO), hoan déi ngoai té
USD, diéu chuyén tién gli Kho bac Nha nudc va néi long ty 1& von ngén han cho vay trung dai han.

Ap luc ciing lan sang thi trudng 1: Tai th&i diém hién tai, 1ai suat huy dong da tang Ién khoang 8,3% tai nhém NHTMNN,
8,8-9,4% tai nhdm NHTMCP hang dau va 9,8-10% tai nhom NHTMCP quy mé nho, khi cac ngan hang chuyén hudng
sang huy déng vén trung va dai han nhadm thu hep khoang thiéu hut va ciing nhu chuén bi cho cac du &n cé ky han dai
han. Hé qua la 1ai suat cho vay tang I&n, cung véi nhitng diu hiéu dau tién cla viéc tang trudng tin dung cham lai va
chét lugng tai san chiu ap luc.
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Biéu dd 1: Tang trudng Igi nhuan va gia co phiéu - su Biéu dbd 2: Lai suat ky han 6-12 thang cia NHTMCP ké tu

léch pha rd rét trong 9 thang dau nam 2026 nham 2018
70.0% 10.0
30.0% 8.0
10.0%
- m e _ 7.0
100% ] N
6.0
-30.0%
5.0
-50.0%
PR O XRLRRP R R L H 4.0
N ?‘OV&'\OAQ‘?Q%&QA@%OO VDD OO HTANNDO T T LW OO
T T LYY gggqgqgaggd
m Bién dong gid tif ddu ndm = Tang trudng LNTT 672026 §3835§383§35§353835§83

Nguén: SSI Research téng hap
(1) 2018-2021: Lai suét duy tri quanh muc 7,5% tir ndm 2018 dén ddu ndm 2020, sau dé gidm manh trong giai doan Covid dén cuéi ndm 2021

(2) 2022-cudi quy 11/2023: Fed tdng Idi sudt, gdy dp luc Ién ty gid; khiing hodng trdi phiéu doanh nghiép cung cdc sy kién SCB va VTP ddn dén
tinh trang cdng thang thanh khodn

(3) Quy 11l/2023-cuéi quy 1ll/2025: NHNN giam IGi sudt diéu hanh. Lai sudt huy déng va cho vay giam da thuc ddy hoat déng cho vay vdo thj trudng
bat déng san dang phuc hodi, khién tin dung vugt huy déng va LDR > 100%.

(4) Quy 1vV/2025-nay: LGi sudt tdng manh ké tir quy 1V/2025 do chénh Iéch tin dung - huy déng ngdy cang ndi réng. Pong thai hoat déng cho vay
ha téng tang téc bubc cdc ngén hang phdi huy déng nguén vén cé ky han dai haon.

Nguén von: ap luc dinh hinh cuc dién. Ap luc ngudn vén da khién canh tranh huy déng gia ting ti quy 1/2026. Tién gui
khach hang toan hé théng chi tdng 0,2% so vSi dau nam, trong dé phan ting trudng it 6i dich chuyén ti nhém NHTM
Nha nudc (-0,7%) sang nhom NHTMCP tu nhan c¢6 l4i suat cao hon (+1,3%), dan dau bgi VPB va HDB. Su suy yéu nay
vlfa mang tinh cau tric vifa phan anh yéu t6 mua vu: xu hudng chuyén sang nam gil tién mat trong giai doan chuyén
déi chinh sach vé thué, vong quay tién cham lai khi tin dung nghiéng vé cac du &n bat ddng san cé thdi gian trién khai
dai, cuing Vi viéc doanh nghiép rut tién vao dau nam. Cac ngan hang bu ddp khoang thiéu hut bang ngudn vén ban
buén, ching chi tién gui (CDs), trai phiéu va vay vén nudc ngoai.

Tang trudng tién gui sau do da dan bat kip, dac biét trong giai doan tU thang 6 dén thang 9 (+10,6% so v8i dau nam),
khi giai ngan dau tu céng tang téc gilp dong tién ti ngan sach quay trd lai hé théng, ding vao thsi diém cac kénh dau
tu canh tranh (bat dong san, vang, ngoai té va tién sd) suy giam stic hut. Tang trudng tién gui theo thang hién da vuot
tang trudng tin dung 1an dau tién ké ti nam 2023, I3 tin hiéu sém cho thay ap luc dang giam bét. Do dién bién nay trung
vdi giai doan nhu c3u tin dung thap theo mua vu, &p luc ngudn vén da diu di trong quy I, du chua dudc giai quyét triét
dé. Quy IV van 13 th&i diém then chét can theo ddi, khi tin dung budc vao mua cao diém.
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Biéu dd 3: Chénh léch tin dung - huy déng thu hep nhe

trong quy ll/2026, nhung vin & muc gan 2,5 triéu ty Biéu do 4: Chung chi tién guti dap ing nhu cau von co

ky han; tién gui dich chuyén theo lai suat cao haon
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Nguén: SSI Research téng hop

Tin dung: ap luc ngudn vén phan dinh ngan hang dan dau. Khi chi phi vén tang, van dé dat ra 1a cho vay vao dau va
vdi bién Igi nhuan bao nhiéu, va phan I16n cac ngan hang da dinh hudng tin dung sang nhém khach hang cé Igi suat cao
han. Tang trudng tin dung dat 11,59% so v&i dau nadm tinh dén cudi thang 9, du nhu ciu vay vén van mang tinh chon
loc. Sau nd luc da dang hoa danh muc cho vay trong thdi gian ngan trong quy 1/2026, cac ngan hang quay trd lai cac
kénh quen thudc trong quy 11/2026: nhiing ngan hang c6 han muc tin dung déi dao tap trung vao cho vay chu dau tu
bat ddng san (+22% so vdi quy trudc), dich vu tai chinh va maéi gidi ching khodan (+20%) va thuang mai ban budn/ban
lé (+6%), trong khi nhdom NHTMNN va ACB van tap trung vao khach hang doanh nghiép In va hd kinh doanh. Nguagc
lai, cho vay mua nha cham lai ré rét khi 1ai suat tha ndi tdng 1&n 12-19% va ngudn cung nha & gia phu hop van khan hiém.

Xay dung la diém sang nhd& giai ngan dau tu céng ting téc, dat 643 nghin ty déng (62,9% ké hoach ca nam) tinh dén
cubi thang 9, tang tU muc 35,5% (357 nghin ty ddng) vao cudi quy 11/2026. V&i nhiéu du an da hoan thanh cong tac giai
phéng mét bang va béi thudng trong cac quy trudc, dong luc tdng trudng trong quy IV sé nghiéng nhiéu hon vé giai
doan thi céng, qua dé hé trg nhu cau tin dung lién quan. Pang sau su dich chuyén nay, 1ai suat cho vay binh quan tang
la do tin dung mai nghiéng vé cac khoan vay trung va dai han (+6,0% so véi quy trudc) hon la ngén han (+3,8%) — déng
luc chinh gitp NIM m& rdng trong quy 11/2026, ddng thdi la yéu té xuyén suébt tac ddng dén bién 1ai va chat lugng tai san
trong thdi gian tdi.
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Biéu d6 6: Phan I6n cac ngan hang day manh cho vay

Bi€u do 5: Du ng cho vay xay dung va chu dau tu'tai cac trung va dai han trong nita dau nam 2026 (so véi dau

ngan hang trong pham vi theo déi (svck)
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Nguén: SSI Research téng hap

NIM ghi nhan nhip phuc héi trong quy Il giita xu hudng giam. Trong quy 1/2026, NIM giam do chi phi vén tdng manh;
nhém NHTMNN ghi nhan bién Iai cai thién trong khi nhém NHTMCP van chiu &p luc. Dién bién dao chiéu rd rét trong
quy 11/2026 khi NIM phuc héi I18n 3,22%, nh& Igi suat tai san dudc diéu chinh nhanh hon chi phi vén — bao gém viéc diéu
chinh I&i suat tha ndi cia cac khoan vay mua nha lén 12-19% - cuing véi xu hudng dich chuyén sang cac khoan vay ky
han dai hon. Cu thé, ca nhém NHTMNN (+16 diém cd ban) va nhém NHTMCP (+19 diém ca ban) déu cai thién, du MSB
(-29 diém cd ban) va VPB (-13 diém ¢ ban) kém tich cuc hon. Tuy nhién, cd ché dinh gia dugc cai thién nay cé thé lam
gia tang rui ro trd nd cla ngudi vay khi budc vao nita cudi ndm 2026.

Biéu do 8: Chi phi von tang trudc Igi suat tai san vao

Biéu do 7: Lgi suat tai san tao day trong nam 2025 va cudi ndm 2025 va tiép tuc ting trong nita dau nim

tang manh trong nita dau nam 2026
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Biéu d6 9: NIM c6 xu huéng giam qua cac nam
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Nguén: SSI Research téng hap
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N
? ® [ ] [ ] o
VPB HDB STB TPB VIB MSB OCB
NHTMCP
Caonhat 672026

NHTMNN: VCB, BID va CTG. NHTMCP hang dau: ACB, MBB, TCB, VPB va STB. Cdc ngdn hang khdc: TPB, VIB, MSB va OCB

Chat lugng tai san dang dan phan anh hé qua cta viéc bao vé bién lai. Ty 1& nd xau toan hé théng tang ti 1,76% trong
quy 1V/2025 Ién 1,88% trong quy 1/2026 va 1,97 % trong quy 11/2026 — miic cao nhat cua quy Il ké tir ndm 2020, khi tdng
ng xau tdng 21,4% so véi dau nam. NG nhom 2 ciing suy giam tuong Ung (+31,6% so véi dau nam), trong d6 STB, HDB
va VPB chiém phan I8n muc tdng - tin hiéu sdm cho thdy ng nhiéu kha nang sé tiép tuc chuyén nhém trong cac quy téi.

Chi phi du phong tdng manh (nhém NHTMNN +17% svck, nhém NHTMCP +26,6%), nhung van cham hon téc dé hinh
thanh ng xau: ty 18 bao phu ng xau toan hé théng gidam xuéng 83% vao cudi quy 11/2026, ti mic 89,3% trong quy
IV/2025 va 1a muc thap nhat ké ti ndm 2018, du nhém NHTMNN van duy tri bé dém vitng chic hon & muic 149% mac
du giam 10% so véi quy trudc. NG xau mdi tap trung 6 nhdm khach hang hé gia dinh, SME va doanh nghiép siéu nho,
ngoai trif STB v8i ng x4u mdi phat sinh tlf c4c tai san tdn dong thay vi tif hoat déng cho vay mdi.

Biéu d6 10: Ng xau hinh thanh mdi gia tang tai cac ngan
hang trong pham vi theo d6i, dan dau bgi cac ngan hang
tang truéng cao (VPB, HDB)
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Nguén: SSI Research téng hap
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Thu nhap phi déng vai trd bd dém trudc ap luc thu hep bién lai. Khi chénh I&ch 13i suat chiu ap Iuc, thu nhap phi trg
thanh tru d8 cho nguén thu ngoai lai trong khi hoat déng kinh doanh gidm manh. Thu nhap thuan ti phi (NFI) cua cac
ngan hang trong pham vi theo déi tang 48,8% svck vdi su phuc hdi trén dién rdng cla mang bancassurance va tai trg
thuong mai (L/C), trong khi thu nhap tu kinh doanh ngoai héi giam 34,5% va kinh doanh chiing khoan giam manh 76,9%,
do Igi suét trai phiéu chinh phd tang da xéa bo phan 1ai trén danh muc trai phiéu.

TCB (+73,1% svck) va VPB (+121,1%) d&n dau, nhd ngudn phi chuyén vé tif cac céng ty ching khoan thanh vién (TCX,
VPX). Su phan héa nay cho thay cac ngan hang co stic manh céng hudng hé sinh thai tét han, bao gém bancassurance
va nén tang ching khoan ndi bd hodc cdng ty vé tinh, sé cé Igi thé han trong viéc da dang héa nguén thu va giam bét
ap luc bién lai trong ngén han. Tuy nhién can luu y, déi véi hoat dong thu xép phat hanh trai phiéu, rui ro suy cho cung
phu thudc vao ty Ié trai phiéu thuc su dugc phan phéi dén nha dau tu cudi cung thay vi dugc gilt lai trén bang can doi
ké toan.

Mbi trudng phap ly hé trg tang truéng trong ngan han, hudng téi Basel lll trong dai han. Cac quy dinh trong ndm 2026
nghiéng ré rét vé hé trg tang trudng. Thong tu 50 thay thé Théng tu 22 va dat ra 16 trinh tién t8i cac chuadn muc thanh
khoan theo Basel lll (LCR, NSFR), cung vdi viéc hién dai héa quy dinh vé vén theo Théng tu 14. Du vay, khung quy dinh
nay dudc thiét ké cé chu dich theo hudng mém mong: cac ty Ié chi dudc ap dung dan trong giai doan 2028-2033, ty |é
don bay téi thiéu chua mang tinh bt budc, va tran LDR dudc nang 1&n 95% ti 85%, chi cé hiéu luc khi 4p dung
LCR/NSFR, gitup phan I8n cac ngan hang cé thém du dia thay vi bi thu hep. Théng tu 14 cling tao thém luc day vé vén,
khi phuong phap IRB c6 thé gilp ndng CAR cua cac ngan hang tu nhan thém 1-2 diém phan trdm nhé lich sif v& nd gan
nhu bang 0 cla cac khoan vay doanh nghiép 18n. Du ng cho vay 18 du an trong diém quéc gia ciing dudc loai trif khoi
han muc tin dung hang ndm. Do d6, du dia cho vay, xét trén ca phudng dién thanh khoan va vén, la cé thuc. Tuy nhién,
day 1a su ndi ldng mang tinh ky thuat, khédng phai giai phap mang tinh cd cau: hé théng dang thiéu ngudn vén, chi khéng
thiéu ndng luc cho vay. Cau héi dat ra véi tiing ngan hang khéng phai 1a con bao nhiéu du dia, ma 1a nén st dung bao
nhiéu du dia dé, dua trén khau vi rui ro, ngudn vén va nang luc vén cua chinh minh.
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Trién vong nam 2027

Budc sang ndm 2027, cac yéu td tuong tu sé tiép tuc chi phdi: ngudn vén van la rang budc chinh, NIM duy tri xu hudng
giam va chat lugng tai san trd thanh yéu té quyét dinh; do dé, muc dé phan hda gilta cac ngan hang sé it phu thudc vao
téc do tang trudng ma phu thudc nhiéu hon vao kha ndng diing viing trong mai truéng ngudn vén eo hep va rui ro cao
hon.

Thanh khoan c6 thé it bién dong hon, nhung van dé chiu tac dong tu tang trudéng tin dung cao. Bd céng cu sdn cé
cta NHNN, bao gdm OMO, hoan déi ngoai té va tai cap vén, sé giup thanh khoan it bién ddng han khi cac rui ro da dugc
nhan dién ré. Tuy nhién, diéu nay khéng loai bo dudc cang thang tiém an: viéc dat muc tang trudng tin dung cao nhadm
hé tr¢ muc tiéu tang trudng GDP hai con sé day tham vong sé khién ngudn vén tiép tuc chiu ap luc. Chung téi cho réng
c6 bén ngudn chinh dinh hinh buc tranh nguén vén trong ndm 2027:

o Tién gui van la tru ct. V4i lai suat ting ké tir quy 1V/2025, tién gli c6 ky han van 1a kénh hap dan nhat xét trén co
s3 diéu chinh rui ro, dic biét khi cac kénh thay thé dang kém hap dan han: vang bién déng manh, bat déng san
chiing lai va tién sé chua c6 khung phap ly chi tiét. Ching t6i ky vong hoat déng phat hanh chiing chi tién gui va
trai phiéu du kién sé tang téc trong nam 2027, nhu mét cdng cu bd sung nhadm thu hep chénh I&ch tin dung - huy
aong.

e Dautu cong la dong luc hd trg thit hai, nhung cham hon. Viéc day nhanh giai ngan vao cac du an trong diém gilp
bd sung thanh khoan, khi dong vén ti Kho bac Nha nudc chuyén dén cac nha thau va quay trd lai hé théng dudi
dang tién gui. Giai ngan manh trong ndm 2026 tap trung vao giai doan dau nhd cac khoan chi tra béi thudng dat dai
mot 1an véi gia tri 16n; khi cac du an chuyén sang giai doan thi cdng trong ndm 2027, toc dd giai ngan sé dién ra tu
tl hon, phu thudc vao tién dé thuc té, nang luc nha thau va ngudn vat liéu, ngay ca khi danh muc du an van rat 16n.

e Vay nudc ngoaila ngudn bé sung, khdng phai déng Iuc chinh. Ngudn vén nudc ngoai, bao gém cac khoan vay hop
vén, han muc tin dung quéc té va cac khoan tai trg xanh, gilip da dang hda ngudn vén va kéo dai ky han, nhung du
kién sé tang cham trong giai doan dau. Chi phi vén USD cao lam thu hep Igi thé sau khi tinh dén ca chi phi phong
ngUa rui ro ty gia, déng thdi rii ro lam phat do gia nang lugng c6 thé han ché kha nang Fed giam lai suat. Do dé, cho
dén khi xu hudng lai suat USD ré rang han, kénh nay van chi dong vai trd bé trg cho thanh khoan trong nudc.

o Phat trién thi trudng von la giai phap mang tinh cd cau, nhung kéo dai nhiéu nam. Ba kénh néu trén gitp giam ap
luc trong ngén han; giai phap bén viing la chuyén rdi ro ky han dai ra khoi bang can déi ngan hang. Ty |é tin dung/GDP
da & muc 140-150%, va cac tai san ha tdng ky han dai khéng phu hdp véi nguén tién gui ngén han. Trong giai doan
2026-2030, theo udc tinh clia ching t6i, riéng danh muc siéu du an da céng bd sé hap thu téi thiéu 30% lugng tin
dung tang rong, va nhiéu kha nang con cao hon khi tinh thém chubi cung (ng lién quan va cac du an chua dugc
céng bo, tap trung vao cac du an dudng sét, metro va ha tdng dé thi cé ky han. Cé hai hudng cé thé giup giam ap
luc nay:

O khu vuc céng, Nha nudc cé thé tai trd truc tiép hon cho ha tang, thdng qua cac khoan vay uu dai cé bao lanh cla
Chinh phu (du &n dudng sat Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong Ia mé hinh dién hinh hién nay) va théng qua trai phiéu du
an, trai phiéu PPP va trai phiéu chinh quyén dia phuang c6 thé tai trg cho giai doan thi céng ngay tif dau, do uy tin
clia Nha nudc cho phép nha diu tu chap nhan rui ro hoan cdng ma céac té chic phat hanh tu nhan khéng thé dap
ung.

O khu vuc tu nhén, vai trd cla ngan hang 1a khong thé thay thé trong giai doan thi céng - khi rui ro 8 miic cao nhat
va du &n chua tao ra dong tién. Chi khi du &n hoan thanh va rli ro da giam, khoan vay mdi c6 thé dudc tai cap vén
théng qua viéc ch dau tu phat hanh trai phiéu dai han hodc vay vén nudc ngoai, va dugc hoan tra ti doanh thu van
hanh trong tuang lai clia du &n. DU theo hudng nao, rang budc chinh van ndm & phia nha dau tu: nhém nédm gitt phu
hdp nhat Ia doanh nghiép bao hiém va quy huu tri, v8i cadc nghia vu ng dai han cho phép ho chd dai dong tién ma
ngan hang khoéng thé. Tuy nhién, viéc thu hit nhém nha dau tu nay phu thudc vao viéc giai quyét cac van dé vé
quan tri, minh bach cling nhu rui ro thay déi chinh sach va cham dut hdp ddng - nhiing yéu t6 van khién ho e ngai
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v3i cac du an PPP va BT. Ca ché bao lanh chiu 16 trudc (first-loss) ti khu vuc céng cé thé hd trg phia doanh nghiép,
giup trai phiéu do chl dau tu phat hanh da hap dan dé thu hat ngudn von tu nhan. Tuy nhién, trong kich ban cd sé,
chung t6i cho rang chua c6 giai phap nao tao ra thay déi dang ké trong nam 2027; do dd, cac ngan hang van sé via
la bén khdi tao, vira 1a bén ndm gil rdi ro ha tang, va cac bién phap ndi l1d6ng gan day chi giup tri hoan, chi chua giai
quyét dugc khoang thiéu hut ngudn vén.

Bang 1: Vay vén nudc ngoai clia cac ngan hang trong nam 2026

Nganhang Giatri Ghi chu
TCB 1,5 ty USD Pang trién khai
VPB 1,44 ty USD Khoan vay hop vén véi vai trd chi chét cia SMBC
Khoan vay hap vén do UOB, Maybank Securities, Cathay United Bank va China Construction
VIB 285 triéu USD bank (diéu phéi) cung 5 nha dau tu tai chinh nudc ngoai. Khoan vay 715 triéu USD khéc

dang dugc trién khai
- Khoan vay hdp vén do ADB & Standard Chartered (diéu phéi) cing 6 nha dau tu tai chinh

HDB 721 triéu USD nudéc ngoai
- Mot thudng vu khac Ién t6i 1ty USD véi Standard Chartered va Equest enterprise
SHB 600 trieu USD Khoan vay hgp vén tit SMBC, CTBC Bank, FAB, Mashreq Bank, SBI
MEBB 500 tridu USD Egrc::ll;/a\};;\cjp von do ANZ (diéu phoi), Mashregbank, Maybank Securities; tong cong 22
NAB 350 triéu USD Khoan vay hgp vén tif IFC, ADB, FMO, BlueOrchard, Symbiotics, SIFEM
ACB 300 triéu USD Khoan vay hgp vén véi quyén chon nang quy mé 1&n 500 triéu USD
BID 250 triéu USD Khoan vay hgp von do ADB (thu xép), JICA, CANPA (Canada), Cathay United, CTBC
TPB 220 triéu USD Khoan vay hop vén ti DFC (100 triéu USD), JICA (120 triéu USD)
Téng 6.166 triéu USD

Nguén: SSI Research téng hdp

Tang trudng tin dung: uu tién cac linh vuc trong diém. Chung t6i ky vong Chinh phi sé duy tri tdng trudng GDP & miic
cao trong ndm 2027, dugc hé trg bdi tang trudng tin dung toan hé théng khoang 16-17%. Dong tin dung du kién sé tap
trung manh vao linh vuc xay dung va cac nganh lién quan, phu hdp véi xu hudng ddy manh dau tu céng, nang cap ha
tang va phat trién mang Iudi logistics két néi cac trung tam kinh té trong diém, trong khi yéu cau hoan thanh cac siéu
du an kip phuc vu APEC 2027 — mét uu tién hang dau clia quéc gia — cang lam gia tdng tinh cap bach. Do dé, chung téi
ky vong hoat déng cho vay hdp vén sé gia tang khi cac ngan hang cung gép vén nhdm déy nhanh tién dé cac du an
nay. Ngugc lai, mat b&ng l4i suat cao sé han ché dong von vao bat déng san mang tinh dau ca va tich trir, déng thdi 1am
giam nhu cau mé& réng hoat déng cta hd gia dinh va SME. DU vy, trong béi canh nguén cung van han ché, ching téi
khéng loai trir kha nang xuat hién cac ca ché mai nhdm khuyén khich mua nha & xa hoi va ma rong tin dung cho nha &
cho thué dai han.

Trong pham vi theo déi, ching t6i du bao tang trudng tin dung dat 17,9% trong nam 2027, dan dau bdi cac ngan hang
nhan chuyén giao bt budc la MBB, VPB va HDB, véi téc do tang trudng tiép tuc vugt trdi so vai toan nganh.
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Biéu d6 12: Ca cau phan b tin dung tang rong hang Biéu d6 13: Dudng sat, metro va ha tang dd thi chiém
nam theo nganh, giai doan 2020-ntra dau nam 2026 phan I6n danh muc dy an (ty USD)
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Nguén: SSI Research téng hgp i théng tin du dn dugc cong bé céng khai. Bao gém 56 dy dn ha tdng Ion/chién Iugc da cong bé téng von déau
tu. Quy doéi USD theo ty gid 26.000 déng.

Chat lugng tai san tiép tuc suy giam trong nam 2027, tap trung tai nhém NHTMCP. Mat bang |ai suat duy tri 8 muc
cao trong ndm 2027 sé anh hudng dén kha nang tra ng, dac biét 8 nhém SME, hd kinh doanh va ngusi mua nha. Ap luc
bd sung dén ti hon 100 nghin ty déng trai phiéu doanh nghiép dao han, trong khi du ng cho vay chi dau tu bat déng
san toan hé théng da tang lén khoang 2,5 triéu ty dong (tudng ducng khoang 48% téng ng vay bat dong san), ting 1,4
triéu ty dong ké tir nam 2023. Do dé, ching t6i du bao ty I& ng xau cua cac ngan hang trong pham vi theo ddi (khéng
bao gém STB do cé chu ky khac biét so véi cac ngan hang cling nganh) sé tang 1én 1,72% trong ndm 2027 (+10 diém
cd ban svck). Muc do suy giam sé khéng dong déu: nhém NHTMNN, véi danh muc cho vay chi yéu 1a doanh nghiép
I6n c6 dong tién viing chéc hon, du bao chi tdng nhe 18n 1,24% (+1 diém cd ban svck), trong khi nhém NHTMCP, véi ty
trong cho vay bat déng san va SME 18n hon, sé tdng manh hon 1&n 2,20% (+17 diém cao ban svck).

NIM thu hep nhe, phan héa gia tang. NIM toan nganh du bo giam nhe 2 diém co ban xuéng 3,11% trong nam 2027,
nhung con sé chung nay chua phan anh hét miic dé phan héa ngay cang I6n: NIM ctia nhém NHTMNN du béo ting 2
diém co ban, trong khi nhém NHTMCP giam 8 diém cg ban. Su khac biét nay xuat phat ti cd cdu nguén vén. Nném
NHTMNN, véi nén tang tién gui tif doanh nghiép I8n va khéi FDI, s& hitu nguén CASA chi phi thap va én dinh hon, gitp
giam tac dong tir méi trudng lai suat cao; nhém NHTMCP khéng cé dugc bd dém nay, khi cadc ngan hang c6 han mic
tin dung 16n (MBB, VPB, HDB) duy tri 14i suat huy ddng cao dé tai trg cho tang trudng, con cac ngan hang nhoé han phai
tra |ai suat cao dé gilt chan nén tang khach hang.

Diém mdi trong ndm 2027 13 hoat déng cho vay cing tao ap luc lén bién Iai. Khi tin dung nghiéng vé linh vuc ha tang,
cac ngan hang phai ndm gil cac tai san co bién Igi nhuan thap, ky han dai nhung dugc tai trg bang ngudn von ngén han
chi phi cao - day 14 4p luc mang tinh co cau thay vi chu ky. Déi v8i nhém NHTMCP tu nhan, diéu nay khién bai toan
danh déi gilta bao vé& NIM théng qua cac khoan vay Igi suat cao han va duy tri chat lugng tai san tré nén gay gét hon -
clng chinh la thach thdc dinh hinh nam 2027 ctia nhém nay.

Thu nhap phi sé tré thanh don bay Igi nhuan then chét. Chung t6i ky vong cac mang phi dich vu sé tang trudng vugt
troi. Bao lanh tai trg thuong mai va thu tin dung du phong (L/C) sé dan d&t, dugc hd trg bai hoat ddng doanh nghiép
phuc héi va nhu cau tai trg cac du an ha tang.
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Tang von tré thanh xu hudng tat yéu trong ky nguyén mdi. Da tang trudng GDP du kién dudc duy tri trong trung han,
nh& dong vén FDI 6n dinh va danh muc dau tu ha tdng cédng day tham vong, véi muc tiéu tdng trudng binh quan khoang
10% trong giai doan 2026-2030. Trong boi canh thj trudng vén van can nhiéu ndm nita méi c6 thé hap thu rui ro ky han
dai, ngan hang van la kénh tai trg vén chu dao, tai trg cho cac du an trong subt giai doan thi cdng trudc khi cé thé tai
cap vén sang cac nha dau tu dai han; ap luc 1&n bang can déi ké toan theo doé da khién ngay cang nhiéu ngan hang phai
huy ddng thém vén chl s& hitu va vén ng dé duy tri ting trudng tin dung.

Ké hoach phat hanh c6 phiéu cua 8 ngan hang cé téng gia tri khoang 144 nghin ty déng (~5,4 ty USD), trong d6 NVB,
VCB va BID chiém gan 2/3 téng gia tri. MUc dd pha loang cé su khac biét I6n: phan 16n cac ngan hang I8n phat hanh
dudi 15% s6 lugng ¢ phiéu trudc phat hanh, trong khi cac ngan hang nhd hon nhu NVB (113%), PVcomBank (33%) va
MSB (25%) theo dudi k& hoach tdng vén manh mé hon nhiéu nham cing cé bd dém véon. Tinh chung, ngudn vén mdi
sé gilip von chu s hitu ctia cac ngan hang niém yét tang khoang 6,9%, clng vdi su hd trg thém tif Igi nhuan gitt lai ndm
2027. Tuy nhién, quy md nay van khiém tén so v8i nhu cau phia trudc: dé dap (ng ké hoach dau tu giai doan 2026-
2030, téng vén dau tu can tang trudng cao hon dang ké so véi xu hudng gan day, trong dé khu vuc nha nudc chi dap
Uing khoang 1/5, con phan I168n muc tdng thém sé thudc vé khu vuc tu nhan - phan I6n nguén vén van phu thudc vao tin
dung ngan hang.

Bang 2: Ké hoach tang von clia cac ngan hang I6n tai Viét Nam tu quy 1V/2026 dén nam 2027

S6 co phiéu chao % s6 CP truéc Giatriudctinh  Giatri udc tinh

Ma ck Hinh thuc phat hanh ban (triéu) phét hanh (ty déng) (triéu USD)
HDB Phat hanh riéng 1 700 13,99% 19.250 726
VPB Phat hanh riéng 1 624,4 6,24% 14.360 542
MBB Phat hanh riéng 1 200 1,99% 3.920 148
vCB Phat hanh riéng 1 543,1 6,5% 31.771 1199
BID Phat hanh riéng 1 780 10,71% 28.080 1.060
MSB Chao ban cho c6 déng hién hitu 936 25% 9.360 353
NVB Phat hanh riéng 1 3.300 13% 33.000 1.245
PVCombank Phat hanh riéng 1 300 33,33% 4.088 154
Téng 143.830 5.428

Nguén: SSI Research téng hap

Mot yéu té gitp giam ap luc trong ngan han: viéc chuyén sang phuong phép tinh vén dua trén IRB udc tinh gitp nang
CAR b&o céo thém 1,5-2 diém phan trdm, gilp cac ngan hang co6 thém thai gian trudc khi budc phai tadng vén. Tuy nhién,
chuing téi cho réng can than trong véi bd dém nay. Bd dém nay dua trén ty 1& vé nd lich st gan nhu bang 0 clia cac chu
dau tu bat dong san - von 1a két qua ctia mot hé théng ludn uu tién cd cau lai thay vi xU ly dut diém cac khoan vay gap
khé kh&n. Muc tang nay lam cai thién ty 1& an toan vén trén bao cdo ding vao thdi diém tin dung dang tap trung vao
chinh nhédm khach hang nay; do d, CAR bao cdo nhiéu kha ndng dang phan anh cao hon kha ning hap thu tén that
thuc té néu chu ky cua cac chu dau tu bat dong san dao chiéu. Vi vay, ching tdi cho rang tang von sé 1a cha dé 13p lai
trong nhiéu nadm tai, dic biét déi véi cadc ngan hang dat muc tiéu tdng trudng cao hon muc chung cua hé théng.

Viéc tim kiém d6i tac chién lugc phu hgp c6 thé can nhiéu thdi gian, va gidi han s& hiiu nudc ngoai cé thé khién cac nha
dau tu mudn ndm quyén kiém soat lo ngai. Mot nha dau tu nudc ngoai chi dugc sd hitu téi da 15% vén cla mot ngan
hang (20% déi v6i nha dau tu chién lugc), trong gidi han téng s hitu nudc ngoai 30%, va chi dudc nang Ién 49% doi
v3i cac ngan hang nhan chuyén giao bat budc cac té chiic tin dung yéu kém trong giai doan 2024-2025, nhu VPB va
HDB.

Quy dinh phap ly dit nén méng cho mét hé théng lanh manh hon. Bung nhu ky vong, hién da cé 16 trinh trién khai cac
tru cot vé von va thanh khoan theo chuan Basel lll - mdt trong nhiing budc di cho phép NHNN vé 1au dai diéu hanh tin
dung théng qua gia thay vi khéi lugng, dan rdi xa cd ché han muc tin dung, du day van I3 trién vong dai han. Lo trinh ap
dung IFRS 9 du kién sé& cling c6 thém xu hudng nay, théng qua viéc yéu cau trich 1ap du phong than trong hon dua trén
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tén that du kién va nang cao tinh minh bach cla bang can déi ké toan. Chung t6i cling ky vong sé cé nhiing cai cach
sau rdng hon, kéo dai nhiéu ndm. Cac van dé tén dong nhu s& hitu chéo, cho vay cac bén lién quan va nhiing yéu kém
trong van hanh van can dudc giai quyét, va mé hinh hoat déng cua hé théng can chuyén déi, bao gém kha nang hgp
nhéat thanh it ngan hang hon nhung vitng manh hon. Nhu cau nay khéng chi xuat phat ti cac van dé trong qua khu: trong
céc chu ky trudc, nhitng ngan hang tang trudng nhanh nhat nhé tap trung tin dung vao mét nhém hodc mét hé sinh thai
thudng la nhitng ngéan hang sau dé gap khé khan — day la mét xu huéng dang theo doéi trong giai doan hién nay.

Luan diém dau tu

Chung t6i duy tri quan diém TRUNG LAP déi vSi nganh ngan hang, khi chi phi vén neo cao va ap luc chat lugng tai san
bu trlf cho nhu cau tin dung van duy tri. Bi v8i cac ngan hang trong pham vi theo ddi, ching téi du bao ting trudng
LNTT dat 15,4% trong nam 2027, giam tU muc 19,5% trong nam 2026, phan anh NIM thu hep nhe va chi phi du phong
gia tang. Tang trudng Igi nhuan van tucng déi tich cuc, song chat lugng va tinh bén viing cla tang trudng sé phu thudc
vao ky luat huy déng vén va kha nang tao dong tién cla khach hang vay.

Trong ndm 2027, chdng téi uu tién nhitng ngan hang c6 nang luc kiém soat va quan ly rui ro tét nhat, thay vi nhitng ngan
hang md& rdng tin dung nhanh nhat. Nén tang huy déng viing chic, muc trich 1ap du phong phu hop va ky luat trong lua
chon du an sé 1a nhitng yéu t6 phan hoa chinh. Cho vay ha tang c6 thé tao ra thu nhap lai va thu nhap tu phi dich vu lién
quan dén L/C, tai trg thuang mai cliing nhu phi thu xép khoan vay, trong khi hinh thic cho vay hdp vén giup han ché
muc dd tap trung rui ro tai ting ngan hang. Trong kich ban cd s, chung t6i khéng gia dinh moét phan dang ké du ng sé
dugc chuyén giao sang cac nha dau tu phi ngan hang ngay trong nam 2027; cac ngan hang nhiéu kha nang van la bén
ndm gill chinh rui ro trong giai doan thi cong.

Trong trung han, ndng luc thu xép vén va tai cap von cho cac du an da hoan thanh théng qua cac nha dau tu dai han co
thé tré thanh mot Igi thé canh tranh bd sung. Piéu nay sé giup tai tao du dia cho vay va giam muc dd tap trung ky han.
Chung téi xem day 1a cd hdi trong dai han, thay vi mét gia dinh can thiét 1am cd s cho cac khuyén nghi nam 2027.

Xét vé cd hdi giao dich ngén han, ké hoach tang vén co thé sé 14 yéu t6 hd trg déi véi mot sé ngan hang. Pay la mot yéu
t6 riéng biét, cho thay can can bang ty trong gilta nhém ngan hang cé nang luc phan bd vén va rui ro théng qua nhiing
Igi thé vé mat cu truc véi nhém cd phiéu cé cac chat xuc tac dinh gid lai trong ngén han, nhu phat hanh vén cé phan
mai, dugc dua vao ré chi sé FTSE hoac phat hanh riéng 1&.

Céac cb phiéu ua thich cua chung téi bao gom TCB, MBB va VCB. TCB c6 Igi thé ti kha nang da dang hoéa thu nhap phi;
MBB két hop nang luc tdng trudng tin dung manh véi du dia khai thac sau hon tép khach hang 16n, mac du téc d6 mé
rong nhanh doi hai su cai thién vé ky luat ngudn vén; trong khi nén tang huy déng va du dia trich 1ap du phong cuia VCB
mang lai kha ndng chéng chiu t6t trong mai trusng lai suat cao.
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Bang 3: Tém tat dinh gia
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% m(f,'i Vén héa ) . Ty 16
tang L (triéu Tang truéng LNTT P/E P/B ROE SHNN
cp gia (vm;)l uUSsD) con lai
1nam | 1nam | 9/10/26 2025 | 2026F | 2027F | 2025 | 2026F | 2027F | 2025 | 2026F | 2027F | 2025 | 2026F | 2027F
ACB 24%  25.000 4.468  -7,0% 140%  11,5% 789 6,63 5,95 1,30 1,09 092 17.6% 17.5% 16.7% 6.7%
BID 26%  42.600 10073  20,6%  94%  18% 1,30 9,63 9,06 1,63 1,28 112 195%  17.4%  16,5% 12,5%
cTG 32%  38.800 8753  36,8% 243%  18,0% 997 6,50 5,51 1,55 1,07 090  21,0%  222%  221% 5,6%
HDB 21%  27.000 4283  27,4% 36,0%  201% 872 6,02 5,03 1,97 1,42 112 262% 268%  24,9% 7.3%
MBB 32% 25200 7327 189%  198%  152% 667 564 5,32 1,50 113 0,98  216%  213%  21,0% 0,9%
MSB 8% 15700 2.088 22%  142%  1.,6% 6,87 8,56 7,67 0,91 113 0,98  142%  141%  137% 231%
oCB 14%  1.400 1165  259%  141%  13,3% 790 6,62 585 0,94 0,79 070  123% 127%  127% 2,9%
TCB 25%  40.400 8757  182%  161%  152% 9,61 7,56 6,56 1,45 116 0,99 163% 164%  16.3% 21%
TPB 35%  15.500 1.395 211%  9,6%  10,8% 643 459 414 1,12 073 062 194%  181%  16,3% 7,2%
STB N.a N.a 4847  -40,0%  62% 430% 2301 2448 17,12 1,83 1,95 175  10,3%  10,4%  13,5% 19,4%
VCB 32%  75.100 18.098 42%  222% 103% 1585 1275  M57 21 1,79 155 165%  17.5%  16,7% 10,1%
VIB 16%  15.800 1.948 1% 143%  9,5% 8,49 5,77 5,27 1,29 0,85 073 16,4% 163%  15,3% 12%
VPB 1%  26.500 9.092  530% 268%  19,7% 9,54 7,61 6,37 1,36 1,27 108 167% 19,0%  19,9% 6,2%
Téng 161% 19,5% 15,4% 1017 8,65 7,34 1,46 1,21 1,03 181% 185%  18.2%

Biéu dd 14: P/B lich st cia cac ngan hang trong pham vi
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Biéu d6 16: P/B trugt cliia cac ngan hang trong pham vi theo dbi
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Biéu dd 15: P/B lich sit ciia nhém NHTMCP tu nhan trong
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Bat ddng san — Bat dong san Nha &: Thi truéng budc vao giai doan tai cau truc
Téng quan thi truéng 6T2026
Thao g6 phap ly gitp khdi théng ngudn cung, song ap luc tif phia cau van hién hitu

Theo B Xay dung, ngudén cung nha & thuong mai da tang td¢c manh ti 6 thang cudi ndm 2025 va tiép tuc dugc day
manh trong 6 thang dau nam 2026. S6 lugng du an dudc phé duyét tdng manh 1&n 171 du an (+256% svck) véi khoang
135.005 can (+569% svck), trong khi 237 du an du diéu kién ban hang (+76% svck), tuong Ung 99.500 can (+151%
svck). MUc tdng manh nay cho thay cac cai cach chinh sach gan day dang giup thao g& cac vudng mac phap ly va day
nhanh qua trinh phuc héi nguén cung nha &.

Thanh khoan thi trudng suy yéu trong 6 thang ddu ndm 2026, véi sé lugng giao dich giam 16% svck xuéng 244.860
giao dich. Trong khi d6, lugng tén kho tang 1&n khoang 39.284 can trong Q2/2026, tdng 32% so vai quy trudc va 55%
svck. Viéc s6 lugng giao dich sut giam dong thdi véi tén kho gia tdng cho thdy téc dd hap thu dang cham lai do mat
bang lai suat duy tri 8 muc cao.

S6 lugng du an dugc phé duyét va du diéu kién ban Ton kho bat déng san (can) va sé lugng giao dich,
hang, 2021-Q2/2026 2021-Q2/2026
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Nguén: Bé Xay dung, SSI Research

Trong 6 thang dau ndm 2026, ngudn cung cin hé md ban mdi tai Ha N&i va TP.HCM (mdi) tdng 39% svck lén gan
27.400 can. Ngubn cung mdi tai khu vuc ndi dé van tap trung chu yéu & phan khuic cao cap va hang sang, cho thay su
mat can déi ngay cang Ién gilta ngudn cung va kha nang tiép can ctia ngudi mua c6 nhu ciu & thuc. Téc dd hap thu da
suy giam dang ké tai ca hai thi trudng ké ti Q4/2025 khi lai suat tang. Da cham lai thé hién ré nhat tai Ha Noi, khi ty 1&
hap thu giam xuéng 67% so véi muc 90-105% trong giai doan trudc, sau hai ndm gia can hé tdng manh.

Gia bat dong san chiu ap luc trong béi canh thi trudng tram lang han

Gia so cap tang 1én 95 triéu déng/m? tai Ha Noi (+21% svck) va 76 triéu déng/m? tai TP.HCM (+17% svck), chu yéu do
¢ cau ngudn cung md ban tap trung vao phan khuc cao cap. Thay vi gidm gia niém yét, cac chd dau tu trién khai cac
g6i hd trg, bao gém hé trg lai suat va an han ng goc ti 2-5 ndm, gian tién dd thanh toan, chiét khau thanh toan nhanh
va qua tang. Chinh sach ban hang tai mét s6 du an cé phan hap dan hon so véi ndm 2023, véi muc hé trd 1ai suat cao
han va thdi gian an han ng géc dai han.
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Theo khao sat thi trudng cla chung téi, thi trudng thit cap da budc vao giai doan diéu chinh sau nhiéu ndm gia ting
manh. Lai suat vay mua nha duy tri 8 muc cao cung lugng ton kho I8n trén ca thi trudng s cap va thi cap tiép tuc gay
ap luc 18n nhu cau. Tai mot s khu vuc, gia chao ban da giam téi 20-30% so vdi vung dinh, du hoat déng giao dich van
han ché, dac biét tai cac phan khuc thién vé dau tu va mét sé thanh phé cap 2.

Thij trudng can ho, 2023-6T2026 Gia can ho (triéu dong/m?)
70,000 120% 100 -
920
60,000 i 100% 80
50,000 . 70
80% 60
40,000 0% 50 P
30,000 40 .___././
40% 30
20,000 20
10,000 20% 10
0 0% 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2Q26
2021 2022 2023 2024 2025 1H26 Ha NG - S6 cép TP.HCM cii - S6 cép
s MG ban mdi S0 can da ban TP.HCM méi - S0 cép Ha Noi - Thu cép
Ha Noi - Ty 1& hap thy ———TP.HCM - Ty I& hép thu TP.HCM cii - Tht cép

Nguén: CBRE, SSI Research

Trién vong nam 2027
Ngudn cung phuc héi, nhu cau déi mat nhiéu thach thic

Theo CBRE, nguén cung mdi can hd va nha thap tang tai thi trudng Ha Noi va TP.HCM (mdi) du bao tiép tuc duy tri &
muc cao trong nam 2027, nh& cac vudng mac phap ly dan dudc thdo g va nhiéu du an quy mé I8n duge ma ban. Nguén
cung can hé ma ban méi du kién dat khoang 82.000 can trong ndm 2027, gan nhu di ngang so véi muc nén cao clng
ky trong d6 phan khuc cao cap chiém phan 18n nguén cung mdi. Trong khi dé, nguén cung nha thap tang mdi du bao
dat khoang 18.500 can (+30% svck). Ca hai phan khic déu cho thay su phuc héi dang ké so vSi mic ghi nhan trong
giai doan 2022-2025.

Tuy nhién, nhu cau nha & c6 thé van & muc thap du trién vong ngudn cung dudc cai thién. Chung téi cho rang lai suat
vay mua nha 8 muc cao sé tiép tuc gay ap Iuc 1&n nhu cau nha & trong béi canh kha n&ng chi tra bij thu hep, do gia bat
déng san neo cao va ca cau ngudn cung van tap trung chd yéu vao can hd hang sang va cao cap. Thi trudng thu cap
cling du kién tiép tuc chiu ap luc, khi Ii suat tha néi cho vay mua nha hién dao déng trong khoang 12%-18,5% va chua
c6 du dia giam trong ngan han, qua do 1am gia tang ap luc tai chinh déi véi ngudi vay mua nha khi thsi gian an han két
thuc.
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Du bao ngudn cung va sé lugng can ban dudc Lai suat cho vay mua nha
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Nguén: CBRE, Cdc ngén hang thuong mai, SSI Research

Canh tranh gia tang trong béi canh nguén cung phuc héi

Sau giai doan chinh sach tich cuc hé trg thdo g& vudng mac phap ly va khai théng ngudn cung ti cudi ndm 2024, trong
tam chinh sach gan day da dich chuyén rdé nét hon sang muc tiéu nang cao kha ndng chi trad nha 6, thay vi tiép tuc uu
tién phat trién nha & thuong mai trong béi canh gia nha da tang manh trong hai ndm qua. TU nam 2025, phan khdc nha
& xa hoi va nha & cho thué da ghi nhan chuyén bién tich cuc, dudc hd trg bai hang loat Nghi quyét/Nghi dinh ctia Chinh
pht nhdm md& réng ngudn cung. Ching téi nhan thay su tham gia ngay cang réng rai vao thj trudng nha & xa hdi dén tu
cac doanh nghiép ngoai nganh nhu Viettel Construction, Hda Phat va Hoa Sen. Tinh dén Q2/2026, ca nudc cé 875 du
an nha & xa hoi dang trién khai véi tdng quy mé 771.971 can, tudng dudng 77% muc tiéu 1 triéu c&n cda Chinh phu.

Nhin chung, chung téi cho réng canh tranh sé ngay cang gay gat khi tdng trudng ngudn cung dugc dan dat bai hai yéu
t6 chinh: (i) quy du an quy mé Ién ti cac chu dau tu 16n cé nang luc trién khai manh va hudng Igi tif cac du an ha tang
trong diém, dac biét 1a cac chl dau tu cé ngan hang hau thuan véi Igi thé vé ngudn vén; va (i) qua trinh day nhanh phat
trién nha & xa hdi theo dinh hudng nang cao kha nang chi tra nha & cua Chinh phu. Trong béi canh nay, kha nang tiép
can vén, nang luc xu ly phap ly, chat lugng tai san va kha ndng tao dong tién dang trd thanh nhiing yéu té ngay cang
quan trong quyét dinh nang luc canh tranh dai han.

Trong béi canh chinh sach dang dich chuyén theo hudng cai thién kha nang chi trd nha &, ching téi nhan thay du dia
tdng gia cla thi trudng nha & trong thsi gian t6i khdng con nhiéu. Bén canh do, ap luc tif xu huéng diéu chinh tang lai
suat vay mua nha sau uu dai co thé 1am gia tdng ngudn cung thi cap, qua dé anh hudng tiéu cuc dén thanh khoan va
t6c do tdng gia trén thi trusng.

Cac chl dau tu bat dong san du bao sé déi mat véi ap luc thu hep bién Igi nhuan do (i) chi phi tai chinh tadng va cac
chuang trinh uu dai 16n han danh cho ngudi mua nha trong béi canh 14i suat 8 mdc cao, (i) canh tranh gay gét haon khi
ngudn cung ma roéng & ca phan khic nha & thuong mai va nha & xa hoi, va (iii) chi phi phat trién du an tiép tuc gia tang.

Chung t6i du bao doanh sé ban hang ndm 2027 cla VHM ting 14% svck, trong khi d6 di ngang svck 6 NLG va giam
15% svck 6 KDH. Tuy nhién, tdng trudng Igi nhuan du kién sé c6 su phan hoa do thdi diém ghi nhan doanh thu. Ching
t6i du bao LNST clia VHM tang 4% svck ti nén so sanh cao, so vdi muc tdng 36% svck clia NLG nhd day nhanh ban
giao tai cac du an da ma ban trudc do, va muc tang trudng Igi nhuan cét 16i 142% svck ctia KDH ti nén thap nam 2026.
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Khuyén nghi dau tu

C6 phiéu bat ddng san da diéu chinh manh 30-50% ké ti dau nam, dua dinh gia vé vung hap dan so vdi muc trung binh
lich sit. Muc diéu chinh nay phan anh nhiing lo ngai vé méat bang lai suat duy tri 8 muc cao va béi canh canh tranh thay
dbi, co thé lam suy giam céc Igi thé canh tranh trudc day cla céc chl dau tu.

NLG va KDH hién dang giao dich 8 muc P/B du phéng ndm 2027 déu la 0,8 1an - thdp han 50-60% so véi mic trung
binh 5 nam lan lugt 14 1,6 1an va 2,2 lan. Tuy nhién, trong béi canh trién vong nganh con nhiéu thach thic, ching téi cho

réng cac ¢ phiéu nay phu hop han véi cd hdi giao dich ngan han tai muc dinh gia hién tai.

M3 | Khuyén ‘ Giamyc |~ Tang t;“."’"g‘d“"h so Tang trudng LNST PIE P/B
cp nghi tieu an hang

(VND) | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F
VHM  TRUNG LAP 78.800 98%  39%  14% 32%  47% 4% 12,2 9,2 89 21 2,1 17
NLG  KHA QUAN 28.800 81%  -17% 0% 35%  -4% 36% 211 176 129 12 0,8 0,8
KDH  KHA QUAN 21600 576%  65%  -15% 29%  34%  -17% 252 192 232 14 14 13

Nguén: SSI Research

Phu luc: Cac du an dai dé thi va ngudn cung nha & trong thdi gian tdi

L e . . Tongdién  Téng von dau tu U A-
Chu dau tu Dy an Vi tri tich (ha) (ty déng) Quy m6/San pham
Vinhomes Global Sportia Ha Noi 9.171 925.651
Vinhomes ﬁ'fr’f;a' Gate Ha Quang Ninh 4121 515.513

. . Can Gig,
Vinhomes Green Paradise TP.HCM 2.870 465.923
. . Héc Mén,
Vinhomes Saigon Park (IUT) TP.HCM 880 59.000
Vinhomes Hai Van Bay ,L\l'g;‘gcme“' ba 512 43.922
- . A Phudc Vinh
Vinhomes Phudc Vinh Tay Tay, Tay Ninh 1.090 90.757
Vinhomes Cam Ranh Cam Ran‘h, 1.254 85.294
Khéanh Hoa
Vinhomes Cam Lam Cam Lam, 10.357 285.267
Khénh Hoa
MIK Imperia Ocean City  Hung Yén 34 35 nghin can hd
MIK Imperia Sky Park {7 "an" i@ 4 3 nghin can ho
Masterise Homes Lumiére Ha Noi Ha Noi 1 4 nghin can hd
Seasons Garden
Masterise Homes glg:;f” Gz Hung Yén 7 3,4 nghin can ho
Masterise Homes Masteri Era Hung Yén 1 4 nghin can hd
Landmark
. Viing Tau, 949 can thap tang +
Sun Group Balanca City TP.HCM 97 37.000 8.500 cin ho
Sunshine Group (S:?[r;/shme Legend Hung Yén 50 8 nghin can hd
Pai Quang Minh - Thaco - Hoa Phét R RS Ha Noi 1.418 736.963
Boulevard

Nguén: SSI Research
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Bat dong san - BDS Khu cong nghiép: Tang trudng Igi nhuan dugc hé trg nhé hoat
dong cho thué dat cai thién

Trién vong nam 2027: Kha quan

C6 phiéu ua thich: DPR, IDC, PHR. Cé phiéu theo déi: VGC

Nhin lai 9T2026

Dong vén FDI tiép tuc tang téc trong 9T2026. Trung Qudc da méat khoang 40,5 diém phan trdm thi phan von FDI nganh
san xuat trong thap ky qua, trong khi cac nén kinh té trong ASEAN, dac biét 14 Indonesia, Thai Lan va Viét Nam, dugc
hudng Igi ti chién lugc Trung Qudc+1 dang dién ra. Dong vén FDI duy tri tich cuc trong 972026, véi vén dang ky tang
manh 76,4% svck 1én 50,4 ty USD va vén FDI giai ngan dat 21,1ty USD, mic cao nhat trong 5 nam. Vén FDI dang ky
mdi dat 29,2 ty USD véi 3.108 du an, chu yéu dén tif nganh san xuat, chiém 45,8% téng von dang ky mdi. Singapore va
Han Quéc tiép tuc 1a cac nha dau tu 16n nhat, 1an lugt chiém 31,7% va 19,5% téng vén dang ky mdi - clng cb stic hap
dan cua Viét Nam nhu mét trung tdm san xuat va hé trg nhu cau dat céng nghiép trong dai han.

Vén FDI nganh san xuat theo quédc gia (2009-2025, ty USD)  Vén FDI dang ky méi theo quédc gia (triéu USD)

. China . Indonesia . Vietham [ India || Thailand . Malaysia Philippines

2025
2023
— 2021

2019
| . . . . 2017
2015
2013

10,000 20,000 30,000 40,000

m Singapore wHan Quéc  Trung Quéc

009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2006 2019 2020 2021 2022 2023 2004 2025 Hong Kéng + Nhat Ban bai Loan

Nguén: B6 Tdi chinh va JLL

Cac du an FDI I8n tai Viét Nam trong 872026 bao gém du &n md& rédng ctia Samsung tai Thai Nguyén véi téng von 5,2 ty
USD, du an dién LNG c6 von dau tu ti Han Quéc tri gia 2,2 ty USD tai Bac Ninh, nha may module quang hoc cla Trung
Quéc trj gia 700 triéu USD tai Bac Ninh, nha may dién tif cta BYD tri gia 480 triéu USD tai Phu Tho va trung tam d{ liéu
Al c6 vén dau tu ti Hong Kéng tri gia 350 triéu USD tai TP.HCM.
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. Téng von dau tu : Khu céng : Dign
Cong ty Quodc gia Nganh (triéu USD) Dia diém nghiép Chu dau tu KCN :;1?)
Chimelong Nylon Fiber PTE. Singapore Héa chét 120 vBuanglia_u D4t Do KCN D4t Do 6

5 . Caosu& s VSIP Cén
Bestway Group Hong Kéng Nhya 100 Can Thag Tha VSIP 27,9
TH New Material Co. Ltd. Singapore Dét may 97 Tay Ninh Fg‘g’nd; SIP 9,6
Evolution DC VN Singapore Al 580 TP.HCM SHTP UBND TP.HCM
Intel Products Vietnam My bién tu 2.500 TP.HCM SHTP UBND TP.HCM 44,6*
BHFlex Vina Han Quéc bién tu 20 I\)/:]TE Khai Quang VPID 1,8
. N . Binh

Tektro bai Loan Cong nghiép 38 Duong VSIP 3 VSIP N.A
Nha may déng goi chip Samsung Viét Han Quéc Dién 4.000 ThalA Yén Binh CTCP bBau tu\Phat trién Yén 26,59
Nam ; Nguyén Binh
Nha may nhiét dién LNG Huynh Lap HanQuéc  Nang Iugng 2.200 Bic Ninh  Ddng Héi V'et”aF[‘;r'S]‘gztme”t 60
Trung tam di liéu Al HéngKéng  Cong nghé 350 TP.HCM T?puig” Kinh Béc 10
Nha mdy san xuat module quang hoc  Trung Quéc Dién tu 700 Béc Ninh YN IIIDAhong Viglacera 30
Nha may dién ti BYD Viét Nam Trung Quéc bién tu 480 Phu Tho Phu Ha Viglacera 26

Nguén: SSI Research

Ludng hap thu dat cong nghiép tai mién Bac dat muc cao nhat theo quy ké tir Q1/2024; mién Nam tiép tuc phuc hoi.
Sau giai doan chiing lai do nhiing bat dinh lién quan dén thué quan trong nam 2025, nhu c3u thué dat céng nghiép da
phuc héi manh trong Q2/2026. Lugng hap thu rong tai mién Béc dat khoang 217 ha trong Q2/2026, miic cao nhat theo
quy ké tir Q1/2024 (218 ha) va cao hon dang ké so véi muc 134 ha trong Q1/2026. Trong khi d6, khu vuc mién Nam
tiép tuc da phuc hdéi, véi lugng hap thu rong cai thién 1&n khoang 67 ha trong Q2/2026, so véi 57 ha trong Q1/2026 va

10 ha trong Q2/2025.

Gia cho thué dat KCN (USD/m2/chu ky thué)
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Nguén: SSI Research

KCN mién Nam

Lugng hap thu rong dat khu céng nghiép (ha)
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Gia thué dat khu céng nghiép tang nhe trong Q2/2026. Theo CBRE, gia thué dat céng nghiép tiép tuc xu hudng tang
trong Q2/2026. Gia chao thué trung binh tai mién Bac dat 143 USD/m?/chu ky thué, tadng 2,9% svck, trong khi mién Nam
dat 185 USD/m?/chu ky thué, tang 3,7% svck.
Lgi nhuan cla cac chu dau tu khu cdng nghiép suy giam trong nita dau nam 2026 do thay déi phucng phap hach
toan va ghi nhan dién tich thué thap han. Doanh thu thuan va Igi nhuan rong toan nganh lan lugt giam 20,2% svck va
40,0% svck, xuéng 38 nghin ty déng va 4 nghin ty déng. BCM, KBC va D2D ghi nhan Igi nhuan sut gidam manh do khéng
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ghi nhan céac giao dich ban dat 16 18n va chi phi Iai vay tang, trong khi SZC va SNZ Igi nhuan gidam manh tU viéc chuyén
sang ghi nhan doanh thu theo phuang phap phan bé déu. Ngugc lai, IDC va VGC ghi nhan tang trudng Igi nhuan, nhg
lugng hap thu dat tdng manh va nhu cau vat liéu xay dung phuc héi.

Trién vong nam 2027

Nguén cung khu céng nghiép méi du kién ting téc trong Q4/2026 va nam 2027. Theo CBRE, téng ngudn cung dat
céng nghiép mdi du kién dat khoang 1.347 ha, bao gdbm 664 ha tai mién Bic va 683 ha tai mién Nam. Tai mién Béc,
ngudn cung tuong lai tap trung tai Bac Ninh, Thai Nguyén, Hai Phong, Hung Yén va céc tinh 1an can Ha Néi, ngi viec mg
réng khu céng nghiép tiép tuc dudc thic day bsi dong von FDI manh mé va xu hudng da dang héa chudi cung Ung.
Trong khi d6, mién Nam du kién cé ngudn cung mdi t Dong Nai, Binh Duong, Long An, Tay Ninh va Ba Ria - Ving Tau,
dugc hudng Igi ti viéc ha tang tiép tuc dudc nang cap.

Dién tich ky méi va MOUs du kién ting trudng manh trong nam 2027. Chung téi cho rang khach thué dén tir Trung
Quéc, Pai Loan va Hong Kéng sé tiép tuc la déng Iuc nhu cau chinh déi v8i cac khu céng nghiép mdi di vao hoat déng.
Chung t6i du bao dién tich hgp déng thué méi va MOU cua cac doanh nghiép trong pham vi nghién cliu sé tang 18,6%
svck trong nam 2027, chu yéu dén ti cac khu céng nghiép cap 2, dudc hé trg bai hoat déng dich chuyén va mé réng
san xuat cla cac khach thué chinh Ia FDI. Ngoai ra, khach thué tiém nang cing than trong véi chinh sach thué cta My,
v4i xu hudng uu tién nha xudng xay san dé thi nghiém thj truéng va tap trung mé rong & cac du an quy mé nhé hon,
diéu nay cé thé anh huéng dén viéc ghi nhan doanh thu va Igi nhuan trong ndm 2027.

Dién tich hgp déng thué méi va MOU (ha)
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Nguén: SSI Research

Chi phi dau tu du kién tiép tuc tang trong nam 2027: Chi phi dau tu cho cac khu cdng nghiép méi dang tdng do nhiing
khé khan trong céng tac dén bu va giai phong mat bang. Viéc sdp xép, hdp nhat tinh va diéu chinh dia gidi hanh chinh
dang dién ra da gop phan lam tang chi phi dén bu dat, trong khi gia cac loai vat liéu xay dung chinh, bao gém cat, da, xi
mang va vat liéu san Iap, tdng trung binh khoang 20% svck. Qua dé, bién Igi nhuan cua cac du an khu céng nghiép mdi
udc tinh giam xuéng con 30-35%, so véi mic trén 50% tai cac khu céng nghiép hién hitu.
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Cac khu cdng nghiép mdi Iui thdi diém di vao hoat dong

sang Q4/2026 - nifa dau nam 2027 Bién Igi nhuan gop nganh khu cong nghiép

o
SLP breaks ground the 700 /°
RBF project in Bac Ninh - ~ Samsung expands in Thai Nguyen
Mar20th, 2026 -DauTuOnline ) &, May 14th, 2026 — Cafef-vn 60.0%
RS 50.0%
Phu Ha Industrial Park <K
opens up a new growth i o,
pole in the southern oy - g ) Preparation underway for 40.0%
area of the capital e the groundbreaking of the
May 19th, 2026 [ Vinh Quang Industrial Park, 0,
covering over 164 ha 30.0%
3, 2026 - boohaiphor
20.0%
10.0%
,,,,,,,,,, | Dong Nai launched
HCMC PC’s awarded IRC coustruction of Lang Due 3 b 0.0%
to four projects in SHTP, - yim April 23, 2026 — Dong Nai Online
with a combined 1 N
investment of $1.23 billion i 0’<\ Q'& Qr{?) Q(LQ 0{1/ Qfl,q’ Q{lib qu‘ 0({/0 «@
i Vv Vv Vv ) Vv G a4 o Vv '\\
. ©
i O Tay Ninh granted investment q/
8 G
8} approvals for three industrial Vv
Lo = | parks, accelerating business
attraction
08,2
P O Project
Nguén: CBRE Nguén: Fiinpro

Gia thué dat khu cdéng nghiép du kién on dinh trong nam 2027: Chung t6i du bao gia thué dat céng nghiép sé cd ban
di ngang trong nam 2027 khi cac khu céng nghiép mdi di vao hoat dong véi chién lugc gia canh tranh han nhdm thu hut
khach thué chi chét va ddy nhanh ty I& 1ap day. Gia chao thué trung binh hién 6 muc 143 USD/m?/chu ky thué tai mién
Béc va 185 USD/m?/chu ky thué tai mién Nam.

Vé dai han, chung t6i cho rang nhu cau cho thué bat ddng san céng nghiép sé tiép tuc ting, dudc hé trg bai: (1) Co
sg ha tang cai thién dang k&, bao gdm cac du an trong diém nhu cao téc Bac — Nam, mé réng cao téc Long Thanh -
Dau Giay, cao toc Bién Hoa - Viing Tau va cac dudng Vanh dai 3 va 4, gilp giam chi phi logistics; (2) Cac chinh sach
uu dai FDI md&i (Nghi quyét s6 10-NQ/TW do B6 Chinh tri ban hanh ngay 08/06/2026, Luat Pau tu stia déi) hé trg thu
hat FDI théng qua cét gidm tha tuc hanh chinh, uu dai vé ngudn vén cho cac khu céng nghiép sinh thai va tang cudng
phan cap thdm quyén cho chinh quyén dia phuong, qua dé giip day nhanh tién do phé duyét du an va phat trién khu
cong nghiép.

Mac du dong vén FDI duy tri da ting tich cuc, rdi ro van hién hitu khi Viét Nam chiu muc thué nhap khau bé sung theo
Muc 30112 12,5%, cao hon muc 10% ap dung déi véi mdt s6 qudc gia trong khu vuc (Bangladesh, An Do va Indonesia).
Céc bién phap thuong mai bd sung phat sinh tif cac cudc diéu tra dang dién ra cé thé anh hudng dén ké hoach ma rong
clia cac nganh tham dung lao ddng, bao gébm dét may, da giay va san pham gé, qua dé lam suy giam nhu cau thué tu
cac nhom khach thué nay.

Tang trudng Igi nhuan du kién ting téc trong nam 2027. Chang téi udc tinh téng Igi nhuan rong cua cac chi dau tu
khu céng nghiép va doanh nghiép cao su cé hoat ddng chuyén déi dat trong pham vi nghién cutiu sé dat 22,3 nghin ty
déng trong nam 2027, tang 12,4% svck. VGC du kién ghi nhan muc tang trudng I6i nhuan manh nhat, véi Igi nhuan rong
tdng 29% svck, nhd dong goép ti hoat dong cho thué tai cac khu cédng nghiép mdi di vao hoat dong, bao gém Séng
Cong Il va Tran Yén, clng vdi hoat ddng cho thué tai cac du an hién hitu nhu Pha Ha, Thuan Thanh va Yén Phong IIC.
Trong khi d6, PHR va GVR dudc du bao dat Igi nhuan ky luc, véi Igi nhuén rong 1an lugt tang 12,4% svck va 10,0% svck,
dudc hé trg bai thu nhap dén bu lién tuc ti chuyén déi dat cao su.
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Luan diém dau tu. Chung téi ua thich VGC va IDC nhd dinh gia hap dan va dong tién ti hoat ddng kinh doanh manh, hé
trg kha ndng chi tra cé tlc tién mat bén vitng. Chang téi cling duy tri quan diém tich cuc déi véi GVR, PHR va DPR, do
thu nhap dén bu ti chuyén doi dat cao su du kién tiép tuc 1 ddng luc tang trudng chu yéu. Ngoai ra, PHR va DPR cé ty
suat c6 tuc tién mat hap dan & muc 8-11%, mang lai ca trién vong Igi nhuan ré rang va Igi téic hap dan cho cé déng.

i % tang gia ﬁéf(igg:,‘;ﬁ Doanh thu LNST Téng trudng LNST P/E ROE Ty suét cé tic (%)
Trong1nam | Trong1nim | 1H26 ‘ %svck | 1H26 ‘ % svck 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F
IDC 16,9% 41600  3.756 56% 1001  202% 6% 55%  14% 7.3 65 65 297%  285%  29,6% 71%  99%  9,9%
BCM 39,6% 55300 1661 -650% 320  -827%  523%  -341%  1,6% 19,3 14,0 12,5  16,4%  108%  121%  12%  12%  12%
szc 39,9% 24.200 234 -63,0% 36 -837%  139%  -765%  10% 173 38,1 377 107%  24%  24% 36%  44%  44%
KBC 20,3% 30.800 1925 -459% 260  -792%  422,0%  -95%  299% 158 12,8 99  93%  72%  86% 00%  00%  00%
DPR 20,8% 45.800 659  631% 218 580% 49%  1210%  -71% 18 44 57  M4%  184% 153% 83%  7.8%  7.8%
GVR 6.2% 36100 15942  37,8% 5.069  728%  316%  339%  103% 219 15,6 181 101%  12,6%  126%  14% 4%  14%
vee 18,9% 54100 7736 272% 1152  375%  30,8%  32,8%  29,0% 223 6 87  99% 134% 157% 36%  47%  47%
PHR 19,1% 39.900 874 287% 655  232,5% 29%  2336%  12,5% 19,0 6.2 58 8%  271% 269% 63% 108%  10,8%
Nguén: SSI Research
Visit SSI Research on Bloomberg at 12.10.2026 | Trang 41

SSI Research Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc

SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Hang tiéu dung: Tang truéng Igi nhuan cham lai da dugc phan anh phan I16n vao gia
Trién vong nam 2027: Trung lap

Co phiéu ua thich: MWG, MSN. Cb phiéu theo dbi: FRT, VNM, SAB

Nhin lai nam 2026

Mot s6 chinh sach kich thich tai khéa co hiéu luc ti ndm 2026 da gidp hé trg tiéu dung, bao gom:

e Nang muc giam trit gia canh déi v8i ngusi ndp thué va ngudi phu thudc, gilip giam sé thu thué 21 nghin ty déng

e RUt gon cac bac thué thu nhap ca nhan va diéu chinh thué suét tai tiing bac, gilp giam s6 thu thué 7,12 - 8,74
nghin ty déng

e M3 rong pham vi gidm 2% thué GTGT sang san pham cong nghé & dién may (ti thang 7/2025 dén thang 12/2026),
giup giam s6 thu thué 122 nghin ty déng trong giai doan thang 7/2025 - thang 12/2026, tucng dudng 81 nghin ty
déng/ndm (so véi 51,4 nghin ty dong ndm 2023 va 49 nghin ty déng ndm 2024 khi chinh sach giam 2% thué GTGT
chi ap dung cho hang tiéu dung nhanh)

*S6 liéu thu thué la udc tinh cta Bé Tai chinh

Mac du c6 cac chinh sach hé trg, tiéu dung nhin chung van tudng déi tram lang. Gia xang ting tiép tuc anh hudng

dén stic mua, trong khi 1ai suat tang dan lam gia tdng ganh nang tra ng vay mua nha va thu hep thu nhap kha dung.

Trong 972026, téng muc ban & hang hoa cua Viét Nam dat 5.926 nghin ty déng (+13,4% svck, tuang duang 228 ty

USD). Sau khi loai trif yéu té gia, tdng trudng doanh thu ban lé thuc té dat 7,8% svck, gan bang 7,2% svck trong

972025, nhung thap hon dang ké so vdi muc tang trudng hai chit sé giai doan trudc Covid-19.

Tang trudng theo nhém san pham: Mac du tiéu dung chung tuong déi yéu ti ddu nam dén nay, moét s6 nhém san

pham van duy tri ting trudng doanh thu manh mé, bao gém san pham céng nghé & dién may, trang suc va 6 to.

Tang trudng doanh thu san pham céng nghé & dién may  Doanh thu ban 1é ciia PNJ

o,
35.0 40.0% 9.0 80.0%
30.0 L T 30.0% 8.0 25.0%
25.0 LA 20.0% 7.0
. 2 L 20.0%
20.0 11 - 10.0% 6.0
15.0 | I 0.0% 5.0 l 15.0%
10.0 -10.0% 4.0 I 10.0%
5.0 -20.0% 3.0
I ° 5.0%
- -30.0% 2.0
B D D D P O O 0.0%
PR 1.0
NG AGRGRAGRA G AR GRUGRA GRS .
- -5.0%
mmmm DMX (nghin ty déng) (O S N N R S - S - S S SN
T RS C\QNIgN LRGN LR el g\ gL o
FPT Shop (nghin ty déng) N

Tang truéng DMX Gi cung ky N
ang frueng sovareung iy mmmm Doanh thu bén 1&é PNJ (nghin ty dong)

Tang trudng FPT Shop so vdi cung ky Tiing truéng so véi ciing ky

Nguén: Doanh nghiép, SSI téng hap
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e San pham céng nghé & dién may: Nhu ciu dién thoai di ddng va may tinh xach tay tdng nhd chu ky thay mdi va
nang céap, dic biét trong béi canh Al ngay cang dudc Uing dung rong rai. Nhu cau dién may cing tdng nhd cac yéu
t6 mang tinh su kién, nhu cac giai bong da I6n hd trg doanh sé TV va thai tiét ndng néng thic day nhu ciu diéu
hoa. Gia tri doanh s6 san phdm céng nghé & dién may toan nganh tang 25% svck trong 6 thang dau nam 2026,
nhd san lugng tang 10% svck va gia ban binh quan (ASP) tang 13% svck.

e Doanh sb trang suc, dai dién bdi doanh thu ban 1& cta PNJ, ting manh trong Q1/2026 nhung cham lai trong
Q2/2026 theo dién bién gia vang. TU thang 7, doanh thu ban 1& cla PNJ tiép tuc suy yéu sau su cb lién quan dén
kim cudng va da tang cua gia vang cham lai.

e Theo udc tinh ctia chiing t6i, doanh sé 6 t6 dat khoang 464.000 xe trong 9 thang ddu ndm 2026 (+31% svck).
Phan I6n muc tang dén ti xe dién VinFast (8 thang +76% svck, chiém 41% téng san lugng thi trudng), nhd chiét
khau hap dan, nhu cu ti hang taxi Xanh SM va cac mau xe & phan khuc gia thap. Nhiing hang xe khac chi tang
7.2% tU dau nam dén nay; doanh sé tap trung chu yéu trong 6 thang dau nadm khi san lugng giam svck 1an lugt
trong cac thang 6, 7 va 8 (-6,3%, -4,6%, -14,1%). San lugng xe xang co su phuc hdi véi muc ting ~14% svck trong
thang 9.

e Nhu cau hang tiéu dung nhanh phuc héi trong 6 thang dau ndm 2026, véi téc dd tang trudng cai thién ti mdc binh
quan 1,7% trong nam 2025 I&n 4,3% trong Q1/2026 va 4,8% trong Q2/2026, theo s6 liéu tif don vi nghién clu thi
trudng.

San lugng tiéu thu xe du lich Tang truéng hang tiéu dung nhanh

250,000 6.0%
o,
200,000 5.0%
4.0%

150,000
3.0%

100,000
2.0%

50,000 1.0% I I I I
0 0.0%
1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2025 1Q26 2Q26

Nguén: Doanh nghiép, SSI téng hdp

Thay déi chinh sach dinh hinh lai cau tric kénh phan phai: Cac thay déi chinh sach dang day nhanh qua trinh dich
chuyén ti k&nh truyén théng sang cac kénh phan phéi chinh thic va dugc quan ly chat ché hon. Chinh pha da dat thai
han déng chg tu phat tai Ha Noi cham nhét I3 gilta ndm 2027, trong khi mét sé chg dan sinh hoat déng kém hiéu qua
tai TP. H6 Chi Minh du kién sé dudc giai tda dan trong giai doan 2025-2030. Cac bién phap nay sé dan thu hep vai trd
clia kénh truyén théng. Trong khi dé, cac yéu cau chit ché han vé ngudn géc va truy xuat san pham, cung vdi viéc
chuyén déi tir thué khodan sang thué trén doanh thu déi vé6i ho kinh doanh, cé thé tiép tuc lam ting chi phi tuan tha déi
v3i cac nha ban 1é nho 1€ cé nang luc han ché, qua dé hé trg thuang mai hién dai tiép tuc md réng. Cac doanh nghiép
c6 thé hudng Igi bao gébm chubi bach héa (BHX va WinMart) va chudi nha thuéc (Long Chau, An Khang va
Pharmacity), mac du muc dé hudng Igi sé khac nhau tuy thudc vao mé hinh kinh doanh, quy mé mang lugi ctfa hang
va kha nang gianh thi phan tit kénh phi chinh thic cua ting nha ban lé.
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S6 lugng clita hang bach héa theo chubi S6 lugng nha thuédc theo chudi
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Nguén: SSI téng hap

Canh tranh giifa ctfa hang truyén théng va thucng mai dién ti cé thé ha nhiét khi nghia vu thué cao hon va phi san
(tdng 1&n thém 6% doanh thu) lam t&ng chi phi van hanh déi véi ngusdi ban hang truc tuyén. Diéu nay cé thé 1am suy
giam Igi thé chi phi clia cac don vi ban hang trén san thusng mai dién tu, qua dé gidm ap luc canh tranh vé gia véi cac
chubi clta hang vat ly. Cac doanh nghiép ban |é san phdm céng nghé & dién may cé hé thdéng clia hang truyén théng
(DMX, FPT Shop) c6 thé hudng Igi, sau khi phai d6i mat vdi canh tranh gay gét ti thuong mai dién ti ké tu giai doan
hau Covid.

Doanh thu clia cac doanh nghiép nganh Thuc pham & D6 udng (F&B) phuc hdi cuing véi kénh phan phdi truyén
théng (GT) ti muic nén thap cua nadm trudc, khi cac ho kinh doanh c¢6 doanh thu hang ndm trén 1ty déng (cha yéu 13
cac nha ban budn) da chuyén déi tir thué khoan sang thué trén doanh thu. Cac doanh nghiép c6 ty trong thi trudng
nudc ngoai I8n han hodc trién khai thanh céng chién lugc cao cap hoa san pham tiép tuc coé két qua vuct trdi so Vi
cac doanh nghiép cung nganh.

e Doanh thu ctia VNM tiang 18% svck trong 6 thang dau nam 2026, nh& xuat khau tang manh (+39% svck) va ndi
dia tdng 13% nhd gia tdng thi phan va tang gia ban 8 mic mot chit s6 thap. Xuat khau chiém 24% téng doanh thu
trong 6 thang dau ndm 2026, tang tU mic 20% trong 6 thang dau ndm 2025.

e Doanh thu cia MCH tang 14% svck trong 6 thang dau nam 2026, trong dé doanh thu ndi dia va xuéat khau lan
lugt tdng 13% svck va 17% svck. Tuy nhién, xuat khau van chi déng gép nho, chiém dudi 5% téng doanh thu.

e Doanh thu cua SAB tdng 5,8% svck trong 6 thang dau ndm 2026, chd yéu nhd hai dgt tdng gia ban; xuat khau tang
trudng ba chif s6 du van chi chiém ty trong rat nho trong téng doanh thu.

Trién vong nam 2027

Quan diém tich cuc cua chuing t6i déi véi trién vong nganh dich vu khéng déng nghia véi viéc nang danh gia trén
dién réng doi véi nhém co phiéu tiéu dung niém yét. Cac co phiéu niém yét dudc uvu tién chi yéu dua trén cau
chuyén gia tang thi phan va nang cao hiéu qua hoat ddng, han la phan anh truc tiép ti da tang toéc cua chi tiéu hd
gia dinh.

Lai suat ting co thé gay ap luc Ién tiéu dung tir nam 2027: Lai suat bat dau tang tir Q4/2025, nhung tac déng dén
ngudi tiéu dung co thé dién ra tu ti, do mot s6 ngudi vay van dang dudc hudng thdi gian 1ai suat uu dai 2 ndm dau. Do
dé, chang téi cho rang tadc ddng cua chi phi vay tang dén tiéu dung sé tudng doéi han ché trong ndm 2026. Tuy nhién,
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khi thai gian uu dai 1ai suat két thuc, &p Iuc trad nd vay mua nha nhiéu kha nang sé rd nét han trong ndm 2027, qua dé
c6 thé gay thém ap luc Ién ngudi tiéu dung.

Mbi trudng xuat khau khé khan déi véi doanh nghiép trong nudc 1a rii ro déi véi tiéu dung: Cac nganh tham dung
lao déng nhu dét may hay néng nghiép c6 thé tang trudng thap hoac khéng tang trudng do chinh sach thué quan cua
MYy van chua thé hién rd rét, nhu ciu toan cau yéu va chi phi dau vao tdng. Chung téi du bao don hang xuat khau sé
cham lai, qua do6 lam cham da tang luang va tuyén dung, kéo theo chi tiéu clia nhém ngudi tiéu dung dai chung - ddng
luc chinh cho su phuc héi cia nganh F&B ti ddu ndm dén nay.

Du ng cho vay mua nha

3,000
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2,000
1,500
1,000
500 I I I
" m m B
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m DU ng cho vay mua nha dau ky Du ng cho vay mua nha tang thém

Nguén: SSI téng hop

Chi tiéu cho san pham céng nghé & dién may c6 thé chiu ap luc I6n hon trong nam 2027, sau khi tdng trudng manh
trong nam 2026, do:

e Chinh sach giam 2% thué GTGT hét hiéu luc vao cudi ndm 2026, c6 thé 1am tang gia ban lé va gay &p luc 1én nhu
cau.

e Nhu cau thay méi va nang cap dan binh thudng tré lai sau dgt ting manh vao ndm 2026, ddng thsi nhu cau tich tri
giam dan sau chu ky nhu cau manh.

Tiéu dung trang stic co thé cai thién trong nam 2027 nhd trién vong tich cuc cla gid vang. Cac té chuic 16n udc tinh
gia vang c6 thé vuct 5.000 USD/oz (so v&i muc hién tai 4.200 USD/oz), qua dé thic ddy doanh sé trang stic. Tuy
nhién, I6i nhuan ctia PNJ sé phu thudc I16n vao cach doanh nghiép trich 1ap du phong tdn that hang ton kho lién quan
dén hoat déng mua lai trang stic sau su c6 vé san pham kim cudng hdi thang 7.

Kénh bach héa va dudc pham hién dai tiép tuc mé rong trong nam 2027, dudc hd trg bai viéc tiép tuc dong chg tu
phat tai Ha Noi va viéc siét chit thuc thi cac yéu ciu vé ngudn géc va truy xuat déi véi thuc phdm va dugc pham. Mac
du céc chinh sach nhu giam 30% thué cho hd kinh doanh trong giai doan chuyén tiép 2026-2027 c6 thé phan nao hd
trg kénh truyén théng, chung tdi cho rang cac uu dai nay kho coé thé bu dap hoan toan chi phi tuan tha va chi phi van
hanh tang cao do quy dinh chat ché han.

Co phiéu ua thich

Cac doanh nghiép ban lé du kién dat tang trudng Igi nhuan hai chit s6: Cac doanh nghiép van hanh chudi bach héa
va dugc pham c6 thé tiép tuc gianh thi phan ti kénh truyén théng, qua doé duy tri tdng trudng Igi nhuan hai chit s6 du
méi trudng tiéu dung chung c6 thé kém tich cuc hon. Do d6, chuing téi duy tri quan diém tich cuc déi véi FRT va MWG,
véi udc tinh tang trudng I6i nhuan hai chif s6 trong ndm 2027 (FRT +32% svck va MWG +12% svck). Ngudc lai, cac cb
phiéu c6 ty trong I6n han 8 mang san pham céng nghé & dién may nhu DGW cé thé ghi nhan ting trudng Igi nhuan
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cham lai ré rét han trong nam 2027 (9% svck) khi nhu cau binh thudng trd lai tir mic nén cao clia nam 2026 (+79%
svck).

Lgi nhuan nganh F&B nadm 2027 tang trudng nhe, nhung dinh gia hap dan: Mac du nhém hang tiéu dung thiét yéu
chiu anh hudéng it hon ti méi trudng 1ai suat cao, chidng téi van du bao doanh thu va Igi nhuan sé cé muc tang trudng
thap hon so v8i ndm 2026.

e Céac thuang hiéu F&B hang dau nhu Vinamilk du kién sé tiép tuc gia tdng thi phan tai thi trudng ndi dia, déng thdi
c6 kha nang bao vé bién Igi nhuan trudc chi phi dau vao tang théng qua ting gia ban. Ngudc lai, ting trudng xuat
khau du kién sé khé ting manh sau ndm 2026 rat thanh cong. Chung téi du bao doanh thu va Igi nhuan rong nam
2027 cua VNM Ian luct tang 5% svck va 8% svck.

e D&i vGi SAB, chung téi du bao doanh thu va Igi nhudn nam 2027 tang trudng khiém tén & muc 2% svck, do tang
thué tiéu thu dac biét bat dau tir 2027 va du dia diéu chinh gia han ché, déng thdi chi phi quang céo & khuyén mai
(A&P) nhdm bao vé thi phan trudc cac déi thd canh tranh sé bu tri phan 18n Igi ich ti chi phi dau vao giam va doanh
thu tai chinh.

e Tang trudng Igi nhuan cta MSN nhiéu kha nang sé cham lai dang ké trong nam 2027 (6% svck) sau khi ghi nhan
tdng trudng ddt bién trong ndm 2026 (+167% svck) nhd gia vonfram tdng cao. Néu loai trit mang kinh doanh ngoai
c6t 16i, tang trudng Igi nhuan ndm 2026 va 2027 1an lugt dat 14% svck va 18% svck. Co phiéu hién dang giao dich
& muc dinh gia thap nhat trong nhiéu ndm, trong khi dong vén tiém nang ti cac quy thu ddng mua theo chi sé FTSE
Emerging c6 thé 13 dong luc hd trg bd sung trong ngén han. Viéc dudc dua vao chi sé FTSE ciing sé mang lai nhu
cau mua tU cac quy thu ddng déi véi cac cd phiéu khac nhu VNM va MCH théng qua cac dot phan bd vao thang
3, thang 6 va thang 9/2027.

Cac thuang vu IPO tiém ndng trong nam 2027 c6 thé bao gdm mét s doanh nghiép tiéu dung, tuy nhién nhiéu kha
nang sé khong tac dong dang ké dén ty trong chung clia nganh.

e CP Viét Nam: Bon vi kinh doanh tai Viét Nam cla Charoen Pokphand (tdp doan tu nhan I6n nhat Thai Lan), tham
gia vao ca chudi gia tri Thiic an - Chan nudi - Thuc pham. DAy |a tdp doan chan nudi I6n nhat ca nudce (chiém 30%
san lugng heo va 17% san lugng ga, téng doanh thu nam 2025 dat 79 nghin ty déng). Sau khi IPO, quy mé vén hoa
cla CP Viét Nam du kién I18n han khoang 7-10 1an so vdi cac doanh nghiép chan nudi dang niém yét tai Viét Nam,
va c6 tiém ndng dugc dua vao danh muc cac quy ETF du véi ty trong nho.

e Highland Coffee: Budc dinh gia khoang 800 triéu USD dua trén giao dich gan nhat va dugc cho 1a dang co6 ké
hoach huy déng 300-400 triéu USD trong nam 2027. Doanh nghiép van hanh hon 1.000 clta hang trén khap ca
nudc, 1a chudi ca phé 16n nhat ca nudc tinh theo sé lugng clfa hang.

- . % Gia muc Téang trudng NPATMI P/E P/B ROE Ty suat cé tiic
M Tagnig tiéu 2025 | 2026F | 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 | 2026F
MSN 36% 101.000 106% 167% 6% 27) 9,8 10,3 31 2,3 14 16% 27% 23% 0,0% 0,0%
MWG 34% 102.000 89% 55% 12% 18,6 9,9 10,3 4 2,7 2,8 23% 31% 29%  2,3% 2,7%
FRT 14% 170.000 150% 48% 32% 32 217 22,7 61 49 51 27% 27% 27% 0,0% 0,0%
DGW 2% 48.000 23% 79% 9% 15,7 10,3 10,7 2,5 2,7 2,8 17% 27% 27%  2,6% 6,6%
PNJ N.a N.a 34% N.a N.a 12,7 -30,8 6,6 2,5 0,8 0,8 23% -3% 13% 21% 0,0%
MCH -12% 126.000 -15% 14% 17% 35,2 24,4 20,9 13 8,2 7,9 45% 37% 38% 2,3% 3,6%
DMX 8% 82.000 56% 1% 6% N.a 9,7 9,2 N.a a1 35 31% 48% A% N.a 6,5%
VNM 16% 67.000 0,20% 12% 8% 15,3 12,9 1,9 4,2 39 37 27% 30% 32% 6,3% 70%
SAB 17% 50.000 2% 9% 2% 14,6 n7 1,4 3 2,7 2,7 19% 22% 23% 71% 9,3%

Nguén: SSI Research
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DAu khi: Lgi nhuan doét bién ha nhiét, chu ky dau tu tiép dién

Trién vong nganh: Trung lap

C6 phiéu ua thich: PVD. C6 phiéu theo déi: PVT, PLX

Nhin lai nAm 2026: Cu sdc gia dau do chién tranh thuc day da ting cia nganh

Ké tur khi xung dét Trung Péng leo thang vao cudi thang 2/2026, gia dau thé da tang khoang 50%, clung véi ap luc
tang gia tuong tu déi véi cac loai nhién liéu héa thach khac (nhu khi, LNG, FO va than). Cu thé, chién tranh My - Iran da
khién eo bién Hormuz gan nhu bj phong téa (anh hudng dén khoang 20% Iuu lugng van chuyén LNG va dau toan cau,
nhung da dan phuc héi théng qua van chuyén bang dudng éng va hoat déng chuyén tai gilta cac tau) va nhiéu co sd
dau khi bi pha huy, khién ngudn cung nhién liéu that chat va de doa an ninh nang lugng toan ciu. Kha nang xung dét ha
nhiét trong ngén han van con bat dinh. Thuc té, bién ban ghi nhg gilta My va Iran vao gilta thang 6 da giup hoat déng
van tai bién tam thdi dugc néi lai va gia dau Brent giam xuéng 74 USD/thung vao ngay 24/6, tuy nhién viéc ma lai eo
bién khéng dudc duy tri. Dén thang 9, xung dét da chuyén thanh cudc chién tau chd dau, va sau khi My bac bo ké hoach
ma lai eo bién theo tling giai doan trong 7 ngay cua Iran, gia dau Brent d4 quay lai trén 100 USD/thung, trong khi gia dau
WTI van duy tri quanh mdc 90 USD/thung, tdng 57% ti dau nam nhung thap hon 20% so véi mic dinh. Ching téi duy
tri gia dinh gia dau binh quan ndm 2026 & miic 80-90 USD/thuing trong kich ban co sé.

Gi4 dau thd Brent va WTI (USD/thiing) Don gia thué ngay gian khoan tu nang IC 360-400,

USD/ngay
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Nguén: SSI Research, Bloomberg

Nguén: SSI Research, Riglogix

Ngudn cung san pham loc dau that chat hon ca dau thd. Céng suat van hanh cuia cac nha may loc dau ving Vinh giam
xuéng 7,3 triéu thung/ngay trong thang 8, tU muc 9,9 triéu thung/ngay trudc chién tranh, trong khi cac cudc tan cong
bang may bay khéng ngusi lai cua Ukraine da khién mét phan céng suat loc dau cua Nga phai ngliing hoat déng. Chénh
léch gia dau diesel (crack spread) tai Singapore dat dinh 85,6 USD/thung vao ngay 30/3 va van & mic khoang 71
USD/thung trong thang 8, so v&i muc 21,9 USD/thuing trudc chién tranh. Thi trudng LNG cling chiu anh hudng ti xung
dot: Qatar da mat 12,8 triéu tdn/ndm cdng suat hda long (khoang 17%) trong thai gian ti 3 dén 5 nam.

C6 phiéu nganh dau khi dién bién vugt trdi so véi VN-Index tir dau nam. Trong khi VN-Index giam 2,6% ti dau nadm,

tat ca cac phan nganh dau khi chu chét déu tdng manh, dugc hé trg bai tang trudng Igi nhuan tich cuc. Téng LNST toan
nganh dat 29 nghin ty dong trong 6T2026 (+240% svck), vugt trdi so v8i cac nganh khac.
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Cu soc nay cho thay muc dd phu thudc I16n ctia Viét Nam vao ngudn ning lugng nhap khau. Trong 872026, Viét Nam
da nhap khau 8,31 triéu tan dau thd (6,18 ty USD, +18,8% svck) va 7,7 triéu tan (+12% svck) san pham xang dau (8,36
ty USD, +78% svck vé gia tri). Téng kim ngach nhap khau 14,54 ty USD da gan bang téng gia tri cia ca nam 2025.
Kuwait cung cap khoang 81% lugng dau thd nhap khau trong ndm 2025, chd yéu cho Nha may loc dau Nghi Son, khién
ngudn nguyén liéu dau vao cda nha may chiu anh hudng truc tiép ti dién bién tai eo bién Hormuz. Tich cuc la PV GAS
(GAS: HOSE) da dam bao dudc ngudn cung khi ndi dia b6 sung ti dau ndm 2026 dé dap ung nhu cau dién, dong thdi
tdng cudng st dung LNG cho phat dién (chi trong cac giai doan cap bach, do gia LNG kém thuan Igi).

@ chiéu ngudc lai, mang van tai dau khi dudc hudng Igi tif nhitng gian doan nay. Mac du rui ro an toan hién hitu rd
rang doi v8i cac tau hoat dong trén cac tuyén Trung Dong va vung Vinh, da tang gia cudc sau d6 da mang lai Igi nhuan
dot bién cho cac chl tau. Cac cudc tan céng dau thang 3 khién gia cudc giao ngay cua tau chd dau ting hon gap doi
so vGi dau thang tai thdi diém dinh diém, dan dén muc ting trudng Igi nhuan Q2 bat thudng clia cac doanh nghiép tau
ché dau trén toan cau. Gilta nam, gia cudc da co giai doan diéu chinh ngén vé gan muc trudc thang 3 nhd ky vong vé
lénh ngiing ban va viéc ma lai eo bién Hormuz. Tuy nhién, cac cudc dam phan bat thanh da lam suy gidm nghiém trong
niém tin cua thi trudng vé maét giai phap dut diém, khién gia cudc tang trd lai trong subt Q3 va tang vot lién tuc ké tu
ngay 1/9 khi giao tranh tai dién. Gia cudc giao ngay cua tau chd dau da vugt dinh thang 4, tdng lan luct 550% va 218%
tU dau ndm doéi véi tau chd dau tho (dirty tanker) va tau chd san pham dau (clean tanker).

Cac chinh sach méi da tao hé trg nhat dinh cho thi truéng nang lugng trong nudc. Nghi quyét 70-NQ/TW (thang
8/2025) tai khdng dinh an ninh ndng Iugng 1a uu tién quéc gia dén ndm 2030. Luat Dau khi sita dbi (s6 10/2026/QH16)
da dudc Quéc hodi thong qua ngay 23/8/2026 va cé hiéu luc ti ngay 1/3/2027. Luat kéo dai thdi han hdp déng I1én téi
30-35 nam, bé sung cac uu dai theo muc do déi v6i cac md can bién, mién thué xuat khau dau thd déi véi san lugng
thu hdi tU cac cong trinh dé lai tai chd va giai doan cudi dsi maé, dong thdi xay dung khung phap ly cho hoat déng thu
gilt va luu trf carbon (CCS) va nang ludng ngoai khai trong pham vi cac hop déng chia san pham dau khi (PSC) hién
hdu.
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Trién vong nam 2027: Hudng tdi trang thai binh thudng mdéi

Chung t6i dua ra gia dinh gia dau Brent binh quan nam 2027 trong kich ban cd sé 6 muc 75-85 USD/thuing (so véi
80-90 USD/thuing trong nam 2026). Cu thé, ching t6i du bao xung dét Trung Déng sé tiép tuc cing thang dén hét
Q1/2027 trudc khi dan ha nhiét khi dong chay dau khi qua eo bién Hormuz dudc khdi phuc, cung véi viéc hoat ddng bd
sung ton kho giam dan. Theo d6, gia dau nhiéu kha nang sé duy tri 8 muc cao trong nlfa dau nam 2027, sau dé giam
dan vé cudi ndm 2027. Bén canh dd, theo udc tinh cta EIA, nguén cung dau ndm 2027 cé thé tang 8 triéu thung/ngay,
trong khi nhu cau cé thé phuc héi cham hon & mdc 2,6 triéu thung/ngay, dan dén thing du cung 4,9 triéu thung/ngay
(ngudn cung 109,9 triéu thung/ngay so véi nhu cau 105 triéu thung/ngay), so v8i muc tham hut udc tinh 1,27 triéu
thung/ngay, qua doé gay ap luc giam Ién gia dau. Tuy nhién, ching téi khéng ky vong gia dau sé nhanh chéng giam vé
muc trudc chién tranh 14 60-70 USD/thung cho dén nita cudi ndm 2027, do mét sb yéu té cé thé van duy tri 8 muc cao
trong ngén han nhu: phan bu rui ro, chi phi bao hiém va chi phi van chuyén. Do dé, chiing téi ky vong dién bién nam
2027 sé chia thanh 2 giai doan: nira dau nam 2027 véi gia dau é muc cao (khoang 80-90 USD/thuing ddi véi dau
Brent) va niia cudi nam 2027 véi gia dau giam dan vé miic 70 USD/thliing ddi vé6i dau Brent vao cudi nam.

Doéi véi mang tau ché dau, mac du gia cudc giao ngay da mang lai muc ting truéng Igi nhuan dat bién, viéc chi phu
thudc vao dién bién dia chinh tri va khai thac theo gia giao ngay théng qua lién minh ddi tau va cac chuyén giao ngay
c6 thé khién Igi nhuan cua cac doanh nghiép chi tau bién ddng manh. Chung téi ky vong chién ludc chung sé uu tién
ky két cac hgp déng thué dinh han (Time Charter) véi gia thué c6 do tré nhung dang cai thién, déng thsi danh mét phan
doi tau tham gia thi trudng giao ngay cé dd bién déng cao nham gia tdng du dia tdng trudng Igi nhuan. Gia thué ngay
theo hgp déng thué dinh han cla tau ché dau da cai thién dang ké & tat ca cac phan khuc (tang binh quan khoang 150%
svck), trong dé cac tau cd 16n (VLCC, Suezmax) tdng manh han dang ké so vdi cac tau ¢d nhé. Téng hap lai, gia dinh
trong kich ban cd s6 clia chung t6i la doanh thu ngay tau tang 30% so vd&i muc binh quan nam 2026.

Gia thué dinh han tau ch& dau (USD/ngay)

Wet Tanker - 1nam
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Nguén: Alibra, SSI

Nguén cung xdng dau cé thé van dugc dam bao. TU thang 9/2026, Nha may loc dau Nghi Son (NSR) d4 néi lai hoat
doéng nhap khau dau thé tir Kuwait sau 5 thang gian doan. Cung vdi BSR, hai nha may dap (ing 65% - 75% nhu cau xing
dau trong nudc.

Nghi dinh méi vé kinh doanh xang dau cé thé 1a dong luc dai han cho PLX va OIL. Theo du thao 1an thi 14 hién tai, cac
doanh nghiép kinh doanh xang dau sé dudc phép tu xac dinh va céng bd gia ban |é dua trén céng thic quy dinh, thay
thé co ché hién hanh trong d6 Chinh pha dinh ky céng bé gia cd s&. Su linh hoat nay cé thé gilp gia xdng dau sat hon
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v3i cd ché thi trudng va cho phép PLX va OIL cai thién bién Igi nhuan. Tuy nhién, ban du thao van can chd phé duyét
chinh thuc trude khi ban hanh.

Trién vong Igi nhuan cua nganh sé phan héa trong ndm 2027. Gia diu giam sé khién doanh nghiép ha nguén (BSR,
PLX, OIL) khéng con dudc hudng Igi tit hang tén kho gia thap nhu ndm 2026. Chénh léch gia san pham loc dau va dau
thd (crack spread) ciing c6 thé giam ti muc cao cla nam 2026, gay &p luc 1én Igi nhuan cua BSR. D6i véi cac doanh
nghiép thugng nguén (PVD, PVS), Igi nhuan c6 thé duy tri én dinh han nhd 1) viéc trién khai cac du an I18n (nhu L6 B), 2)
chu ky d4u tu 16n bt dau ti nam 2026 va 3) ngudn doanh thu dua trén cac hgp dong dai han hon. B6i v8i nhom trung
ngudn, bién Igi nhuan cta GAS ky vong sé binh thudng hda nhung van cé thé cao hon muc trudc xung dot.

Bang 2: Tién dd dau tu hién tai ctia chudi du an khi - dién L6 B - O Mén

Tién do trién khai

Mo khi L6 B

Pudng 6ng dan khi L6

B -0 Mbén

Nha may dién O Mén |

(660 MW)

Nha may dién & Mén |l
(1.050 MW)

Nha may dién O Mén I
(1.050 MW)

Nha may dién O Mén IV
(1.155 MW)

e Pang trién khai, muc tiéu dén dong khi dau tién trong ntta cuéi ndm 2027
e Pang thi cong, song song véi cong tac giai phong mat bang

e Tb may 2: S&n sang van hanh bang khi

e T may 1: Du kién chay th vao cudi ndm 2027

e CoOn mot sb vudng mac chua dudc giai quyét, lién quan dén hop ddng mua ban dién (PPA) va

cam két bao tiéu
e D3 hoan thanh céac thi tuc chuén bi dau tu
® D3 luya chon nha thau EPC (lién danh Doosan — PTSC [HOSE: PVS])
e Dang thi céng (& giai doan thiét ké, mua sdm va xay dung)

e Con moét s6 vudng mac chua dudc giai quyét, lién quan dén hop ddng mua ban dién (PPA) va

cam két bao tiéu

Tong thé

e Tién dg chung van phu thugc vao viéc phéi hgp giai quyét dong bd cac thi tuc lién quan,

hgp dong mua ban khi, PPA va giai phong mét bang.
® PVN ciing da dé xuat bd sung Nha may dién O Mén V.

Nguén: Tap doan Déu khi Viét Nam (PVN), EVN, Hiép héi Dau khi Viét Nam (VPA), SSI Research (tinh dén ngay 8/10/2026)

Bang 3: Cac du an thudng nguén I6n dang dudc trién khai tai Viét Nam

Dy an

Nha diéu hanh Tinh trang

L6 B -0 Mén

Lac Da Vang (15-1/05)

Su Tu Trang 2B
RC-12, BK-26
Khanh My - Dam Dgi

Nam Du - U Minh

PQPOC cudi nam 2027

Murphy / PVEP

Q4/2026
Ctiu Long JOC Da ky hgp ddng mua ban khi, dang trién khai EPCI
Vietsovpetro Muc tiéu dua vao van hanh trong thang 12/2026
PVEP D4 trao thau EPCI cho Vietsovpetro

Jadestone nam 2028

Ché tao gian dén hét nira dau ndm 2027, du kién don dong khi dau tién vao

Ha thay khéi thuong tang ngay 30/6; du kién dén dong dau dau tién trong

Khoang 700 triéu m3/nam; dap ting khoang 30% nhu cau cta Ca Mau ti cudi

Nguén: PVN, SSI Research
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Co phiéu ua thich

e PVD (KHA QUAN, Gia muc tiéu 1nam: 22.300 dong/cp): Nam 2027 |a ndm PVD gat hai thanh qua ti chién lugc ma
réng déi gian khoan, vdéi gian PVD IX dong gop tron nam tai Malaysia va gian PVD X khoan cho Vietsovpetro tu
Q2/2027. Chuang téi du bao NPATMI ndm 2027 dat 1.586 ty déng (+46% svck), tudng ung P/E du phéng ndm 2027
la 11,3x. Thi trudng gian khoan tu nang tai Déng Nam A khan hiém cuing cac uu dai cta Luat Dau khi méi déi véi cac
mé can bién va nang cao hé sé thu hdi sé hé trg nhu cau sau ndm 2027.

Co phiéu theo do6i

e PVT (TRUNG LAP, Gia muc tiéu 1nam: 27.400 dong/cp): PVT duy tri vi thé 1& doanh nghiép chl tau va van tai bién
niém yét hang dau Viét Nam, véi doi tau da dang gém 68 tau phuc vu cac tuyén quéc té cé nhu cau cao ciing nhu
thi trudng ndi dia. Chang téi du bao téng hiéu suat khai thac van tai cta PVT tang 9% va gia cudc binh quan tiép tuc
tdng 23%. Nhiing gian doan kéo dai trong van tai bién van la ddng luc tang trudng manh mé déi véi PVT, gilp gia
thué tau duy tri 8 muc cao hon dang ké so vdi giai doan trudc xung dét Trung Déng ndm 2026 (va & mot muc do
nhéat dinh, so vdi giai doan trudc xung dét Nga - Ukraine). Ching tdi du bao NPATMI nam 2026 va 2027 tang trudng
lan lugt 731% svck va 32,7% svck, tuong Ung P/E du phong nam 2026/2027 hién tai lan Iudt 1a 8x va 6x.

e PLX(TRUNG LAP, Gia muc tiéu 1nam: 39.800 doéng/cp): Cung véi BSR va NSR, PLX déng vai trd quan trong trong
viéc dam bao ngudn cung xang dau, nhd hé théng kho chita quy mé 16n, mang Iudi déi tac rong khp va hé théng
clia hang xang dau I8n. Chung t6i du bdo san lugng xang dau ndi dia ndm 2027 tdng 8%-10%, gilp bu dép tac ddng
tiéu cuc tu viéc gia dau giam. Nhu da dé cap & trén, kha nang ban hanh nghi dinh méi vé kinh doanh xang dau co
thé Ia ddng Iuc dai han cho bién Igi nhuan.

Gidmuc | o pien tai
% tang gia tiéu (VND) Tang truéng NPATMI P/E ROE Ty suat cé tuc (%)

Ma Khuyén nghij (VND)

1nim 1ndm | 10/9/2026 | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F | 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F
PVT  Trung lap 9% 27.400 25200  -5% 73%  33% 89 72 59  121%  196%  222% 54%  40%  40%
PLX  Trung lap 7% 39.800 37350 7% 33% 2% 24,0 13,6 133  103% 12,8% M9% 34%  27%  27%
GAS  Trung Iap 7% 86.000 80700  10%  40%  -17% 15,6 12,5 150 179%  22,4% 165% 35%  25%  25%
PVD  Kha quan 23% 22.300 18.200  49% 4%  46% 18,4 16,4 n2 63%  66%  95% 35%  55%  55%
PVS  Trung lap 12% 38.000 33900  73% 14% -6% 13,4 1,3 120 124%  129%  12% 00% 21% 21%

Nguén SSI Research
Visit SSI Research on Bloomberg at 12.10.2026 | Trang 51

SSI Research Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc

SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Vat liéu xay dung: But pha nhé luc day dau tu céng
Trién vong nganh: Kha quan

Cé phiéu ua thich: HPG, HT1

Nhin lai nam 2026

Nganh Thép

Nhu cau thép ndi dia dudc hé trg tich cuc nhd dau tu cong manh mé va hoat dong xay dung bat dong san. Téng san
lugng tiéu thu thép thanh pham dat 15,2 triéu tan trong 872026, ting 17,8% svck, mac du san lugng xuat khau giam
8,0% svck xuéng con khoang 2,3 triéu tan do cac bién phap phong vé thudng mai tai cac thi trudng xuat khau chu luc
tiép tuc khién san pham chuyén hudng sang thi trudng ndi dia. Cac phan khdc ghi nhan két qua tich cuc nhat 1a thép
xay dung (san lugng san xuat +18% svck, san lugng tiéu thu +20% svck) va HRC (san lugng tiéu thu +28% svck), trong
dé HRC dudc huang Igi tif thué chéng ban pha gia bé sung déi véi HRC khé réng va viéc Hoa Phat nang dan céng suat
tai Dung Quat, gilp san luong gang tang 23,8% svck |én khoang 12,5 triéu tan trong cung ky. Da tiéu thu ndi dia duy tri
on dinh la yéu té tich cuc gitip bu dip cho méi trudng xuat khau ngay cang thach thuc, khi tdng s6 vu diéu tra phong
vé thuong mai quéc té déi véi san pham thép Viét Nam hién da 1&n t6i 94-96 vu, tang ti khoang 90 vu vao dau nam
2026.

Chu nghia bao hd thép trong nudc la xu hudng tiép dién tir nam 2025. Khudn khé bao hé trong nudc tiép tuc dugc
cung cé khi B Cong Thuang ban hanh két luan sc bo diéu tra chéng ban pha gia déi véi thép cudn can nong khé réng,
&p muc thué s bd khoang 27,83% dbi véi hang nhap khau ti Trung Quéc. Bién phap nay ma rong pham vi bao hd
thuong mai hién hanh déi véi HRC — trén cd sé vu viéc AD20 (Quyét dinh 1959/2025 cua B6 Cong Thuong) va cho thay
Chinh phu tiép tuc bao vé cac doanh nghiép san xuét thép lién hdp trong nudc, dang chu y nhat 1a Khu lién hop Dung
Quat cua Hoa Phat, trudc su canh tranh ti hang nhap khau ban dudi gia thanh trong béi canh céng suat HRC mdi dang
dudc nang dan. Cung véi cac bién phap tu vé déi véi thép dai, tdn ma va 6ng thép, muc thué sc bd doéi véi HRC khd
réng gép phan md réng hang rao bao hd, ngay cang bao phl toan bd chubi gia tri thép det, qua dé tao méi trudng thuan
Igi mang tinh cau tric cho cac doanh nghiép san xuat thép trong nudc.

Gia thép & cac nhém san pham chu Iuc nhin chung dudc hé trg trong nam 2026, nhd nhu cau ndi dia vitng vang va
tac dong giam ap luc canh tranh tif hang nhap khau clia cac bién phap phong vé thuong mai.

o Giathép xay dung trong nuéc 6n dinh trong khoang 15.300-15.800 dong/kg dén thang 8, tdng khoang 12% svck,
nhd da xay dung sau Tét Nguyén dan dudc duy tri dén gilta ndm va niém tin déi vdi linh vuc bat ddng san tiép tuc
phuc héi. Gia thép dan cai thién so v8i mic cla nam 2025 ké ti thang 4/2026, véi gia binh quan 872026 cling tang
7% svck.

Visit SSI Research on Bloomberg at 12.10.2026 | Trang 52
SSI Research Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc

SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Gia thép xay dung (triéu dong/tan) San lugng tiéu thu thép xay dung theo thang (nghin tan)
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e Gia HRC tdng manh hon, véi gia CFR Viét Nam binh quan thang 8/2026 dat khoang 595 USD/tan, tang 23,9% svck
tl muc khoang 480 USD/tan cung ky ndm 2025. Gia HRC nhap khau tding manh phan anh cd nguén cung toan cau
that chat va viéc chuyén chi phi nguyén liéu dau vao tdng cao sang gia ban, gia than luyén céc binh quan dat 236,4
USD/tan FOB trong 8T2026, tdng 27,15% svck, trong khi thué chéng ban pha gia déi véi HRC nhap khau ti Trung
Quéc - ca khé tiéu chuan va khé réng - (vu viéc AD20) tao muc san hb trg trudc ap luc canh tranh giam gia ti cac
d6i thu trong khu vuc.

Gia HRC CFR Viét Nam (USD/tan) Gia than luyén céc FOB Uc (USD/tan)
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Lan séng thué quan toan cau khién doanh nghiép tai tap trung vao thi truéng néi dia. Cac doanh nghiép xuat khau
thép Viét Nam hién phai déi mat véi 94-96 vu diéu tra phong vé thuong mai quéc té, bao gdm chéng ban pha gia, chéng
trg cap va tu vé tai cac thi trudng chu Iuc nhu Uc (thué chéng ban phé gia déi véi thép ma kém & muc 56,2%, cé hiéu
luc ti thang 6/2026), My (thué déi véi 6ng thép lién mach & muc 121-131%) va Lién minh chau Au (bién phap tu vé déi
v3i thép dién tir dinh hudng (GOES) du kién vao thang 10/2026), khién du dia xuat khau bi thu hep va hoat ddéng xuéat
khau ngay cang kém hiéu qua vé mat kinh té véi muc thué hién tai. Do d6, san lugng xuat khau giam 8,0% svck, trong
khi san lugng trudc day danh cho xuat khau dudc hap thu bai thi trudng ndi dia sdi ddng, ndi nhu ciu tang 17,8% svck
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mang lai mdi trudng hap dan hon dang ké. Cac doanh nghiép dau nganh tiép tuc duy tri thi phan néi dia, trong d6 HPG
duy tri 35% thi phan thép xay dung va nang thi phan HRC 1én 55% (tir 43% trong nam 2025), trong khi HSG ciing
duy tri 22% thi phan thép det ha nguén.

Nganh Nhua

Thi trudng nhua Viét Nam déi mat véi nhiéu thach thiic trong nam 2026 do thi trudng dau thd bién dong manh va
hoat déng xay dung thudng mai trong nudc con tram lang. Hat nhua - san pham phai sinh ha nguén cua dau thé -
chiu anh hudng phan 18n ti nhitng khé khan cua thi trudng diu. Hoat dong thu mua hat nhua phuc vu san xuéat san
pham nhua xay dung phu thudc nhiéu vao phong ngla rui ro va khai thac mang Iudi cung Ung nham han ché bién déng
Igi nhuan. Chang han, téng chi phi dau vao cua BMP tang khoang 15-20% so vdi muc binh quan ndm 2025, trong khi
gia hat nhuya trén thi trudng tang 30-40%. Su h trg tir hé sinh thai SCG va mang Iudi cung Ung cua tap doan giup hoat
doéng phong ngifa rui ro tré nén kha thi. Trong khi dé, NTP hudng Igi tU viéc tdng gia ban binh quan (ASP) va ngudn hang
tén kho gia thap dap Ung 6 thang san xuat trong nlfa ddu ndm, qua dé chu déng bao vé bién Igi nhuan ca ndm cua cong
ty, bat chap gia PVC bién déng manh.

Biéu do: Dién bién gia hat nhua PVC va gia dau trong 10 nam (USD)
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Nguén: BBG, SSI Research
Nganh Xi mang

Céc du an ha tang trong diém quéc gia van la dong luc chinh thuc day nhu cdu déi véi cac doanh nghiép san xuét xi
mang. Mac du diéu kién thai tiét kém thuan Igi trong ndm, tiéu thu xi mang noi dia liy ké tU dau nam dat 57,37 triéu tan
(+16,1% svck, 8T2026), sau khi tang trudng tiéu thu xi mang ndi dia trong 6T2026 dat 9,9%. Ba tang nay phan anh viéc
day nhanh trién khai giai doan cuéi cla nhiéu du an trong diém quéc gia, thé hién ré qua téc do giai ngan vén dau tu
céng tdng manh gan day (+26% va +27,2% svck lan Iudt trong thang 7 va thang 8/2026).

Mac du gia than nhap khau cua Viét Nam tdng cham hon so véi gid quéc té, ap luc tU thj trudng toan cau da bat dau
phan anh qua gid nhap khau gan day & muc cao hon. Gia than nhap khau binh quan 972026 dat 121,84 USD/tan
(+20,27% so V@i binh quan nam 2025). Cac hgp déng nhap khau va co ché mua hién nay van gilp cdc nha san xuat
trong nudc han ché phan nao tac ddng tu bién déng manh cua gid nang lugng toan cau. Theo dd, chi phi san xuéat xi
mang udc tinh tdng khoang 9,1%, tuy thudc vao hiéu qua hoat ddng va cac hgp déng cung Ung da ky cua tiing doanh
nghiép.

Dé (ing pho, cac doanh nghiép trong nudc da dan tdng gia ban trén dién rdng. Phia ciu nhin chung chdp nhan céac dgt
diéu chinh gia nay, chl yéu do cac nha thau da ky hgp déng cé diéu khoan diéu chinh gia, cho phép ting gia vat liéu
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xay dung. TU dau ndm dén nay, da c6 4 dgt diéu chinh gia I8n, vSi mic tdng binh quan khoang 15% gia niém yét. Chi
phi vat liéu xay dung tang trung binh khoang 8-12% tinh tif ddu n&m, trong khi mét sé nguyén vat liéu khai thac ghi nhan
bién dong manh vé gia ky han.

Trién vong nam 2027
Nganh Thép

Nhu cau thép ndi dia du kién tiép tuc duy tri tich cuc nhd dau tu cong va phat trién du an bat dong san, du téc do
tang trudng c6 thé cham lai do tac dong tif mai trudng vi mé. Chung téi ky vong nhu ciu thép xay dung cla Viét Nam
c6 thé duy tri muc tang trudng 10% svck trong nam 2027, thap han mét chut so v8i mic tang trudng manh 18% svck
trong ndm 2026. Déi véi cac du an diu tu cdng, ndm 2026 1a nam chuan bi va giai phong mat bang, trong khi ndm 2027
sé tap trung nhiéu hon vao trién khai thi cdng. Do do, chung téi ky vong hoat ddng xay dung tai cac du an nay sé thic
day nhu cau thép xay dung, trong khi nhu cu ti hoat ddng xay dung bat ddng san nha & cé thé cham lai do ty lé hap
thu thap hon va lai suat 8 mic cao. Nhu cau HRC néi dia ciing dudc ky vong ting trudng vitng chac nhé nhu cau cao
hon tif xay dung cdng nghiép, cac du an ha tang va san xuat 6 t6. Lugng HRC nhap khau ti Trung Quéc du kién sé
giam ti ndm 2027 nhd thué chéng ban phéa gia bé sung déi véi HRC khé rong dp dung ti thang 4/2026 (hién 13 thué sg
bd), qua d6 mang lai Igi ich cho cac doanh nghiép san xuat thugng nguén trong nudc nhu Hoa Phat hay Formosa.

Doanh nghiép méi gia nhap nganh - VinMetal - du kién bt dau cung (ing san pham ti nifa cudi nam 2027, tao ra
dién bién méi cho nganh. VinMetal, cdng ty con cla Vingroup, da céng b du an nha may thép céng suat 5 triéu tan tai
Ha Tinh, du kién van hanh toan bd vao nam 2031. Trong ndm 2027, céng ty du kién san xuat nhiing san pham dau tién
tai nha may nay. Méc du chung téi khéng ky vong VinMetal sé san xuéat véi san ludng I6n trong ndm 2027, diéu nay van
c6 thé khién nganh thép than trong hon do Vingroup/Vinhomes/VinFast 1& nhitng khach hang tiéu thu thép I8n trong
nudc. Vé dai han, cac doanh nghiép san xuat khac co thé cé it du dia md réng cdng suat hon, nhung mat khéac, thi phan
du kién sé tap trung han vao cac nha may quy mé Ién.

Gia thép cé6 thé van chiu ap luc do tinh trang du cung cta nganh thép Trung Quéc va thi trudng bat dong san dinh
tré. Theo Hiép hoi Thép Thé gidi, nhu cau thép cla Trung Quéc du kién vé cd ban di ngang trong ndm 2027 so v&i nam
2026 — trong d6é muc suy giam cla ndm 2026 chi thu hep nhe xuéng con 1,5% khi qua trinh diéu chinh kéo dai cua thi
trudng bat dong san dan cham day. V&i nhu cau ndi dia Trung Quéc tri tré va viéc kiém soat cong suat san xuat van &
giai doan dau, cac nha may thép Trung Quéc tiép tuc cé ddng luc day san lugng gia tdng sang thi trudng xuat khau, duy
tri 4p Iuc canh tranh I&n gia HRC va cac san pham thép det trong khu vuc. Do d6, chung téi ky vong gia thép sé di ngang
svck, va bat ky su gia tdng nao cla gia nguyén liéu dau vao (nhu thép phé liéu, than luyén coc hodc quang sat) déu cé
thé gay ap luc 1én bién Igi nhuan cla cac doanh nghiép san xuat thép trong mét sé giai doan.

Nganh Nhua

Trién vong nganh nhua Viét Nam ndm 2027 con tudng dai khé du bao, phu thudc vao viéc lai suat duy tri 8 muc cao
gay han ché tién d6 xay dung & ca trong nudc va Trung Quéc, ciing nhu bdi canh dia chinh tri. Chi phi tin dung cao
c6 thé lam suy giam muc tiéu dung ban I& va lam cham cac du an thuang mai tu nhan mdi vén thudng tiéu thu san lugng
I6n hon va mang lai bién Igi nhuan cao han so véi cac du an ha tang céng. Tuy nhién, lugng du &n va hop déng chua
thuc hién (backlog) 16n ti cac du &an cdng van sé hé trg ky vong san lugng di ngang hoic tang nhe trong nam 2027.
Bén canh dé, chung t6i ky vong gia dau sé dan ha nhiét trong ndm 2027, qua dé gidm bét &p luc 1én gia hat nhua dau
vao. Quan trong han, nganh nhua da chiing minh kha nang chuyén bién déng gia hat nhua PVC sang gia ban san pham
trong ndm 2026, ma it cé dau hiéu gay sut gidam nhu cau tiéu thu, qua dé cho thay kha nang duy tri bién Igi nhuan cla
cac cbng ty trong nganh.

Nganh Xi mang

Nhu cau du kién duy tri 6n dinh dén tich cuc, ting trudng khoang 8-10%, dudc hd trg bai hang loat du &n ha tang giao
théng quy mé I8n ddi hdi ngudn cung xi mang 6n dinh, chat Iugng cao tif cac nha cung cap uy tin. Mot s6 du &n 18n du
kién khai céng trong Q4/2026, bao gém cau Thu Thiém 4, cdu Phu My 2 va cau Can Gid, cung cac hang muc dudng
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giao théng trong diém két néi vai Vanh dai 3, tuyén két néi Cat Lai - Phu Hitu, nat giao GO Céng, cac tuyén két ndi San
bay Quéc té Long Thanh va nang cap cac tuyén qudc 16.

Bd Xay dung da giao ké hoach so bd nam 2027 cho VICEM véi tdng doanh thu hdp nhat va thu nhap khac dat 34,1
nghin ty déng (+6,1% svck), Igi nhuan trudc thué trudc chénh 1&ch ty gia dat 1,29 nghin ty déng (+29,9% svck). Téng
san lugng tiéu thu xi mang va clinker du kién dat 29,7 triéu tan (+5,6% svck), trong do tiéu thu xi mang ndi dia dat 26,6
triéu tan (+10,2% svck). Diéu nay cho thay ky vong nhu ciu ndi dia sé tich cuc han. VICEM cling dudc giao nhiém vu
cét gidam chi phi dau vao, nang cao hiéu qua hoat ddng va xU ly tinh trang thua 16 kéo dai tai VICEM Ha Long va VICEM
Hai Van.

Kha nang sinh I3i clia cac doanh nghiép xi mang phu thudc chu yéu vao chi phi than dau vao. Dién bién chi phi than
trong nam 2026 kha phuc tap khi than dugc st dung thay thé khi tu nhién trong san xuat dién. Chung téi udc tinh chi
phi than tang khoang 30-40% svck trong nam 2026 va giam khoang 8% svck trong nam 2027 - vdi gia dinh thi truGng
nang lugng cai thién. Hién tai, cac doanh nghiép san xuéat xi mang da chuyén dugc (mét phan) chi phi tang thém sang
khach hang théng qua khoang 5 dgt diéu chinh gia tif dadu nam. Chung téi ky vong ting trudng Igi nhuan cua cac doanh
nghiép nay sé dudc hé trg bai bién Igi nhuan cai thién khi chi phi ha nhiét.

Co phiéu ua thich
e HPG: Lgi nhuan c6t 16i nam 2026F-2027F du kién tang lan Iugt 42% svck va 23% svck, nhd Dung Quat 2 nang dan

hiéu suat st dung céng suat HRC va bién Igi nhuan mang thép cai thién. Tac dong ti VinMetal du kién khéng dang
ké trong ndam 2027 do cao (BOF) can nhiéu ndm dé xay dung.

e HT1: Chung t6i du bao Igi nhuan nam 2026F-2027F tang lan lugt 86,3% svck va 12,3% svck. Tang trudng san lugng
manh tU cac du an ha tang va bién Igi nhuan viing vang nha diéu chinh gia ban binh quan nham bu dap chi phi dau
vao tang 1a nhiing yéu t6 then chét trong luan diém dau tu déi véi HT1 nam 2027.

% tin Gia muc Gia

° ig tiéu | hiéntai Téng truéng NPATMI P/E ROE Ty suét cé tic (%)

CP | Khuyén nghj 9 (Péng) | (Péng)
< L 2026 | 2027

1ném 1ndm | 9/10/26 2025 | 2026F | 2027F | 2025 r F | 2025 | 2026F | 2027F | 2025 | 2026F | 2027F
HPG  MUA 62,7% 32700 20100  28,5% 67,7% 6% 131 6,5 61 126% 182% 170% 00%  25%  25%
HT1  MUA 29,0% 15.800  12.250 355.1% 86.3%  12.3%  23.0 9.4 83  55%  99% 1.0% 06% 40%  8.0%
BMP  KHA QUAN 18,6% 168.500 142100  24.0%  N.8% -10.3% n7 8.7 9.7 44.0% 465% 415% 6.9% 10.4% 10.4%
NTP  TRUNG LAP 13,0% 61.000  54.000  350% 17,0% 3,3% 10,8 1,0 M6  251%  251% 225% 3,8%  49%  4,7%
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Cong nghé & Vién thong: Lo ngai vé Al va lai suat cao gay ap luc I1én dinh gia, nhung
Igi nhuan van duy tri 6n dinh

Trién vong ndm 2027: Trung lap

Co phiéu ua thich: FPT. C6 phiéu theo dbi: CTR

Nhin lai 6 thang dau nam 2026: Lgi nhuan duy tri 6n dinh nhung hé sb P/E nganh cdng nghé thu
hep

LNTT nhém cong nghé tdng 18% svck, nhd (1) ghi nhan doanh thu tif cac du an I6n, (2) kiém soat tét chi phi va (3) mang
céng nghé cla FPT tiép tuc duy tri ting trudng hai chit s6. LNTT nhém vién théng tang 48% svck, dudc hé trg bai (1)
VGI va FOX tiép tuc gia tang thi phan va (2) kha nang kiém soat tét chi phi. FPT va VGI la hai doanh nghiép dong gép Igi
nhuan 18n nhat cho nganh trong s6 cac doanh nghiép niém yét.

Al tiép tuc & ddng luc tang trudng quan trong cua FPT, thé hién qua ty 1& hiéu dung FPT Al Factory gia tdng va doanh
thu lién quan dén Al cai thién. B&n canh do, trong thang 8/2026, VGI da dudc cap quyén si dung trong 20 ndm ddi vdi
c4c bang tan 700MHz, 2.300MHz va C-Band cho mang di déng 4G/5G tai Céng hoa Dominica. Pay la thi trudng nudc
ngoai thu 11 cla Tap doan Viettel, qua dé hé trg ting trudng dai han cua VGI.

Biéu do 1: Doanh thu va Igi nhuan 6T2026 cuia cac c6 phiéu cong nghé/vién thong niém yét (so véi 6T2025)
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Nguén: Cdc céng ty, SSI Research

Ngudc lai, hé sé dinh gid clia nganh cdng nghé Viét Nam lai thu hep, véi P/E trugt hién & muc gan 10x (so véi 14x nam
2025 va trén 30x nam 2024). DU lo ngai vé& bong béong Al da hién hitu trén thé gidi vai nam gan day, chung téi cho réng
mai trudng lai suat cao tai Viét Nam (ké tU nlra cudi ndm 2025) l1a nguyén nhan chinh dan dén viéc thu hep hé sé dinh
gia trong giai doan 2025-2026. Vdi lai suat hién cling da bt dau tang tai My, Chau Au va Nhat Ban, ching tdi nhan thay
hé sé dinh gia cua nganh céng nghé toan cau cling c6 thé chiu ap luc tuong tu.
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Biéu dd 2: Chuing t6i cho rang P/E nganh cong nghé toan cau thu hep thdi gian gan day chu yéu do lo ngai bong
bdng Al va mat bang lai suat tang

Hé s6 dinh gia nhém doanh nghiép céng nghé tai

mét s thi trudng trong 6 thang dau nam 2026 ., Lai suat tai mot sb quoc gia/khu vuc
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Q ® N o —— Viét Nam My Lién minh chau Au
P/E nam tai chinh 2025 (lan) P/E 12 thang gan nhat (lan)
Nhat Ban Malaysia Singapore

® % thay ddi (truc phai)
Nguén: Cdc céng ty, Bloomberg, SSI Research (dif liéu tinh dén ngay 16/9/2026, Idi sudt dua trén IGi sudt tién gui ky han 12 thang)

Trién vong nam 2027: Tap trung quan sat chi tiéu Al toan cau va viét hoan tat tit séng 2G tai Viét
Nam

Qua trinh chuyén déi Al toan ciu da budc sang giai doan ma két qua thuc té va hiéu qua dau tu (ROI) quan trong hon so
vdi viéc chi don thuan chi tiéu cho ha tang, doi hoi cac doanh nghiép céng nghé Viét Nam phai thich tng lién tuc:

e Tinh bén viing cta chi tiéu Al. Theo Gartner, ndm 2026 c6 thé chiing kién viéc tiép tuc tang téc trong dau tu ha
tang Al, nén tang dién toan dam may Al va phat trién cac phan mém lién quan, sau 4 nadm ké tir khi ChatGPT ra mét.
Tuy nhién, rGi ro lam phat, han ché vé nguén cung dién va nudc, chi phi phan cling gia tdng trong béi canh thiéu hut
ngudn cung, cung ap luc ngay cang I8n trong viéc chiing minh kha nang tao ra ROI 1a nhiing luc can chinh can theo
doi trong trung han.

e Datang cla chi tiéu nay con phu thudc vao két qua va kha nidng ing dung Al ctia cac nganh ngoai nganh céng
nghé. Chuyén dbi Al chua bao gid chi la cau chuyén riéng cla nganh céng nghé; tinh lién tuc cla xu hudng nay phu
thudc vao kha nang cac nganh khac chuyén héa cac khoan dau tu Al thanh két qua co thé do ludng dudc. Tuy nhién,
sau nhiéu ndm qua, nhiéu rao can va han ché lién quan dén (ing dung Al van con dé (nhiéu doanh nghiép chua thé
tao ra ROI tU Al, muic d6 sdn sang vé nhan Iuc va quan tri). Nhu 6 Bang 3, chi ¢ nhém Céng nghé, Truyén théng va
Vién théng dat mic "Cao" & ca ba tiéu chi vé muc do s&n sang, trong khi phan 16n cac nganh ngoai cdng nghé van
con tut lai, dac biét vé mic do s8n sang cla nhan luc. Néu hiéu qua thu héi von sap tdi khdng ré rang hon, ching
t6i cho rang cac nganh nay sé cé rdi ro mat dong luc duy tri téc dd chi tiéu cho Al nhu hién nay trong trung han.
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Bang 3: Rao can trong viéc mé rong quy mo Ung dung Al gilta cac nganh/linh vuc

Muc do

truén s Muc do
ong Tinh san san sang
R thanh vé s R N s s ,
Nganh N sang vé vé luc Rao can chinh
mé rong 2oL
. quan tri lugng lao
quy mo dong
Al : ]
Céng nghé, Truyén théng va Vién théng Cao Cao Cao Pr)uc tap tr9ng khau quan ly khi trién khai
trén quy md Ién
q SA Trung Trung X £ aa . e a .
Dich vu tai chinh binh binh-cao Trung binh ~ Van dé quy dinh phap ly va tuan thu
. e a A a A s A..  Trung Trung . Ha tdng céng nghé cii va thach thuc trong
San xuat cong nghiép va cong nghiép 6 to binh binh-cao Trung binh tich hap hé théng
ia s DA 1a Trung Trung < Kha nang thich nghi va st dung Al cuia
e binh binh Mg nhan su va trién khai trén quy molén
Y té Trung Thap- Ths Rui ro 1dm sang, sy tin céay vao két qua dau
binh trung binh P ra va kha nang ung dung Al ctia nhan sy
< Théap- Trung £ D0 phuc tap cua dif liéu va quy trinh phé
AR GRS trung binh  binh iz duyét cac quy dinh, nguyén tac
o . iAo pa Trung Trung « Han ché vé ha tang va nhiing danh déi lién
Nang lugng va tai nguyen thién nhién binh-cao  binh Thap quan dén muc tiéu phat trién bén viing
e qn s s ya Trung Trung < D liéu phan manh va muc doé tich hgp hé
ESBCLIG LM LAY C Y] binh-cao  binh VAT théng con han ché

Nguén: KPMG (tinh dén Q1/26, dua trén khdo sdt déi vdi 2.110 t6 chuc trén todn cdu)

e Tang trudng chi tiéu CNTT dai han du kién duy tri 6n dinh, 13 chat xuc tac quan trong cho nganh, dac biét déi véi
FPT va Viettel - nhitng doanh nghiép c6 muc dé hién dién tai thi trudng nudc ngoai tuong déi I6n trong sé cac cd
phiéu céng nghé/vién théng niém yét. Bén canh d, mac du da va dang tai dinh hinh buc tranh céng nghé toan cau,
Al dang tao thém nhu cdu CNTT & céc linh vuc nhu an ninh mang, tuy chinh mé hinh Al, kiém soat ndi dung do Al
tao ra, xt ly dif liéu, va chua thé thay thé chuy&n mén clia con ngudgi.

Tat song hoan toan 2G mé dudng cho cac thé hé mang di dong méi

Ha tang vién théng Viét Nam dang budc vao mét chu ky phat trién rong hon: viéc tét séng 2G giai phong tan sé cho céac
thé hé mang mdi han, trién khai 5G dang dugc ddy nhanh, va cac céng nghé mdi nhu internet vé tinh dang lap day
nhitng khoang tréng con lai vé ving phl séng. Qua trinh dau tu phat trién mang tinh ciu truc nay tao nén tang cho nhu
cau dai han déi véi cac doanh nghiép ha tang vién théng.

e Tat song 2G va tai phan b bang tan. Ngay 15/9 1a thsi han cudi cung ma Viét Nam hoan tat tit séng 2G. Toan bd
tai nguyén tan s6, thiét bi va ha tdng 2G dudc giai phong du kién sé dudc tai phan bd cho cac thé hé mang di dong
tién tién haon, qua dé hd trg phat trién kinh t& s6 va cac cong nghé mdi. Trong thang 9/2026, Viettel, VNPT va
Vietnamobile da dudc cap quyén st dung cac khéi bang tdn 900MHz trong 15 nam dé trién khai 4G/5G.

e Md&rdng quy méd 5G. Vung phu séng 5G da dat trén 90% dan s6 chi sau 2 ndm ké tu khi trién khai, va van con du
dia dé tiép tuc ma& rong. Viettel cling dang hap tac véi Qualcomm trong hoat ddng nghién ctiu va phat trién (R&D)

6G.

e Internet vé tinh. Trong Q3/2026, Starlink (dan vi thudc SpaceX) da chinh thic ra mét tai Viét Nam nhu mét giai phap
dac biét cho cac khu vuc cé tinh trang 16m séng, séng yéu, dan cu phan tan va nhiing dia diém ma ha tang truyén
théng cham trién khai hoac khéng thé tiép can.
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Luan diém dau tu

Chung t6i c6 quan diém Trung lap déi véi nganh, nhung chinh vi thé kha ndng duy tri tdng trudng Igi nhuan sé 1a yéu té
then chét dé lua chon ca héi dau tu trong boi canh hé sé dinh gia thu hep nhu da dé cap & trén. Trong pham vi chung
tdi nghién cltu, ca FPT va CTR du kién ghi nhan tang trudng Igi nhuan 6n dinh trong ndm 2027 (FPT tang 15% va CTR
tdng 14% svck), véi ROE cao (FPT 24%, CTR 30%). Chung téi danh gia viéc hé sé dinh gia thu hep hién nay md ra diém
mua hap dan déi véi ca hai cd phiéu.

FPT la ¢ phiéu chung t6i ua thich (KHA QUAN, tiém ning ting gid 28%) Vi vi thé doanh nghiép dan dau nganh céng
nghé Viét Nam, hién giao dich & muc P/E du phéng 2027F chi 10x du tang trudng NPATMI du bao dat khoang 15%, cung
vdi su tham gia ngay cang nhiéu vao cac linh vuc vé Al.

Cé phiéu theo déi: CTR (KHA QUAN, tiém nang tang gid 21%). V8i cd cau nganh da dang - doanh nghiép cho thué ha
tang tram vién théng (TowerCo), nha cung cap giai phap nang lugng mat tréi va nha thau xay I&p vién théng hang dau
Viét Nam - cung véi viéc ddy manh mang xay dung dan dung, CTR cé thé hudng Igi ti qua trinh phat trién ha tang vién
thoéng va dién quéc gia, dudc hd trg bdi ROE dan dau nganh 6 muc ~30%. Ngoai ra, Chién lugc "Go Global" |a mot tiém
nang va co hdi khac trong dai han.

Bang 4: Cac chi tiéu chinh ctia cd phiéu cong nghé/vién théng trong pham vi theo déi

Gidmuc | Gi hien tai -
M3 3 % tang gia tiéu VND Tang truéng NPATMI (%) P/E (x) ROE (%) Ty suat co tuc (%)
cp Khuyén nghi (VND) ( )

1nam 1nam | 05/10/2026 | 2025 ’ 2026F ’ 2027F | 2025 ’ 2026F ’ 2027F | 2025 ’ 2026F ’ 2027F | 2025 ’ 2026F ’ 2027F
FPT KHA QUAN 37% 79100 57900 193%  148%  149% 184 10,7 93 283% 232% 239% 21%  35%  35%
CTR  KHA QUAN 24% 85.700 69.000 M4%  170% 140% 216 16,7 147 305%  312% 304% 18%  22%  22%
Nguén: SSI Research
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(oY

Tién ich — Dién: Nhiét dién duy tri ty trong phat dién cao, nhu cau phat trién nguén
dién van hién hitu

Trién vong ndm 2027: Trung lap

Co phiéu ua thich: NT2, POW. C6 phiéu theo dbi: REE, HDG

Nhin lai 9T2026: Nhu cau dién tang manh va diéu kién thai tiét El Nifo tré lai

San lugng dién toan quéc trong 9T2026 tang 10% svck (so véi muc tang 4% svck trong 9T2025 va mic 5% trong
nadm 2025). Trong hai ndm gan day, téc dd tang trudng san lugng dién cé su léch pha dang ké so véi tang trudng GDP
mdi nam do nhiét do binh quan nam 2025 thap hon trung binh nhiéu nam.

Trai ngugc véi ndm 2025, hién tudng thdi tiét El Nifio da quay tré lai tir Q2/2026, dan dén viéc phai tang huy ddng nhiét
dién trong béi canh huy déng thuy dién han ché. Day la nguyén nhan giup gia thi trudng dién toan phan (FMP) phuc héi
trong ndm 2026, do gia dau ra cla cac nha may nhiét dién thudng cao hon so vdi thay dién.

Biéu dbd 1: San lugng dién quéc gia so véi nhiét do Biéu d6 2: Gia thi trudng di¢n toan phan (FMP,

dong/kWh)
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Nhiét dd trung binh (°C) — phai

Nguén: EVN, Meteostat, SSI Research (Sé liéu chua bao gém sdn Nguén: EVN, NSMO, SSI Research
Iugng dién tu san tu tiéu)

Trién vong 2027: Rui ro thiéu dién va bat 6n xung dat Trung Déng

Trong béi canh Chinh phu tiép tuc theo dudi muc tiéu tang trudng GDP & miic cao, ching téi du bao nhu cau dién sé
tang 8%-9% svck trong ndm 2027, so véi muc tdng 10%-11% svck chung téi udc tinh cho trong ndm 2026. Piéu kién
thai tiét kém thuan Igi d6i véi thay dién co thé sé kéo dai trong thdi gian t6i (Biéu doé 3), nghia la Viét Nam sé phai tiép
tuc phu thudc nhiéu han vao nhiét dién, cung véi gia FMP duy tri 8 muc cao.
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Biéu d6 3: Xac suat El Nino cao cho thay diéu kién thay

van kém thuan Igi c6 thé kéo dai it nhat dén hét Biéu dd 4: Du bao gia FMP Viét Nam
6T2027
ENSO du bao 1899 153
100% 1,600 ’ 1,426 1,470

VND/kWh
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mLa Nina Neutral El Nifio
Nguén: NOAA, IRI, SSI Research (tinh dén thdng 9/2026) Nguén: EVN, NSMO, SSI Research

Tuy nhién, chung t6i lo ngai rui ro thiéu dién trong giai doan 2027-2030, do cac nguyén nhan sau:

e Nhiing kho khan trong viéc phat trién ngudn dién méi: Theo EVN, dé dap Ung nhu ciu dién tang, hé théng dién

can bé sung khoang 4.000-5.000 MW céng suat mdi méi nam.

v' Céc du an dién khi/LNG va dién gi6 ngoai khai cé thdi gian hoan vén dai, nhu cau vén dau tu I6n va can co ché
dau tu dac thu dé cé thé day nhanh viéc trién khai cling nhu thu hat nha dau tu.

v" Chudi du an khi - dién L6 B - @ Mén: Chung t6i lo ngai du an sé chi déng gép han ché trong viéc giai quyét an
ninh n&ng lugng nam 2027, dua trén tién dd trién khai hién tai (Bang 5).

v Quy md ngudn dién lién quan dén cd ché mua ban dién truc tiép (DPPA), hé thong pin Iuu trit nang ludng
(BESS), dién tu san tu tiéu va dién hat nhan: Su déng gop cua céc loai hinh nay trong viéc bat kip nhu cau
chung cé dang ké hay khéng van con 1a cau chuyén dai han.

Bang 5: Tién do dau tu hién tai ctia chudi du an khi - dién L6 B - O Mén

Tién d6 trién khai

Mo khiL6 B « Dang dugc trién khai, véi muc tiéu dén dong khi dau tién vao nira cudi nam 2027.

fg%n_ggr'\\%é(:]an Ll « Pang trong qua trinh thi céng, song song Vi viéc thuc hién giai phéng mét bang.

Nha may dién O ¢ T6 may 2: Da sén sang dé chay khi.

Mén | (660 MW) o T6 may 1: Dy kién chay thif vao cudi nam 2027. ) )

Nha may dién O o Vax’m con mot s6 vudng mac chua dugc giai quyét lién quan dén Hgp dong mua ban dién (PPA) va cam
Moén 1l (1.050 MW) két bao tiéu.

Nha may dién O « D3 hoan tat cac thd tuc chuan bi dau tu.

Mbén il (1.050 MW) o Goi thdu EPC dang trong qua trinh danh gia.

Nha may dién O » Pang dugc trién khai (& giai doan thiét k&, mua sdm va thi cong).

Mén IV (1155 MW) e VAn con mét s6 vudng méc lién quan dén Hop dong mua ban dién (PPA) va cam két bao tiéu.

« Tién d6 chudi du an van phu thudc vao viéc dong bd giai quyét cac tha tuc lién quan, van dé vé hdp
Téng quan dong mua ban khi, hgp dong mua ban dién (PPA) va cong tac giai phéng mat bang.

o PVN da dé xuat bd sung Nha may dién O Mén V vao chubi du an.

Nguén: Petrovietnam (PVN), EVN, VPA, SSI Research (tinh dén thdng 9/2026)
e Baton lién quan dén cing thang tai Trung Pong

v Gia LNG duy tri 8 miic cao: Mac du kha nang cung (ng LNG hién tai nhin chung 1a 6n nhung gid LNG da vugt
20 USD/MMBTU. DU thap han dinh ndm 2022, ching t6i cho rang mat bang gia cao nay van cé thé gay ap luc
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|én kha nang huy déng dién LNG cua EVN ciing nhu 1am suy giam tinh hdp dan dau tu cua cac du an dién LNG
trong tuang lai. Biéu nay cling cé thé din dén nguy co cham tién do trién khai cac du an dién LNG nhu da dé
cap & trén. Trong khi do, dién LNG van 13 ngudn dién nén quan trong gitip 6n dinh hé théng truyén tai dién néu
nang lugng tai tao mudn tiép tuc phat trién dé Viét Nam hudng téi muc tiéu phat thai rong bang 0 vao nam 2050.
B4t ky su tri hoan nao trong phat trién dién LNG ciing c6 thé tao thém ap Iuc I&n qua trinh ma réng quy mé nang
lugng tai tao. Do dé chung téi cho réng viéc gia tdng huy dong LNG va dién dau sé |a can thiét trudc mét nhadm
hé trg an ninh ndng lugng trong ndm 2027, trong khi viéc tiép tuc diéu chinh tang gia dién ban lé sé 13 mét trong
nhiing yéu t6 then chét dé giai quyét bai toan dau tu nay trong dai han.

v' Su phu thudc vao nhiét dién than khéng thé ludn la giai phap cudi cung trong dai han: Nhiét dién than hién
chiém khoang 50% téng san lugng dién quéc gia va cé thé dang la ngudn dién nén dang tin cay nhét tai Viét
Nam trong béi canh ngudn cung khi tu nhién trong nudc du kién sé tiép tuc suy giam trong dai han, con thuy
dién phu thudc vao diéu kién thdi tiét. Tuy nhién, su phu thudc nay cé thé chi giip dam bao an ninh nang lugng
trong ngén han vi tinh hiéu qua cua viéc phu thudc sé giam dan theo thdi gian. Trén thuc té, phat trién nhiét dién
than khéng con la uu tién dai han trong Quy hoach Dién quéc gia. Bén canh dé, trién vong nguén cung va gia
than trong ndm 2027 van con nhiéu bat dinh trudc cac dién bién phuic tap hién nay tai eo bién Hormuz.

Biéu do 6: Dién bién gia than, khi tu nhién va LNG thé gigi*

Gia than theo quéc gia 120 Gia khi dét tu nhién va gia dau 12 Gia LNG Chau A va khi dét tu
500 thé Brent Viét Nam nhién Chau Au ;
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N © &N © N ©o & © N © mmmm  Gia dau thd Brent (USD/thung) Gia LNG Nhat Ban/Han Quéc (Chau A)
Indonesia e——— |y Trung ——— Gia khi Nhon Trach 2 (USD/MMBTU) Gia HBTL khi dét tu nhién TTF ciia Ha Lan (Chau Au)
¢ Québc Gia khi EVNGenCo 3 (USD/MMBTU)

Nguén: Bloomberg, SSI Research (dif liéu tinh dén thdng 8/2026)

*Xung dét leo thang tai Trung Béng trong ndm 2026 dé anh hudng deén thi trudng dau khi toan cdu, kéo theo gid khi tu nhién va LNG tdng cao.
Cung vdi hién tugng El Nifio, dién bién nay da thuc day nhu cau than tdng khi nhieu quéc gia bu6c phdi gia téng huy dong nhiét dién than de bu
dap su han ché cua viéc phdt dién khi do chi phi khi dau vao dat dé va san lugng thdy dién sut gidm do diéu kién thuy van kém thuén Igi.

Thach thiic trong dau tu cac du an truyén tai dién méi: Khac véi du an ngudn dién don 1, cac du an lugi dién
thudng can thsi gian trién khai lau hon do thdi gian giai phéng mét bang kéo dai. Trong ngan han, dé dam bao an
ninh ndng lugng ndm 2027, EVN dé xuat uu tién cac du an gilp tdng cudng nang luc Iudi dién khu vuc mién Bic va
tao diéu kién dé tdng nhap khau dién ti Trung Quéc.
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SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co phiéu ua thich: NT2, POW. Cb phiéu theo dbi: REE, HDG

Vi rui ro, lo ngai vé cung Ung dién va diéu kién thay van kém thuan Igi cho thay dién, ching téi cho rang nhiét dién sé
tiép tuc déng vai trd quan trong trong cd cau phat dién ndm 2027, du gia than va khi/LNG c6 thé van & mic cao. Day
dugc xem la yéu t6 hd trg tich cuc déi véi NT2 va POW. Chung téi Iuu y NT2 va POW hién dang giao dich & mic
EV/EBITDA du phéng ndm 2027 lan luct |a 1,8x va 4,8x, thap han dang ké so véi muc EV/EBITDA binh quan 5 nam tuang
ing 1a 4,8x va 6,8x. Mac du ting trudng Igi nhuan trong giai doan 2026-2027 cé thé déi mat véi nhiéu thach thic, REE
va HDG véan 14 nhitng cb phiéu dang theo ddi, dac biét néu xuat hién cac tin hiéu tich cuc hon vé diéu kién thay van
cling nhu tién dé phat trién cac du an nang lugng tai tao mdi.

Bang 7: Mét s chi tiéu chinh clia cac ¢ phiéu dién ua thich/theo dbi

% T5n Gia muc o

ol tiéu Ting trudng NPATMI (%) P/E (x) ROE (%) Ty sut cé tirc (%)
MaCP | Khuyén nghi 9 (VND)

‘ ‘ T’°:§n1 ‘ T’°:§n1 ‘ 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F 2025 ‘ 2026F ’ 2027F ‘ 2025 ’ 2026F ’ 2027F

NT2 MUA 22% 27.000 1263,5% 3,8% 7.0% 6,4 59 55  250%  22,3%  20,7% 41% 6,6% 6,6%
POW MUA 29% 16.000 183%  1548%  -407% 14,6 7 12 84%  163% 8,9% 0,0% 0,0% 0,0%
REE KHA QUAN 25% 56.200 26,9% -5,8% -5,4% 131 18 124 133% 1,8% 9,9% 16% 2.2% 2.2%
HDG KHA QUAN 55% 22.700 121,2% -5,6% 6,2% 131 8,2 77 126%  107%  10,3% 1,8% 3,4% 3,4%

Nguén: SSI Research
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SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia I6n hon ho&c bang 10 diém phan tram so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém ndng ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ning giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cla thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hoéc béng 10 diém phan trém so véi muc tdng chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mot sé trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém ning téng gia 1 n&m c6 thé dudc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét sé yéu té
thi trudng c6 thé lam anh hudng dén gia cé phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao céo nay, bao gém ca céc y kién da thé hién, dudc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khéng dam bao su chinh xac va day du cla céc thong tin nay. Béo céo khéng c6 bat ky théng tin nhay cam vé gia chua céng b6 nao. Cac y kién thé hién trong bao
c4o nay dudc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thdng tin t6t nhat ching téi dugdc biét, va theo y kién ca nhan cua ching téi 1a hgp ly trong
céc trudng hgp tai thdi diém dua ra bao céo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay c6 thé thay déi bat ki Iic ndo ma khéng can théng bao. Bao cao nay khéng va khéng
nén dugc giai thich nhu mét 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cl ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan
vién cla SSI va cong ty con cé thé co vi thé hodc cé thé anh hudng dén giao dich chiing khoén cua cac céng ty dugc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung céap dich
vu ho#c tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho cac céng ty do.

B4o c4o nay khong dudc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai ndo, va khéng dugc céng bd céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dugc
sy déng y cua SSI. Ngusi dung c6 thé trich dén hoac trinh chiéu béo co cho cac muc dich phi thudng mai. SSI c6 thé co thoa thuan cho phép sir dung cho muyc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bao céo véi diéu kién ngusi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tif viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong béo céo nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng Phan tich Cb phiéu Dit liéu
Pao Minh Chau Nguyén Thu Ha, CFA Nguyén Thi Anh Thu
Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu Giam déc Phan tich C6 phiéu Chuyeén vién hd trg
chaudm@ssi.com.vn hant4@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SPT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321 SPT: (+84 - 24) 3936 6321
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