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Tém tat

Viét Nam budc vao ndm 2026 véi dong luc manh mé, dat muc tiéu tang trudng GDP 10% khi bat ddu mot chu ky
5 ndm mdi. Giai doan nay danh dau su chuyén dich tU tdng trudng dua vao tin dung sang cac déng luc dua trén
kha nang thuc thi.

N&m 2026 danh dau giai doan “thu hoach s8m" cuia qua trinh cai cach tai Viét Nam, ndi cac déng luc tang trudng
mdi, ky luat thuc thi va su phuc héi thanh khoan sé xac dinh nhitng cé phiéu dan dat thi trusng.

Déi véi thi trudng c6 phiéu, VN-Index c6 thé dat 2,120 diém (tdng khoang 18,8% svck) trong kich ban tich cuc nhat
cuia chung téi.

Céc chu dé dau tu ndi bat

Ngan hang: Lgi nhuan du béo tang 17,3%; ¢ phiéu uu tién gém CTG, VCB, VPB va MBB.
Tiéu dung: Tang trudng hai chit s6 nhd ma rong mang Iugi ban 1& va chinh sach giam thué.

Ha tang & Bat déng san: Uu tién vat liéu xay dung; bat déng san phu hop han véi chién luge giao dich ngén
han.

Hudng Igi tif 1ai suat cao: Bao hiém va cac doanh nghiép cé lugng tién mat I8n trong cac nganh dau khi, phan
bon, hang tiéu dung.

Cai cach DNNN: Nghi quyét 79 va 16 trinh thoai vén cai thién tam ly déi véi GAS, PLX, GVR.

Céng nghé: Dinh gia hap dan tao nén tang cho su phuc hdi sau ndm 2025 tram lang.

Trong béi canh dé, bén nhém chl diém dau tu ndi bat trong thang 1/2026 sé thu hit nha dau tu. (i) Nhdém ngan
hang (i) Nhém doanh nghiép cé tién mat rong 18n hudng Igi truc tiép tU 13i suat tdng (I1l) nhém dau tu cong/VLXD
dudc hd trg bdi nhu cau ha tang va bat déng san va (IV) Nhém doanh nghiép cé vén nha nudc.

Danh muc khuyén nghi thang 1: GARNET6: SSI Select

GARNET6 7,4%

VN30 1,8%
s L iz ia i ia o 1 R . Tang trudng

= N Hiéu qua Gia muyc tiéu Gia muc tiéu i g R P GTGD Khdp 1énh TB tU' Room ngoai f N
Ma CP Vung mua hién tai PTCB PTKT Giacatlo Von hda &4u nam con lai Igi nhuan
2025F
(nghin déng) (nghin déng) (Ty déng) (Ty déng)
VHM 123 -125 12,9% N.a 148 - 164 102 - 110 575.038 1.489,3 41,3% 17%
CTG 355-36 14,0% 441 40 - 45 31-33 316.305 900,0 3,0% 26%
HPG 26,4 - 26,5 -0,8% 35,0 28,5-32 23-252 201.097 1.030,2 29,0% 351%
MBB 252-254 79% 30,0 29 - 31 22 -23 219.901 1.360,6 1,7% 12%
Ssli 29-29,3 4,7% N.A 31,5-39 28-23 75.605 916,8 55,7% 45%
PVS 34,2-345 70% 378 375-42 30-325 18.769 384,7 34,8% 9,3%
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CAP NHAT TINH HINH Vi MO
Diém lai Kinh té Viét Nam nam 2025: P4t nén méng cho su chuyén minh vé chat

Viét Nam khép lai nam 2025 véi muc tang truéng GDP thuc dat 8,02% svck, nhin chung phu hgp véi ky vong va
la minh ching ré nét cho kha nang chéng chiu tét trong béi canh méi trudng toan cau nhiéu thach thic. Pa ting
trudng dudc cai thién rd rét vé cudi nam, véi GDP Q4/2025 tang 8,46% svck, nhd su phdi hdp chat ché hon trong
diéu hanh vi mé va thuc thi chinh sach quyét liét hon trong ndm cudi clia Ké hoach phat trién kinh té - xa hoi giai
doan 2021-2025.

Mac du két qua ting trudng ndi bat vé mat con s6, SSI Research danh gia ndm 2025 mang tinh chat binh thusng
hoa theo chu ky nhiéu haon 1a mét diém ngoat mang tinh cau truc. Nén kinh té da phuc héi thuyét phuc sau giai
doan chiing lai hau dai dich, song nhiing Igi ich sau réng han tif cai cach thé ché, nang cao nang suat va phat trién
thi trudng von mdi chi & giai doan khai dau. Nhiing két qua tU viéc thu hoach sdm cua qua trinh cai cach nay co
thé sé dudc thé hién rdé hon ti ndm 2026.

Xuat khau vuot ky vong

Diém sang bat ngd I8n nhat trong ndm 2025 dén ti khu vuc ngoai thuong. Xuat khdu hang héa tdng manh 17%
svck, vugt xa Ky vong dau nam vén bi chi phéi bai lo ngai vé chu nghia bdo hd va rui ro thué quan toan cau. Két
qua nay phan anh su phuc héi clia san xuét toan cau, dac biét & cac nganh dién ti va hang tiéu dung, dong thoi
cho thay stic hdp dan bén bi clia Viét Nam nhu mét trung tdm san xuat trong bdi canh cac chudi cung Uing tiép tuc
dudc tai cau truc va da dang hda.

Nhap khau tdng 19,4% svck, phan anh san xuat manh chi khéng phai cau ndi dia qua néng. Pang chu y, cac gian
doan thuong mai lién quan dén thué quan nhu du béo trudc dé da khéng xay ra, cing cb vi thé ngay cang bén
viing clia Viét Nam trong chubi gia tri toan cau. Téng kim ngach xuat nhap khau vugt 930 ty USD (+18%), tao ra
thang du thuong mai khoang 20 ty USD. Du diéu kién thudng mai cai thién, muc dé tap trung cao vao thij trusng
My van [a mét rti ro mang tinh c4u tric trong trung han.
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San xuét va dich vu dan dét da tang

Xét theo phia cung, tang trudng dudc dan dat bsi khu vuc céng nghiép va dich vu. Gia tri gia ting céng nghiép
tdng 8,8% svck, trong dd san xuat ché bién - ché tao, dong luc c6t 16i clia nén kinh té, tdng manh 9,97%, nhé cac
nganh xe cd, kim loai, nhua, dét may va dién ti. Khu vuc dich vu tang 8,62% svck, dudc hé trg bai su phuc hoi
cla du lich va céc linh vuc phuc vu tiéu dung khi di chuyén va sinh hoat trd lai trang thai binh thudng.

Tuy vay, phuc hdi cau ndi dia van chua déng déu. Doanh thu ban 1& danh nghia tdng 9,2%, tuang duong 6,7% theo
gia thuc, thap hon muc tdng GDP. Khoang cach nay cho thdy mét dac diém quen thudc: tang trudng ndm 2025
cht yéu dua vao xuéat khau va san xuét, trong khi tiéu dung hé gia dinh dong vai trd thi yéu, chua tré thanh dong
Iuc tang truéng doc lap.

Cau chuyén hiéu qua dau tu

Hoat déng dau tu dudc cai thién song hanh véi tdng trudng san lugng. Téng vén dau tu tang 8,7% svck, trong khi
gia tri gia tang xay dung tdng 9,6%, nhd giai ngan dau tu céng tét hon va dong vén FDI duy tri 6n dinh. Tuy nhién,
tdng trudng ndng suat con khiém tén. Nang suat lao déng thuc tang 6,83%, la mét budc tién tich cuc nhung van
thap han tang trudng GDP, cho thay tang trudng van thién vé ma rong dau vao hon 1a cai thién hiéu qua dau tu.

Lam phat én dinh

M@i trudng lam phat nam 2025 nhin chung 6n dinh, song cé hai diém dang Iuu y: viéc diéu chinh ré CPI va dién
bién gia nén tang.

Viéc cap nhat ré CPI vao thang 12/2025 lam tang ty trong cac méat hang thiét yéu. Nhém nha & va vat liéu xay dung
tdng 1én 22,7% (+3,9 diém %), trong khi luong thuc - thuc pham tang 1&n 35,8% (+2,3 diém %). Cac nhém chi tiéu
khoéng thiét yéu nhu may mac, dé gia dung va giai tri bi giam ty trong. DU ty trong thuc pham cao hon cé thé ham
y bién doéng lam phat I6n han, ching téi cho rang diéu nay khéng tao thach thic 18n cho diéu hanh chinh sach,
bai Viét Nam la quéc gia san xuat va xuat khau luong thuc quy mé 18n, véi kha nang diéu tiét gia da dudc chiing
minh. Biéu chinh nay nhiéu kha nang phan anh mé hinh tiéu dung ngén han, hon la su dao chiéu mang tinh cau
truc.

Trén thuc té, CPI sé cé dd nhay cao hon véi gia dién - nudc, chi phi nha 6 va yéu té mla vu cla thuc pham, nhiing
linh vuc ma cdng cu chinh sach van phat huy hiéu qua. CPI binh quan nam tang 3,31% svck, dat muc tiéu dé ra.
Riéng thang 12, CPI tang 0,19% so vdi thang trudc va 3,48% svck, chl yéu do gia thuc phdm va nha 6. Lam phat
cd ban tang binh quan 3,21% svck, cho thdy cau nén tang 6n dinh.

Nhém nha & va tién ich 1a tac nhan I8n nhat day lam phat, ting 6,08% do gia thué, vat liéu xay dung va gia dién
sau hai dgt diéu chinh. Ap luc nay dudc bu d&p mot phan bai giam gia van tai va vién théng. Nhin chung, lam phat
van trong tam kiém soat, tao du dia cho diéu kién tién té hd trg trong dau nam 2026, dong thsi co Igi cho cac
nganh nhay cam vai lai suat nhu tién ich, bat ddng san va dich vu tiéu dung.

Gia san xuat cling tdng 1&n do bién ddng gia hang hda toan cau va ap luc chi phi trong nudc. PPI ndng nghiép ting
4,01%, PPI cédng nghiép tang 2,55%, va PPI dich vu tdng manh 5,09%, dan dat bdi y té va logistics. Gia xuat khau
tdng nhanh hon gia nhap khau, giup diéu kién thusng mai cai thién 2,5%. Du diéu nay gay ap luc bién Igi nhuan
cho doanh nghiép ché bién, né lai cé Igi cho doanh nghiép xuat khau hang héa ca ban va nganh tién ich, gép phan
on dinh vi mé.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 4
SSI Research Web 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 & TU VAN BAU TU

Chi sé gi4 tiéu dung Chi sé gia san xuat
7% 108,56
6% 106,79
105,51 105,95 105,9 105,09

.'/‘s 103,89 104.36

4% 102,91

o / /ﬁ»‘ PY
3% /\ N\ 102, 104,01
2% * 102,55

1% 100,59
0% 98,12
-1%
-2%
o o N O O o ™ ™ % % 2021 2022 2023 2024 2025 (So bd)
\q/\'\ AN 0@0’ v A v Q¥ ,\q/\q/ Chi s6 gia san xuat sadn pham néng nghiép, 14m nghiép va thdy san
© +—=Chi s6 gia san xuat san pham céng nghiép
. === Chi 50 gia s3 at dich
e | am phat chung Lam phét co ban 1 85 g1a san xuat dich VY

e=g== Chi s& gid nguyén liéu, nhién liéu, vat liéu dung cho san xuat

Nguén: Cuc Théng ké

Phéi hgp chinh sach: Tai khéa md réng, tién té than trong

Ca cau chinh sach nam 2025 cho thay vai trd ngay cang I8n cla chinh sach tai khda, trong khi chinh sach tién té
duy tri trang thai hé trg nhung than trong. Thu ngan sach tadng gan 30% svck, ng cdng dudc kiém soat quanh 37%
GDP, va dau tu céng day nhanh tién dd ha tang. Giai ngan FDI dat ky luc 27,6 ty USD (+9% svck), tp trung vao
san xuat, bat ddng san céng nghiép va cac nganh céng nghé cao nhu ban dan.

Diéu kién tién t& van hé trg tang trudng. Tinh dén 22/12/2025, M2 tang 14,98% tu dau nam, tién gui tdng 13,68%,
va tin dung tang 17,65%, so vdi 13,4% nam 2024. Khoang cach ngay cang Ién gilra tang trudng thanh khoan va tin
dung can dugc theo dbi chat ché trong nam 2026, dic biét trong béi canh VND hién dang yéu hon so véi mot sé
doéng tién trong khu vuc. DU bién ddng ty gia van trong tdm kiém soat, xu hudng USD manh kéo dai c6 thé 1am gia
tang rui ro d6i ngoai, cing cd nhu cau quan ly thanh khoan than trong va tiép tuc cai cach hé théng ngan hang.

Tang trudng tin dung (%) Di&n bién lai suat lién ngan hang va ty gia USD/VND
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Trién vong 2026: TU ting trudng dua vao tin dung sang téng trudng dua vao thuc thi

Viét Nam budc vao nam 2026 vdi da tang trudng manh va uy tin cai cach dugc cing cb, dat muc tiéu GDP khoang
10%. Bay la khai dau cua chu ky 5 nam mdi, hudng tdi rut ngan khoang cach véi cac nudc trong khu vuc va tién
gan hon t6i nhém thu nhap trung binh cao.

Khac vdi cac chu ky trudc, tdng trudng du kién it phu thudc vao ma rong tin dung manh, ma chuyén sang cac
déng luc dua trén thuc thi: dau tu ha tang cdng quy mé ky luc, FDI tiép tuc giai ngan, dich vu trd lai trang thai binh
thudng va tiéu dung ho gia dinh phuc héi dan nhd uu dai thué va thu nhap tang. Du dia tai khéa van déi dao, cho
phép chi tiéu s8m cho giao théng, nang lugng va logistics, song hiéu qua thuc thi sé 1a yéu t6 quyét dinh.

Chinh sach tién té dang budc vao giai doan binh thudng hda. Han muic tin dung van dudc duy tri, 1ai suat 6n dinh
va ap luc ty gia giam dan. Cac cai cach cau tric - don gian héa thu tuc, phan cap, khung PPP mdi va hién dai hda
thi trudng vén — dang tang toc, dugc hé trg bai viéc FTSE Russell nang hang TTCK Viét Nam va muc dd hoéi nhap
tai chinh quéc té sau hon.

Cau hai then chét cho nam 2026 14 liéu Viét Nam c6 thé duy tri tdng trudng cao, tham chi hai chif s6, ma khéng
can ndi l6ng tién t& thém hay khéng. Va ching t6i tu tin vé kha nang dat dugc muc tiéu. Sau nhiéu ndm dau tu
manh, FDI ky luc va chi tiéu ha tang tang téc, nén kinh té budc vao 2026 véi muc st dung céng suat cao, danh
muc du an doi dao va nang suat lao ddng cai thién dan tiing budc.

Tang trudng GDP (Piéu chinh mua vu) Dong vén FDI vao Viét Nam (tU dau nam, ty USD)
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Nguén: Cuc Théng ké
Chuyén dich chién ludc: Hudng t8i mé hinh tang trudng can bang hon

Trong nhiéu thap ky, mé hinh tang trudng cua Viét Nam chi yéu dua vao xuat khau. Téng kim ngach XNK hang
hoa va dich vu tién gan 1.000 ty USD, tudng ducng gan gap déi GDP, cung ¢6 vai trd cua Viét Nam nhu mét mat
xich quan trong trong nén kinh té toan cau vén ngay cang phan manh. M6 hinh nay mang lai quy md va kha nang
chéng chiu, nhung cling tao ra nén kinh té hai téc dd, ndi khu vuc xuat khau vugt trdi so véi tiéu dung va dich vu
noi dia.

Lanh dao hién nay da nhan thiic ré nhu cdu chuyén sang mé hinh can bang va bén viing han. Uu tién chién lugc
dang dich chuyén sang khoa hoc — cdng nghé&, déi mdi sang tao va chuyén déi s6, clng vdi xuat khau gia tri cao
hon, tiéu dung ndi dia manh han, thj trudng vén sau rong hon va huy déng hiéu qua vén tu nhan théng qua mé
hinh d6i tac cong tu.

Trong giai doan dau cua chu ky 5 ndm 2026-2030, dau tu cdng van la ddng luc chu dao. K& hoach dau tu céng
giai doan 2026-2030 du kién dat khoang 8.500 nghin ty dong (310-320 ty USD), gan gép ba lan giai doan trudc.
Trong tdm sé |a tap trung von, nang cao hiéu qua va nang luc thé ché. Tong thé, nam 2026 danh dau g|a| doan
“thu hoach s8m” clia qua trinh tai ciu tric bt dau ti cudi 2024. On dinh vi mé dugc duy tri, rai ro trong tm kiém
soat, va ky luat thuc thi - chit khdng chi thuan tay ti cac chinh sach kich thich kinh té.
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TTCK Viét Nam khép lai ndm 2025 bang nhiing con s6 ky luc. VNIndex thiét 14p dinh cao moi thdi dai, chét nam
2025 tai 1.784,49 diém, tdng trudng 41% so v&i dau nam. N&m 2025 cling ghi nhan muc tdng diém tuyét déi cao
nhat lich st v8i han 517 diém. Bat dong san la nganh duy nhat bd xa thi trudng chung véi mic tang 213,8% trong
nam. Dac biét, VIC tdng 736,5% va VHM tang 210% da déng gop cho VNIndex 342 diém, cho thay dong luc ting
diém cUla thi trudng kha tap trung. Diéu nay con thé hién & viéc chi cé 220 ma trén HOSE tang diém va 180 ma

giam diém trong nam.

Biéu d6 téng trudng theo nganh
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Vat liéu 3,6%
Nang lugng 1,2%
Y t& -11%
Co6ng nghé théng tin -26,8% Tlr dau nam 2025

Dién bién VNIndex khéng bao gém nhém Vingroup

2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
VNIndex
800

™
5
D

\) \a} \)
AN N

N
N q,\q’ q,\rb

Nguén: Bloomberg, SSI Research

1.784,49

1.429,27

——VNiIndex khéng gém VIC, VHM, VRE, VPL
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Thanh khoan thij trudng bung né nhé Iuc mua cta nha dau tu trong nudc. GTGD binh quan phién trén thi trudng co
s3 nam 2025 dat 28,9 nghin ty déng (tdng manh 37% so véi ndm 2024) véi muc dinh 86 nghin ty déng vao ngay
05/08 (GTGD trung binh thang 8 dat 55 nghin ty ddng/phién). Trén thi trudng phai sinh, GTGD dat binh quan 34,8
nghin ty dong/phién, cling tang trudng manh 42,7% so véi muc 26,9 nghin ty déng clia ndm 2024.

Biéu d6: Thanh khoan TTCK Viét Nam
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Nguén: SSI Research
Cac nhan t6 chinh hd trg Thi trudng Chiing khodan Viét Nam trong ndm 2025

Buc tranh chung TTCK toan céu tich cuc

TTCK toan cau ghi nhan nam tang trudng hai con s6 thi ba lién tiép nhd nén tang Igi nhuan doanh nghiép viing
chéc va Fed dan ha lai suat cling nhu déng USD suy yéu (DXY gidm hon 9%, mic giam manh nhéat ti 2017). Chi
s6 MSCI EM (cho céc thi trudng mdi ndi) tdng 30,6%, chi s6 MSCI Asia Pacific ting 25,3%. Trén TTCK My, S&P
500 tang 16,4%, thiét 1ap dinh lich st mdi lién tiép nhd nhém ¢ phiéu cdng nghé va Al.

Biéu d6: TTCK Viét Nam ndm 2025 ndi bat trén buc tranh tang trudng tich cuc chung ctia TTCK toan céu
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B6i canh vi md trong nudc tich cuc véi ting trudng GDP cao, lam phat 8n dinh chinh sach tién té va chinh sach tai
khoéa chu déng, linh hoat va phéi hdp cht ché nham phuc vu muc tiéu tdng trudng kinh té cao gan vdi viéc gil
viing 6n dinh kinh té vi mé va kiém soat lam phat.

Cai cach phap ly sau rdng va su chu dong trong viéc da dang héa san pham tai chinh ciing 1a diém nhan quan
trong. Nghi quyét 68-NQ/TW ban hanh thang 5/2025 va Nghi dinh 245/2025/ND-CP trd thanh cu hich quan trong
cho TTCK Viét Nam khi tap trung thuc day khu vuc kinh té tu nhan, thu hut vén ngoai va kich hoat lan séng IPO
cla cac doanh nghiép I6n nhu VPL, TCX, VPX, VPS, HPA, GEI da mang lai thém cac cd hdi méi cho nha dau tu.

Budc ngoét lich st khi TTCK Viét Nam dugc nang hang Thi trudng Mdi ndi (EM). Viéc van hanh thanh céng hé
thong KRX 6n dinh va hiéu qua giup nang cao nang luc giao dich va 1a diéu kién tién quyét cho viéc trién khai cac
san pham tai chinh hién dai dap (ing cac tiéu chi nang hang quéc té. Viéc FTSE Russell cdng bd nang hang Viét
Nam lén thi trudng mai néi thu cap (Secondary Emerging Market) 1a su cédng nhan cho nhiing né luc cai cach bén
bi va toan dién cta Chinh ph, ma ra cadnh clia cho Viét Nam dén nhan dong vén I6n trong cac chu ky téi.

Dong tién nha dau tu ndi gilp bu dép gia tri ban rong ctia khdi ngoai: DU NDT nudc ngoai ban rong Ky luc 135
nghin ty déng, néi tiép nam 2024 da ban rong 92,5 ty déng, TTCK Viét Nam van lién tuc 1ap dinh nh& stic manh
dong vén trong nudc, thé hién qua sé lugng tai khoan ching khoan dat 11,5 triéu vao cudi thang 11/2025 (khoang
11,3% dan s6), hoan thanh trudc han muc tiéu 11 triéu tai khoan vao nam 2030.

Khéi ngoai lién tuc ban rong trong 3 ndm 2023-2025 Sé lugng tai khoan chiing khoan vugt muc tiéu quéc
gia truéc han 5 nam
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Trién vong Thi trudng Ching khoén thang Mét: Pau xudi dudi lot?

Thi trudng thang 11-12 dang van ddng tudng déng véi ky vong cua chung téi trong bao céo chién luge 2 thang
trudc, véi da hdi phuc bat dau ti thang 11 lan téa sang nhiéu nhém nganh ngoai nhém cé phiéu Vingroup trong
thang 12. Chung t6i tiép tuc duy tri quan diém thj trudng véi ky vong VNindex dat 1920 trong kich ban cd s va
2120 trong kich ban tich cuc nhat trong ndm 2026.

Trong ngan han, théng ké trong 16 ndm gan nhat cho thay thang M6t 1a giai doan cé mdc sinh I8i cao nhat trong
nam vai ty 1& binh quan 3.7% vdi xac suat tdng gan 70%. Nhin rong hon, xac suat thi trudng tang giiia 2 ky nghi 1&
Tét Duang lich va Tét Am lich tuong déi cao véi 13/16 nam ghi nhan tang diém véi mic ting trung binh khoang 5%.
Trong ngan han, trién vong tang trudng két qua kinh doanh quy 4 tich cuc viéc thanh khoan héi phuc nhd ap luc
vé mat bang 1ai suat thuyén gidm so vdi giai doan cudi nam 2025, cung viéc khéi ngoai trd lai mua rong trong mét
s6 tuan gan day 1a nhiing yéu t6 hé trg cho thi trudng.

GTGD rong khéi ngoai theo tuan toan thij trudng trong 2025 Mdc téng trong thang Mot hang ndm
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Ap luc rung l&c mua bao céo tai chinh: Thi trudng cé thé ching kién cac nhip rung lac trong mua béo céo tai chinh
vao giai doan cubi thang 1, dac biét sau mét nhip hdi phuc véi muc tang 18% tu gilra thang 11/2025 tién tSi muc
dinh md&i vao dau thang 1/2026. Tuy nhién, nhip diéu chinh trong giai doan nay thudng nhanh va véi muc doé thap
hon cac nhip diéu chinh manh khac trong ndm, ngoai trit mot s6 ndm nhu 2016, 2018, 2021.

Biéu d6: Mdic dd giam cla cac nhip diéu chinh manh nhét theo thang
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Nguén: SSI Research
Céc chu diém dau tu chinh

Ngan hang: Ngan hang la mét trong nhiing nhém nganh c6 dién bién cé phiéu tuong déi thuan Igi trong thang 1
v4i xac suét tdng 86% va muc tang trung binh 9%. Binh gid nhdm ngan hang hién tai d& giam vé vung hap dan
cling trién vong két qua kinh doanh tich cuc trong quy 4/2025 va 2026. Chulng t6i ua thich cac cé phiéu CTG,
MBB va VPB vdi trién vong tang trudng tét. VCB ciing 1& mét cé phiéu dang chu y trong ndm 2026 nhu mét lua
chon phong thd, nhd chat lugng tai san hang dau va Igi thé vé huy ddng von.

Biéu dé: Muc tdng cla nganh ngan hang trong thang Mot
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Nhém nganh hudng Igi tif Iai suat. Lai suat huy dong da ting khoang 1-2% tif dau quy 4 ndm 2025. Dién bién nay
tao ra su phan hoa ré rét gilta cac nhém nganh: nhitng doanh nghiép thaAm dung vén, phu thudc nhiéu vao vay ng
nhu bat ddng san va xay dung sé chiju ap luc chi phi tai chinh cao haon.

Ngudc lai, nhém bao hiém cung cac céng ty co ty I& tién mat I8n va thu nhap tU tién gui chiém ty trong cao trong
Igi nhuan rong lai dudc hudng Igi. Dong thdi, nhom cé phiéu cé ty 1é tién mat rong cao va ty trong lai tién gui rong/
lai rong cao thudc cac nganh Dau khi, Dam, Tiéu dung,..., trong dé phan I6n |a nhém doanh nghiép Nha nudc, ciing
c6 thé hudng Igi tU da tang cua lai suat.

Bang: Danh sach c6 phiéu co6 ty 1é tién mét rong cao va ty trong lai tién gli rong/ 13i rong cao

M3 CP Vén héa Tién mat rong/ 'I;ién mét rong/ Lai tién gui/
(ngay 8/1/2026) Von héa V6n chu s6 hiiu NPATMI

(Ty déng) 972025 972025 972025

OIL 12.502 50,54% 54,44% 67,23%
BSR 93.136 30,05% 48,71% 34,45%
PVS 19.025 80,54% 99,51% 21,85%
SAB 61.948 27,99% 70,77 % 21,24%
DPM 15.978 36,66% 51,64% 16,70%
PHR 7.913 23,31% 43,59% 16,02%
PLX 52.730 9,46% 17,26% 15,28%
VEA 46.190 42,06% 61,89% 12,84%
VNM 129.995 13,86% 47,47 % 12,13%
NT2 7.183 30,92% 49,26% 12,10%
DCM 18.344 26,71% 46,42% 12,06%

Nguén: SSI Research

Nhém nganh tich cuc tif dau tu cédng. Chung téi cho réng backlog nganh xay dung tiép tuc tang trudng dua trén
dong luc vé dau tu cdng va nha & xa hoi. B&n canh dé, nhdm nganh vat liéu xay dung nhu cat, da xay dung va xi
mang cling tdng nhu ciu va dudc hé trg phap ly trong viéc cap gidy phép cac md mdi. Vat liéu xay dung dugc du
béo sé tdng trudng manh mé trong ndm 2026, nhd nhu cau gia tdng, gia ban cao han va chi phi dau vao giam. Cac
cd phiéu nhu HPG, PLC, HT1, BMP, VLB dudc ky vong sé hudng Igi. Day ciing l1a nhém nganh dudc ky vong ghi
nhan Igi nhuan tang trudng tich cuc trong quy 4/2025.

Nhém ¢ phiéu doanh nghiép nha nudc. Bé Chinh tri vifa ban hanh Nghi quyét sé 79 vé phat trién kinh té nha
nudc, trong dé xac dinh kinh té nha nudc la thanh phan dac biét quan trong cla nén kinh té. Bén canh dé, theo du
thao Quyét dinh thay thé Quyét dinh sé 22/2021 vé Tiéu chi phan loai doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép co
vOn nha nudc giai doan 2026-2030 nham phuc vu viéc ¢a cau lai vén nha nudc, Nha nudc tiép tuc cé ké hoach
chuyén déi s& hitu va thoai vén nha nudc vé muc trén 65% dbi v8i 7 nhom nganh (tuong tu quyét dinh trudc), va
vé muc trén 50% dén dudi 65% tai mdt s6 nhdom nganh nhu van chuyén hang khéng, dau méi nhap khau xang
dau chiém ti 30% thi phan tré |1&n, san xuéat thudc |& diéu, cung cap dich vu vién théng cé ha tdng mang quan
trong (giam 2 nhém nganh so véi quyét dinh trudc). Mac du quyét dinh nay chua cé qua nhiéu diém thay ddi trong
yéu so vdi quyét dinh nam 2021, viéc tiép tuc thuc hién ké hoach thodi vén, cung véi viéc Chinh phu khang dinh
vai trd clia nhém doanh nghiép nha nudc cé thé tac ddng tich cuc dén tam ly thi trudng déi véi cac cb phiéu lién
quan.

Nhém chiing khoén ciing cé thé dugc hudng Igi ti su hdi phuc thanh khoan cua thij trudng trong giai doan dau
nam, cung trién vong két qua kinh doanh tang trudng tich cuc trong quy 4.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 13
SSI Research Web 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 & TU VAN BAU TU

Danh muc cd phiéu ndi bat theo cac cha diém dau tu thang M6t nam 2026

Vs rﬁiﬁ: Téng/ P/E P/B Ty sudt cd tuc
STT  &p Piém nhan dau tu b giam
(\t/I:IIIJD) 2024 2025F 2026F | 2024 2025F 2026F | 2024 2025F 2026F
NGAN HANG
La ngan hang tu nhan I6n nhat hé
théng vdi thi phan tin dung du
1 mBB D30 U€p tuc mG rong tong  s5550 216y 54 8.2 75 10 1,6 14 00% 20% 00%

nhing nam tdi.
Lgi nhuan Q4/2025 du béo vugt
ky vong.
Lgi nhuan trudc thué du bao ting
49% va 22% trong nam 2025 va
2 VPB 2026. Pong Iyc dén tU ting 35.800 267% 9.4 95 7.9 11 15 12 17%  52%  0,0%
trudng tin dung cao va chéat
lugng tai san trén da cai thién.
Chét lugng tai san phuc héi dan
gilp CTG c6 thém du dia giam ap
lyc trich 1ap du phong trong cac
nam tdi. Chung t6i du bao LNTT
dat 40 nghin ty déng (+26%
svck) trong nam 2025 va 49,4
nghin ty déng (+23,5% svck)
trong nam 2026. Binh gia hgp ly
véi P/B va ROE nam 2026 & muc
1,43x va 20%.
Lgi nhuan trudc thué tiép tuc da
tang trudng trong nam 2026, dat
37.2 nghin ty déng (+18% svck).
NIM dudc du bdo sé phuc héi
nhe trong khi chat lugng tai san
duy tri én dinh.
TIEN MAT RONG CAO
Lgi nhuan quy 4 va nlfa dau ndm
2026 tang trudng manh nhd tac
dong cla chinh sach khau tru
thué VAT
C6 phiéu dau nganh dau khi véi
ty 1& tién mat rong/vén héa cao.
Lgi nhuan tang truang tich cuc
7 PHR tU thu nhap chuyén nhugng dit 74.000 18,6% 165 133 82 19 1,4 14 51% 58% 48%

cho Thaco, tién mét rong cao
PAU TU CONG

Nhu cau thép xay dung tang

trudng tich cuc trong nam 2026

8 HPG & ky vong thué CBPG dugc m& 35.000 33,6% 14,2 12,3 9,5 1,4 15 1,4 0,0% 0,0% 3,8%

réng cho san pham HRC khé
rong
Nhu cdu xi mang phia Nam ting
trudng tét véi dong luc tir ca thi
trudng bat doéng san va cd s ha
tang
THOAI VON CONG TY NHA NUGC
Lgi nhuan tang trudng manh tu
chuyén nhugng 1.000 ha tai
Péng Nai, Uy ban quan ly von
nha nudc hién ndm gilt 96.77%
Két ndi ha tdng gitp TP mdi Binh
Duong tang tinh thanh khoan, ky
1 BCM vong IPO VSIP trong nam 2026- 79.500 12,0% 29,2 26,5 30,7 3,7 3,4 4,0 1,6% 1,4% 1,4%
2027, Uy ban nhan dan TP Ho
Chi Minh n&m gitt 95%.

3 CTG 48100 18,0% 10,0 10,8 9,9 14 1,6 15 0,0% 0,0% 0,0%

4 TCB 44.400 211% 8/ 9,9 8,8 12 15 1.3 00% 61% 0,0%

5 DCM 41.300  19,2% 151 9,9 8,6 1.9 1.6 15 46% 5,6% 4,3%

6 PVS 37.800 3,0% 15,1 151 14,5 12 12 12 0,0% 21% 2,7%

9 HT1 19.200 16,4% 68,7 21,2 191 0,9 1,2 12 00% 0,0% 0,0%

10  GVR 33100 47% 335 24,3 157 2,3 2,0 23 38% 10%  32%

Nguén: S5/ Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bdo céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan déi vdi chiing khoan
va/hodc t chiic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thusng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hoac
quan diém trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan tram so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tucng duong so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cla thj trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia 16n hon ho&c béng 10 diém phan trdm so véi muc ting chung cla thij trudng trong 12 thang téi.

Trong mét s6 trudng hgp, khuyén nghi dya trén tiém nang tang gia 1nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhéc mét s6 yéu t6
thi trudng c6é thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén b, du bao va du doén trong béo céo nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac nguén théng tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khéng dam bao su chinh xac va day du clia cac théng tin nay. Bao cao khong co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong bé nao. Cac y kién thé hién trong bao
c4o nay dudc dua ra sau khi da dudc xem xét k§ cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan cua chung t6i 1a hgp Iy trong
c4c trudng hagp tai thdi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can théng bao. B4o cdo nay khéng va khéng
nén dudc 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/ hoac cac chuyén vién, glam doc nhan
vién cla SSI va cong ty con cé thé cé vi thé hodc cé thé anh hudng dén giao dich chiing khoan clia cac coéng ty dudc dé cap trong bao cao nay va co thé cung cép dich
vu ho&c tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang dau tu cho céc céng ty dé.

Béo c&o nay khéng dudc sit dung dudi bat ky muc dich thusng mai nao, va khéng dugc céng b6 céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khang dugc
sy déng y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thugng mai. SSI cé thé cé thoéa thuan cho phép sif dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai béo céo vdi 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 tUf viéc st dung bao cdo nay hay néi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.
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