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Chuyén dé Chién tranh thwong mai s6 3

Tai co cau danh muc dé thich nghi véi
chién tranh thwoong mai

* Pay la thoi diém dé tai co cAdu danh muc sang cac nhém nganh it chiu tac

dong truc tiép tr chién tranh thwong mai, ddng thoi dwoc hwéng loi khi cac
dong lwe tang trwedng trong nwée cd co hdi von 1én.

= Chung tdi dw bao VN-Index hwéng vé mirc 1,350 — 1,380 trong ndm 2025 trén
co s& ky vong lgi nhuan thj trwong tdng 16% - 16.5%, P/E muc tiéu 12.5 lAn.

= Chang tdi khuyén nghi Danh muc c¢6 phiéu dau nganh, cé dinh gia hap dan
ciing nhw chinh sach cé tirc &n dinh nham thich nghi véi thwong chién.

Chiéu ngay 9/4 (sang sém ngay 10/4 theo gi® Viét nam), Téng thdng My
Donald Trump théng b&o sé& tam ho&n thi gian ap dung mic thué quan méi
véi gan 60 ddi tac thwong mai trong vong 90 ngay, nhdm thém thoi gian dé
cac bén dam phan, déng thdi nang mac thué ap dung véi Trung Quéc 1én
125%. Thué suét nhap khau va thué chéng ban pha gia déi cac mat hang
nhém, thép va 6 t6 dwoc gilr nguyén hién trang.

TTCK thé gidi 1ap tirc phan &ng tich cwc véi thong tin trén, chi sé Dow Jones
va S&P500 cla My déng clra véi mirc tang lan lwot 1a 7.9% va 9.5%, danh
d4u phién tang diém manh nhat ké ti thdi diém Covid-19.

Chuing t6i cho réng dong thai hodn thdi diém murc thué méi chi da dé cac bén
thich nghi v&i sw chuyén bién cla chién tranh thwong mai. Ching toi gilr
nguyén quan diém cac nhém nganh xuét khiu dét may, thay san, dd gé, cao
su, gidy, day cap dién,... va cac nhém nganh BDS Khu céng nghiép, logistics
van chiu tac dong vé dai han do gidm lwong don hang clng nhuw bién lgi
nhuan gidm sut. Xem thém Bgo cdo chuyén dé thué quan sé 1.

Chuang tdi cho rang day la thei diém dé tai co cau danh muc sang céc
nhém nganh it chiu tac déng trwec tiép tir thwong chién, déng th&i dwoc
hwéng Iei khi cac dong lwe tang triréng trong nwéc cé co hdi vweorn 1én.

Nganh Bat déng san dan cw, ching toi cho rang nganh BDS dan cw sé& phuc
hdi trén nén thap cuta cung ky ndm ngodi, dwoc huwéng loi nher méi trwdng 1A
suét suat thap, nhiéu dy an dwoc thdo g& vé mat phap ly, gia dat nén co sw
dich chuyén trong lan séng sap nhap tinh thanh. Chang téi wéc tinh lgi nhuan
nganh BDS s& phuc héi manh trong Q1/25 chd yéu nhd Vinhomes. Trong ca
nam 2025, loi nhuan trung binh cac doanh nghiép BDS duw kién wéc tang 6%,
dac biét 1a cac doanh nghiép BDS phia Nam nh& ngudn cung bat dong san
chung cu tang 1én khodng 78% lgi nhuan con dwoc hd tro bdi viéc ban giao
phan con lai ctia cAc dw an BDS trong ndm trwdc (cac dy an cao tdng clia
NLG, KDH hay lién thd cia DXG). Céc cb phiéu tiéu diém: VHM, KDH, DXG.

Nganh Ngan hang, la nganh duwoc hwdng loi truc tiép t chinh sach tién té
n&i 16ng ciing nhw sy phuc hdi cla thi trwéng bat dong san dan cw. V&i muc
tiéu TTTD dat 16%, cac ngan hang quéc doanh dat ké hoach 15-16%, ngoai ra
c6 cac ngan hang TMCP dat muc tiéu trén 20% (HDB (+32%), VPB (+25%),
VIB (+22%), ...).. Tinh dén 25/03/2025, TTTD toan hé théng cai thién dang ké,
dat +2.5% YTD (so véi +0.26% cuing ky) va lgi nhuan Q1/2025 dw kién tang
trwdng 15% svck. V&i nén I4i suat cho vay thap (-0.4% so v&i cudi ndm 2024),
cung véi dong luc tdng trwdng tin dung tr san xuét - bat dong san - dau tw
cbng, nganh ngan hang dy kién ting trwdng tét, tham chi cang dwoc day
manh trong béi canh thué quan gay gat.
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Nganh Dau khi, dac biét nhém dau khi thwong ngudn, it chiu tac dong bdi
thué déi ng khi khong xuét khdu sang My (My ciing khéng ap thué déi rng
véi cac mét hang nang lwong), khdi lwong cdng viéc trong nwéce 6n dinh, gia
dau duy tri trén mc hoa vén. Véi PVD, du gia thué gian gidm nhe nhung 6n
dinh, khéi lwong viéc di ddm bao loi nhuan. PVS gan nhw khéng bi anh
hwéng béi thué quan MY, dw kién ting trwéng loi nhuan manh giai doan 2025-
2026 nho Lo B - O Mén, cac dy an trong nwdc va dién gié ngoai khoi. Rui ro 1a
xu hwéng han ché nang lwong tai tao dwédi théi Trump 2.0, nhwng dai han van
tich cwe. Ngoai ra, cAc DN van tai dau khi ciing c6 thé gitr virng mc loi nhuan
cao cGa ndm ngodi nhé& tang san lwong van chuyén cé thé gidm bot tac dong
tiéu cuc tlr viec nhu cau van tai duwéng dai gidm, trong khi dinh gia cta nhém
nay da vé murc rat thap. Cac cb phiéu tiéu diém: PVD, PVS, PVT.

Nganh Xay dwng dwoc hwdng loi tir cac quyét sach thac day gidi ngan dau tw
cbng va su phuc hdi cla thi trwéong BDS dan cw. Déi véi mang, xay dwng ha
tang: Giai ngan dau tw cong 2025 dy kién ting 14%, thic day doanh thu xay
I&p. Nhiéu dw &n cao téc (Htru Nghj — Chi Lang, TP.HCM — Trung Luwong — My
Thuan mé& réng) giup tang backlog. Chung téi wu tién DN c6 kinh nghiém,
backlog I&'n, dac biét tai mién Bac & Trung (dung tién d6 hon mién Nam). Déi
véi cac DN BOT, ha tang két ndi gitp tang lwu lwong xe khodng 15% - 20%,
bén canh do, luat PPP md ra co hdi dau thau va hd trg BOT hién hiu.
Dbi v&i mang xay dwng dan dung, Backlog toan nganh cé trién vong tang
trwdng khodng 10% nhd ngudn cung BDS phuc héi. Bén canh dd, trich lap dw
phong dy kién gidm trong bdi cdnh co cAu tai chinh cta cac chd dau tw lanh
manh hon do ap lyc lai vay gidm svck. Chang toi lwa chon DN dau nganh, c6
backlog ting trwdng nhd hwéng loi nhd xu hwéng phuc hdi clia nganh. Cé
phiéu tiéu diém: VCG, HHV, KSB, PLC, CTD.

Nganh phan bén: Cac DN phan bén Viét Nam khéng chiu anh huwéng béi thué
ddi tng tr My do ty trong xuét khau khéng 1én, hon niva thi trwérng xuét khau
chinh la Campuchia, Han Quéc ho&c Uc, khéng xuét khdu sang My. Ngoai ra,
cac doanh nghiép trong nganh c6 thé ghi nhan LN tang trwdng tir nén thap
nam 2024 khi: (1) gia dau gidm vé ving thdp quanh m&c 60 USD/thiing hd tro
gidm gia khi dau vao cta cac doanh nghiép phan bén dau khi, (2) gia ban 6n
dinh ho&c téng nhe tai thi trwong trong nwéc khi Trung Quéc va Nga tiép tuc
han ché xuét khau, (3) Luat thué VAT méi sé cé hiéu luc tlr T7/2025, hd tro
cac DN phan bén dwoc hoan thué GTGT dau vao, thay vi phai ghi nhan chi phi
nhw trwéc. Céac cb phiéu tiéu diém: DPM, DCM, DDV.

DPéi voi Vat lieu xay dwng, ching toi wu tién nhitng DN thép va nhya c6 ty
trong phuc vu cho ndi dia. Bbi véi nganh thép, chung téi wéc tinh san lwong
tang khoang 10% trong ndm 2025 nhé tiéu thy trong nwéc. Chang téi van wu
tién chon HPG do xuét khau sang thi trwéng My chi chiém ~5%, ngoai ra viéc
mé& réng cong suat sé nang cao vi thé cia HPG trong giai doan 2025-27.

Nganh nhwa xay dwng dw kién ting trwdng 8% svck trong bdi cdnh ngudn
cung BDS phuc héi. Hién tai, dinh gia cta DN dang & m&c hdp dan khi PE &
murc 9.1 (thdp hon mrc trung binh 10.5 trong 2 ndm gan nhét), Ty suét cb tic
& murc cao khodng 5%. C6 phiéu tiéu diém: BMP

Nganh Dién: tiéu thu dién Q1/25 tang 6%, thap hon mic ké hoach 11% cula
B6 Céng Thwong; tuy nhién, trong bdi canh CP gitr quyét tam tang trudng
GDP 8%, nganh dién sé van duwoc hwdng loi trong ngan han. Hon niva, ap lwc
huy déng van hién hiru & cac quy cao diém (Q2-Q3) khi téng trwdng ngudn
dién hién dang thdp hon tang trwéng phu tai. & mang thdy dién, huy dong dy

kién cai thién trong 6T25 nho thoi tiét thuan loi va nén thdp 2024 (REE, HDG
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¢6 du dia phuc hoéi). Bién khi téng huy dong -22% svck chu yéu do thiéu khi,
nhwng POW, NT2 va Ca Mau 1&2 gitr virng san lwong. Dbi vai dién than, huy
doéng 6n dinh, cao diém duw kién vao Q2-Q3/25. Nang lwong tai tao (NLTT) san
lwgng 6n dinh do wu tién huy dong, co ché DPPA va QHDS diéu chinh hd tro
tich cwc, tuy nhién van can rd hon vé khung gia phat dién va huéng xt |y dw
an sai pham. C4c cb phiéu tiéu diém: NT2, GEG, HDG, REE.

Nganh Tiéu dung thiét yéu Ia “noi trG 4n” an toan cho danh muc dau tw.
Nganh tiéu dung thiét yéu it chiu anh huéng bdi thué déi 'ng My do phan Ién
doanh thu dén ti tiéu thu ndi dia va cac doanh nghiép trong nganh hau nhw cé
ty suat cd tlrc cao. Gia nguyén vat liéu cé thé bj anh huwéng béi bat &n chinh tri
toan cau, tuy nhién cac cong ty trong nwéc déu nhap trwéc 5-12 thang dé san
xuét va tiéu thy, vi thé nhin chung 6T25 thi nguyén vat liéu déu dwoc kiém
soat va khéng bi anh hwdng. Cho cd nam 2025, VNM, SAB dwoc ky vong tang
trwdng nhe, dinh gia hap dan va cb tic cao. V&i MSN, Winmart va mang thit
bat dau déng gop loi nhuan; MCH niém yét gitp cai thién dinh gia. Nganh chan
nudi DBC, BAF sé& Hwdng lgi ti gia thit lon tang (~30% svck), nhu cau tiéu thu
4n dinh va qua trinh chuyén d6i chan nudi theo Luat méi, tuy nhién gia thirc &n
chan nudi cé thé co6 thé cé bién dong nhe theo tinh hinh thwong mai toan cau.
Cac cb phiéu tiéu diédm: MSN, SAB, VNM, DBC, BAF.

Nganh Ching khoan, dinh gia hap dan, tiém nang dan dat khi thj treong hoi
phuc. TTCK diéu chinh manh d&u T4/2025 do lo ngai tir thué nhap khau 46%
cla My, song thanh khodn trung binh phién tdng manh Ién trén 30 nghin ty
ddng. Chang t6i cho rang, méi trwong |ai suét thap, ky han nang hang trong
twong lai van hd tro cho nganh chirng khoan. Hién dinh gia cta céac cd phiéu
chirng khoan da vé vang hap dan: P/B cta 4 CTCK (SSI, HCM, VCI, MBS)
hién chi 1.5x—1.8x, thap hon trung binh 5 nam Ia 2.3x. C4 phiéu tiéu diém: SSI,
HCM, VCI, MBS.

Nganh Hang khéng, nhu cau phuc héi, mé& réng ha tAng hang khong sé giai
quyét nhiéu bai toan vé nit that cong suét. Nhu cau bay quéc té da tdng manh
+30% svck trong Q1/2025, dw bao sé tadng 20% cho cad nam. Véi cac dy an
mé& rong ha tAng nhw Nha ga T3 Tan Son Nhét, san bay Long Thanh (2026)
gilp gidi quyét bai toan gidi han céng st ctia ACV. VJIC, HVN sé tang doi bay
dé& mé rong khai thac cling gilp nang tang truéng san lwgng hanh khach. Co
phiéu tiéu diém ACV, lgi nhuan ctia ACV chiu tac dong bdi chi phi khdu hao &
i vay tang khi van hanh san bay méi, rdi ro 16 ty gia néu JPY tang gia. Tuy
nhién diém sang la nhiéu kha nang DN sé chuyén san gitp hé tro gia cb phiéu.

Nganh Bao hiém it chiu anh hwéng tryc tiép tir chién tranh thwong mai (trir
bao hiém hang hod), song lai c6 mic gidm gia 18,3%, cao hon cad VN-index
17% trong 5 phién vira qua, dwa dinh gia ctia nganh nay xudng vung hap dan.
BVH va PVI déu la nhirng doanh nghiép dau nganh, tang trwéng loi nhuan én
dinh, ty suat cd trc hdp dan. Ngoai ra, kha nang PVN thoai toan bd 35% vén
tai PVI va ké hoach chuyén san sang HOSE sé duwoc thyc hién trong nam nay.

Nganh Coéng nghé - vién théng, Nén kinh té sé 13 dong lwc téng trwdng, dinh
gi4 hap dan dé tich Idy. Linh vwc phat mém phan mém khéng bi &nh huéng
b&i thué déi ng ctia My, hwéng loi tr nhu ciu chuyén dbéi sb toan cau, dac
biét tai Nhat Ban, APAC va Chau Au. Cac Al méi nhuw Deepseek mang tinh hé
tro hon la thay thé viéc phat trién phan mém, ngoai ra ciing giup phd bién Al
trong dai han. Béi véi FPT, di nha may Al cham tién dd, tac dong ngan han da
phan &nh vao gia. LN rong FPT 2025 du bao +21%, P/E forward ~15.9 l4n —
murc dinh gi4 h4p dan dé dau tw.
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Xu hwéng day nhanh phd séng va thwong mai héa mang 5G tir nay dén 2030
cua Viét Nam sé la dong Iyc chinh cho tang trwdng cac doanh nghiép nganh
vién théng. Rui ro tir Starlink khéng qua 1&n trong trung han do hoat déng cia
Starlink chi yéu phuc vu céc khu viec ma ha tang vién théng hién tai chwa tiép
can dwoc. CTR ciing d& gidm manh t dinh (40%) va gia CP ciing vé ving hap
dan voi P/E 2025 & mirc 14.7.

Nganh Dwoc pham, tang trwdng 6n dinh, c¢d trc hdp dan. IQVIA du béo
nganh duoc Viét Nam sé tiép tuc ting trwdng véi tbc d6 CAGR 6%-8% dén
nam 2028. Kénh ETC la ddng lwc tang trwdng cho nam 2025 nh& cac chinh
sach wu tién dwoc pham san xuét trong nwéc trong kénh dau thdu bénh vién,
viéc trién khai bao hiém y té quéc gia, va cac nha may tiép tuc dwoc dau tw
nang cap Ién chudn WHO-GMP & EU-GMP. Cac doanh nghiép trong nganh
ciing duy tri chinh sach cé tlrc déu dan va hap dan. V&i DHG, ty Ié cb tire tién
mat 2025 dy kién 100% (~11% ty suét cd tic), la mic hap dan so véi méat
béng chung. C4 phiéu tiéu diém: DHG va DBD.
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Hinh 1: Danh muc cé phiéu khuyén nghi thich nghi véi chién tranh thwong mai

Gia muc tiéu P/B Dwbéao % | Dwbao % | Ty suat

Ngan hang 32,850 23% -4% 6.0%
2 CTG Ngan hang 52,100 8.2 1.4 31% 28%
3  VPB Ngan hang 25,050 8.8 1.0 28% 50% 5.9%
4 BID Ngan hang 49,400 9.9 1.8 11% 10%
5 ACB Ngan hang 30,900 6.3 1.3 18% 18% 4.3%
6 PVS D&u khi 43,000 8.7 0.7 29% 5% 2.8%
7  DPM Phan bon 38,000 20.3 1.0 83% n/a 4.3%
8 HPG VLXD 33,000 11.2 1.2 48% 8%
9 BMP VLXD 146,800 10.0 3.4 -5% 26% 5.0%
10 HHV Xay dung 13,000 115 0.7 20% 15%
11  VCG Xay dung 24,100 10.1 1.1 23% -48% 4.0%
12 DXG BAt dong san 20,100 35.0 0.8 13% 45%
13 KDH BAt dong san 39,100 28.1 1.4 21% 247%
14 VHM BAt dong san 54,700 6.3 1.0 24% 738%
15 NT2 pién 23,900 56.4 1.2 321% 125% 4.4%
16 GEG pién 16,000 36.7 1.1 340% 89%
17 MSN Tiéu ding N/A 38.1 2.7 50% N/A
18 SAB Tiéu ding 56,700 13.1 2.6 8% 10% 8.0%
19 VNM Tiéu ding 77,500 11.6 3.6 6% 4% 8.3%
20 DBC Tiéu ding 33,000 9.6 1.1 20% 162%
21  FPT CNTT 143,000 19.7 5.2 21% 21% 1.6%
22 HCM Chtrng khoan N/A 15.1 1.6 24% 3.0%
23 VCl Chtrng khoan N/A 20.8 1.8 30% 1.6%
24  SS| Chtrng khoan N/A 13.4 1.5 20% 4.9%
25 MBS Chirng khoan N/A 17.2 1.8 40% 5.4%
26 ACV Hang khéng 122,000 17.6 3.1 2% 1%
27  BVH Bao hiém N/A 13.8 1.3 8.2% 9.8% 2.6%
28 DHG Duoc 107,600 15.1 2.9 10% NA 11.0%

Gié cé phiéu duoc Iy tai ngay 9/14/2025. Ngudn: MBS Research
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi Khéi Nghién ciu - Cong ty Cé phan Ching khoan MBS (MBS). Théng tin
trinh bay trong b&o cdo dwa trén cac ngudn dwoc cho 1a dang tin cay vao théi diém cong bd song MBS khéng chiu trach
nhiém hay bdo dam nao vé tinh chinh xac, tinh day du, tinh kip thoi cta nhirng thong tin nay cho bat ky muc dich cu
thé nao. Nhirng quan diém trong b&o céao nay khong thé hién quan diém chung ctia MBS va c6 thé thay déi ma khong
can thong bao trwéc. Bao cao nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi nao trong tai liéu nay khéng lién quan
dén cac muc tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu ciu cu thé cta bat ky ngudi nhan cu thé ndo. Bao céo nay va
tAt ca ndi dung 1a san phadm s& hiru ciia MBS; ngwdi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xut ban dwdi bat ky hinh
thirc ndo hodc phan phdi lai toan bd hodc mét phan, cho bat ky muc dich nao ma khong cé sy ddng y truéc béng van
ban ciia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI DAU TU MBS
Khuyén nghj dau tw cé phiéu

Khuyén nghij dau tw ctia MBS dwoc xay dung dwa trén kha ndng sinh I&i du kién cda cb phiéu, dwoc tinh bang tbng cta
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bd bao céo, va (ii) ty suét cd tire du kién.
Trtr khi dwoc néu rd trong b&o céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw 13 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh I&i cta ¢ phiéu tir 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15%

KEM KHA QUAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon 15%

Khuyén nghij dau tw nganh

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Mua tinh trén co s& vén hoéa thj trwdng gia quyén
TRUNG LAP  Céc cb phiéu trong nganh cé khuyé&n nghi Nam git, tinh trén co’ s& vén héa thj trwéng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Ban, tinh trén co s& vén hoda thi trudng gia quyén

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

Puwoc thanh Iap tir thang 5 nam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quan déi (MB) véi tén goi tién than la Cong ty CP chirng
khoan Thang Long, Céng ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 6 cong ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam.
Sau nhiéu nam phat trién, MBS d3 tré thanh mot trong nhirng cdng ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc ding
trong Top 10 thj phan tai ca hai S& Giao dich (H6 Chi Minh va Ha N&i).

Dia chi: Toa nha MB, 21 Cat Linh, Déng Pa, Ha N6i Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601

Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN ClPU CONG TY CPCK MB
Giam déc Khaéi Nghién clru Trwéng phong

Trén Thj Khanh Hién Nguyén Tién Diing

Vi mo & Chién lworc thi trwéng
Ng6 Quéc Hung

Nghiém Phu Cuwong

Dinh Ha Anh

V6 Dic Anh

Dich vu - Tiéu dung

Nguyén Quynh Ly
Nguyén Phwong Anh
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Ngéan hang - Dich vu Tai chinh
Dinh Cong Luyén
Pham Thj Thanh Hwong

Cdng nghiép — Nang Lwong
Nguyén Ha B Tung

Bat déng san

Nguyén Minh B

Lé Hai Thanh

Pham Thj Thanh Huyén
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