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Trién vong TTCK 2Q 2025

Bao thué quan

Chung t6i gidam manh dy bao vung diém hgp ly cta chi sé VNIndex thgi diém
cudi ndm 2025 xudng muc 1,100 diém (tU mdic 1,460 di€ém trong bao cdo ndm),
tuong ing muc tang nhe 5% yoy cla EPS binh quan cac doanh nghiép niém yét
trén san HSX, va P/E muc tiéu la 11.09 lan (theo cach tinh cla Bloomberg), thap
hon so v8i miic 14.9 thgi di€m cudi ndm 2024 va thap hon muc binh quan 10 ndm &
16.6.

Déng thai danh thué manh tay ctia Chinh quyén Donald Trump v&i mic thué déi
Uing lén dén 46% |&n hang hda Viét Nam la nguyén nhan truc tiép dan dén viéc ha
duy béo. DU cac dién bién mdi cho thdy cé kha nang mdc thué nay sé dugc ha
xudng tGi day sau dam phan, tuy nhién do nhiéu yéu té bat dinh khé du bao trudc,
ching t6i st dung mdic thué 46% nay lam kich ban cd s xuyén suét bao cdo. Cu
thé&, chiing téi giam manh tang trudng [gi nhuén cac doanh nghiép niém yét tu
mUc 15% xudng con 5% do lo ngai tac dong ctia chinh sach thué quan mdi lén hoat
d6ng xuat khau noéi riéng va toan nén kinh té néi chung. Dong thdgi, ching t6i giam
mdic P/E hdp li cudi 2025 d& phan anh rdi ro mat bang 13i suat c6 thé tang trd lai
dudi ap luc ty gia, va tdm ly than trong cta nha d3au tu.

Cac tac dong tiéu cyc nhat cta chinh sach thué nay sé tap trung vao giai doan quy
2 khi thi truong tap trung danh gia mdc d6 anh hudng lén tang trudng, cling nhu
cac chitiéu vi md va hoat dong cia doanh nghiép niém yét. Theo d6, ching t6i
thién vé kich ban da giam sé kéo dai xuyén sudt gan hét quy du cé thé xuat hién
cac nhip héi phuc ngén dan xen.

Cac theme dau tu chinh dugc ching téi lua chon cho giai doan sau ctia ndm 2025
bao gobm: Nang hang thi trudng, Dau tu cong, Khdithéng phap ly va Ndi tin dung.
Trong béi canh nén kinh té vi mo ¢ nhiéu bat dinh dudi sy anh hudng cla chién
tranh thuong mai trén toan thé gidi. KBSV nhan dinh cac linh vuc mang tinh chat
ndi luc nhu trén s& dugc chi trong nham bu dap cho su giam sit cla hoat déng
xuat kh3u va khu vuyc FDI, tif @6 cac nhdm cd phiéu tudng (ing sé cd trién vong tang
gia tich cuc trong nam nay.

Tu gbc d6 trién vong nganh, trong 2025, bo phan phan tich doanh nghiép cla
chlng t6i danh gia tich cuc doi vdi trién vong cac nganh Ngan hang, Bat dong san
dan cu, Thuc phdm va d6 udng, Xay dung, Dién (Chi tiét vé trién vong nganh xem
thém & phan Vi ctia bdo cdo).

KBSV
RESEARCH

Tréan Dlic Anh
Giam d&c Kinh t& Vi md & Chién lugc thj trudng
anhtd@kbsec.com.vn

Nghiém Sy Tién
Chuyén vién chién ludc dau tu

tienns@kbsec.com.vn

Nguyén Dinh Thuan
Chuyén vién chién ludc dau tu

thuannd@kbsec.com.vn

Pham Phuong Linh
Chuyén vién vimo
linhpp@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Trang
Chuyén vién vimo
trangnt6@kbsec.com.vn

10/04/2025

b KB Securities | VIETNAM



RESEARCH

Contents . TRIEN VONG TTCK 2025 3
II.  HOAT DPONG KINH DOANH 5
.  BOICANH Vi MO VA TTCK 7

1. Thué&déiUng- Tac dong dén xuat khiu va dong vén FDI vao Viét Nam 7

2. Ap luc v8i trién vong kinh té vi md trong nudc 10

IV. CHUDE PAUTU 12
1.  Nanghang thitrudng 13

2. Dautucong 15

3. Khgithong phaply 17

4. Nditindung 19

V. DANH MUC PAU TU MAU 23
VI. TRIEN VONG NGANH 24
Ngan hang 25
Nganh chiing khoan 26
Bat dong san dan cu 27
BDS Khu cong nghiép 28
Logistics 29
Vat liéu xay dung 30
Thuc pham va d6 udng 31
Nganh Ban & 32
Nganh dién 33
Nganh Cong nghé 34
Nganh dét may 35
Chan nudi - Thay san 36
Xay dung 37

2 >Kb KB Securities | VIETNAM



TTCK Viét Nam ting nhe trong quy |

Biéu d6 1. Bién dong chi sé VNIndex

KBSV
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I.  Triénvong TTCK 2025

TTCK Viét Nam c6 dién bién tang nhe trong quy | 2025 vdi dong luc dén tur két
qua vi m6 2024 kha quan, tang trudng Igi nhudn doanh nghiép niém yét tich
cuc, cdc cam két thic day tang trudng ctia Chinh phi cho ndm 2025, ciing véi
dé la m6i trudng lai suat thap dugc duy tri.

Chi sé VNIndex tang trong hau hét thai gian cta quy |, trudc khi quay dau diéu
chinh tu gitia thang 3 dudi ap luc tu sy thoai lui ctia nhém cong nghé toan cau,
va lo ngai tdc dong tur chinh sach thué ctia Chinh quyén M¥. Tinh cho ca quy,
chi s VNIndex tang 3.1% vé diém s so vdi thai diém dau nam, trong khi gid tri
giao dich giam 24% so vdi cung ky.

Biéu d6 2. Bién ddng P/E nhém ASEAN4
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 3. Tudng quan P/B, ROE cac thi trudng

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 4. Tudng quan P/E, tang trudng EPS cac thi trudng
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Tri€én vong thi trudng trong phan con lai cia ndm 2025 sé gdp nhiéu thi thach
vGi ap luc chinh dén tu chinh sdch thué quan clia 6ng Trump ap lén hang hoa
Viét Nam vdi mUc thué 1én dén 46%. Mac du vay, tang trudng gi nhudn cac
doanh nghiép van cd su cai thién nhe so vdi cuing ky, va mat bang i suat du
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Lgi nhudn cac doanh nghiép niém
yét tiép tuc xu huéng ting trudng
nhe

Chinh sach thué cta dng Trump gay
ap luc manh lén kinh té vi mé va
TTCK

M3t bang l3i suat tang trd lai, phan
Uing vdi cac ap luc ty gia tu chinh
sach thué quan ctia dng Trump, tuy
nhién nhin chung van & vuing thap

RESEARCH

tang cao han so véi udc tinh ban dau nhung van & viing thap sé la cac yéu té
gitp thi trudng khong sut giam qua manh:

V@i tinh hinh thé gidi nhiéu bién dong, KBSV gill quan diém than trong han vdi
tang trudng EPS toan thi trudng vé mic 5% (diéu chinh giam so vdi trudc dé do
lo ngai rti ro thué quan). My da ap mdic thué 46% déi véi Viét Nam dem tdi rui
ro ddi véi hoat ddng xuat khau. Kinh té€ Viét Nam vén anh hudng nhiéu bdi xuat
khau nén viéc ap thu€ quan s& anh hudng tiéu cuc dén tang trudng, dac biét la
nhitng nganh nghé nhu dét may, thuy san. Tuy nhién, nhiing chinh sach va bién
phép kich thich clia chinh ph van s& 3 yéu t8 tich cuc gitp cai thién tinh hinh
kinh t&, ho trg doanh nghiép va hudng tdi muc tiéu cai thién ting trudng GDP.

Chinh sach thué& déi ing vdi muc thué 46% ap dung cho Viét Nam c6 thé anh
hudng dén muc tiéu tang trudng GDP 8% do sy suy giam trong (i) hoat dong
xuat khau, (ii)khu vuc dau tu (FDI) va (iii) tiéu dung bi anh hudng gian tiép. Du
vay, Chinh phti van sé& ¢4 nhiing bién phép né luc thic ddy tang trudng théng
qua giai ngan dau tu cong va da dang hoa thi trudng xuat khau clia Viét Nam.
Chung t6i diéu chinh mic du bao tang trudng GDP nam 2025 xudng 5-6% (so
véi du phdng 7% trudc dé) sau khi da can nhac anh hudng ti chinh sach thué
déi ung.

Chung t6i cho rdng, dinh diém cua cudc chién thugng mai cé thé sé diénra
trong Thang 4/2025, sau khi M§ cong bé chinh sach Thué quan va cac Quoc gia
khac dua ra cac bién phap dap tra/thudng lugng. Ching téi danh gia nhiing rai
ro ctia nhiing chinh sach Thué quan c6 thé tac dong dén nén kinh té Viét Nam
trong dai han. Tuy nhién, cac tac dong tiéu cuc dén thi trudng chiing khoan cé
thé dugc can bang trd lai vao cudi Quy 2/2025, do Thi trudng da chiét khdu mét
phan dé phan anh nhiing tac déng tiéu cuc, bén canh dé nhiing rii ro bat dinh
c6 thé giam xudng do cac dinh hudng chinh sach trong Tradewar 2.0 dan rd
rang han.

Ap luc ty gia gia ting do ngudn cung ngoai té suy giam mac du dién bién cla
chi s DXY nhiéu kha nang sé it gay ap luc han so v8i 2024. Viéc My ap thué déi
(Ing 46% &n cac mat hang xuat khau cta Viét Nam [a mdt yéu té “chua dugc
ludng trudc”, vi vy ching tdi cho rang NHNN c6 thé sé phai gia tang mic d6
chap nhan vé ngudng giam gia cia VND [én mc 5% dé duy tri CSTT ndi long.
L3i sudt c6 thé tang trd lai 1-1.5% khi ty gid qua c3ng thang nhung van & viing
tudng doi thap so vdi day Covid-19.
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Biéu d6 5. P/E forward 2025 cac thij trudng
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Biéu d6 6. Bi€n ddng EPS nhém ASEAN4
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Nguon: Bloomberg, KBSV

Du phéng chi s6 VNIndex thgi diém
cudi nam 2025 & 1,100

Chung t6i ha du phéng ting trugng
EPS binh quan cac doanh nghiép
trén san HSX nam 2025 dat 5% YoY
(giam 10 diém % so vdi du phong
trong bao cdo gan nhat)

Ngudn: Bloomberg, KBSV

DaGi véi trién vong thi trudng trong ndm 2025, ching téi ky vong chi s6 VNIndex
dat mic 1,100, tudng (ng mUc tang trudng EPS toan thi trudng 5% (nhu phan
tich & phan sau béao cédo), va mic dinh gia P/E cia VNIndex giam xuéng 11.09,
so V@i thai diém cudi 2024 & mdc 14.6 lan (thap hon mic binh quan 10 ndm gan
nhat |a 16.6 lan).

Yéu t6 chinh khién ching t6i than trong va diéu chinh giam vung dinh gia P/E
cua thi trudng dén tu quan ngai chinh sach thué quan ctia 6ng Trump sé gay ra
nhiéu anh hudng dén trién vong vi md, méi trudng dau tu, mat bang |3i suat, xu
hudng dong v6n ngoai, cling nhu tdm ly nha dau tu trong nudc (nhu dé cép &
phan sau cua bao cao).

Mac du vay, TTCK Viét Nam van con nhiing yéu té ndi tai tich cuc gitp thi
trudng cé cd hdi xuat hién cac nhip hoi phuc dan xen. Trong d6 c6 thé ké dén
nhu viéc dua vao hé thong giao dich KRX vao ddu thang 5 va nang hang thi
trudng vao thang 9, dau tu cong duge day manh khi déng vai tro la déng luc
tang trudng chinh cta nén kinh té, cac chinh sach thao g8 khé khan cho doanh
nghiép bat déng san, chinh sach kich cau tiéu dung, mat bang l3i suat du tang
trd lai nhung van & muc thap, trong khi cdc doanh nghiép niém yét van ghi
nhan tang trudng so vdi cling ky.

Il. Hoatdongkinh doanh

Chuing t6i ha dy bdo tang trudng EPS toan thi trudng tuf 16% & bao cao Trién
vong TTCK 2025 xudng 5% YoY (Bi€u db6 7). Ky vong dugc diéu chinh giam
manh so vdi trudc dé do lo ngai rdi ro thué quan. My da ap muc thué 46% déi
vGi Viét Nam dem tdi rai ro d6i véi hoat ddng xuat khiu. Kinh té Viét Nam vén
anh hudng nhiéu bdi xuat khau nén viéc ap thué quan s& anh hudng tiéu cuc
dén tang trudng chung.
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Diéu chinh tang trudng & nhiing
nhém nganh sé& chiu dnh hudng
manh bdi chinh sach thué quan

Biéu d6 8. Doanh thu Q4 2024 so vdi cung ky
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Biéu d6 7. Du phéng tang trudng EPS 2025 so véi cung ky
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Dua vao danh gia xu hudng nganh, két hgp du bdo cu thé § nhém doanh
nghiép dau nganh, ching toéi dy phdng:

Cac nhém nganh dan dat bao gdm Y té (+12% yoy), CNTT (+10% yoy), Nguyén
vat liéu (+7% yoy), thé hién quan diém vé nhiing nhém nganh it ¢6 rli ro hon
trong viéc bi ap thué. Nhém nguyén vt liéu dugc hudng Igi khi dau tu cong
dudc ddy manh nhu mét bién phap dé thic day kinh té.

Céac nhém nganh tang trudng thap han so véi mat bang chung gdm Cong
nghiép, Hang tiéu dung khong thiét yéu. Ching téi danh gia nhom nay sé bi
anh hudng nhiéu bdi chinh sach thué quan, dac biét la cac nhém xuat khau cac
mat hang sang My nhu dét may, thuy san. Ngoai ra, nhém Ngan hang véi ty
trong I8n cling tudng (ng chiu diéu chinh tang trudng, do nhiing rui ro bién
dong vi md bat thudng cé thé dién anh hudng dén hoat déng clia toan nganh.

Bi€u d6 9. Ldi nhudn Q 2024 so véi cung ky
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

>Kb KB Securities | VIETNAM



KBSV
RESEARCH

Biéu d6 10. Bién lgi nhudn rong trung binh trén toan Bi€u d6 11. Bién lgi nhudn gdp trung binh trén toan VNINDEX
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Doanh thu va lgi nhuén trong Quy
4/2024 déu cho thay dau hiéu tich
cuc

Su khéng nhat quan cta D.Trump
dem lai cd hdi dam phan cho Viét
Nam

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Vé KQKD 4Q/2024, téng doanh thu clia cdc doanh nghiép trén san HSX tang &
mUc 13.5% YoY. Cdc nhdm nganh gdp khé khan trong ndm 2023 d3 cho thay su
phuc hoi doanh thu tich cuc trong Quy 4/2024, tiéu bi€u la nhém Bat dong san
(+120% YoY), va Hang tiéu dung thiét yéu (+8% YoY). Cac nhém con lai hau hét
déu c6 mUc tang trudng nhe so vdi cung ky. Ldi nhudn nhdm nganh déu cho
thay phuc hoi, phu hgp véi ky vong ctia ching t6i trong bao céo trudc dé.
Nhém tai chinh la nhém cé tdng tudng an tugng véi mic 41% YoY. Bién |gi
nhudn gdp va rong da tang manh déu trd lai ké tir khi cham ddy vao gilia 2023
(Bi€u d6 10). Biéu nay cho thay doanh nghiép da cai thién dang ké két qua kinh
doanh trong giai doan gan day. V4i tinh hinh thé gigi nhiéu bién ddng, KBSV
van gilf quan diém than trong hdn vdi tang trudng chung. Tuy nhién, nhitng
chinh sach va bién phap kich thich cta chinh phti van sé la yéu t6 tich cuc gidp
cai thién tinh hinh kinh t&, ho trg doanh nghiép va hudng téi muc tiéu tang
trudng GDP 8%.

Ill. Boicanhvimo vaTTCK

1. Thué d6i Uing - Tac ddng dén xuat khau va dong von FDI
vao Viét Nam

Ngay 2/4, Chinh quyén D.Trump d3 c6ng bé muc Thué doi ing véi han 180 nén
kinh té&. Trong d6, Viét Nam nam trong TOP cdc Quéc gia chiu mdic Thué dai
Ung cao nhat (46%). Tuy nhién 10/4, D. Trump théng bao tam hoan viéc ap dat
cac mlc Thué déi (ng mdi véi hau hét cac qudc gia trong vong 90 ngay, ngoai
trl Trung Qudc. Theo d6, miic thué nhap khau vao My sé dugc giam xudng con
10%.

Su thay d&i dot ngot va thi€u nhat quan trong cac thong bao ciia D.Trump da
tao ra mot khoang tréng thdi gian quy bau cho cac déi tac thugng mai ctia My,
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Thué d&i (ng c6 thé lam téng gia tri
xudt khau cta Viét Nam cé thé giam

t8i 10% trong ngan han

KBSV
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ddc biét la Viét Nam. Diéu nay md ra cg hoi d€ Viét Nam thuc hién cac bién
phép xoa diu quan hé thuang mai song phudng va dam phan nham giam muc
Thué déi ing ma My ap dung vdi Viét Nam.

Mac du vay, cdc chinh séch cu thé van chua ré rang, va rdi ro vé Chinh sach
Thué d6i (ing v3i Viét Nam van hién hifu. Do d6, trong bdo céo nay, ching toi
tap trung danh gia vao nhiing tac déng tiém tang ti chinh sach thué déi ing
(46%) dén Viét Nam.

Ching t6i du bao cac doanh nghiép FDI sé c6 xu hudng tam ding giai ngan cho
cac du an dau tu nha may mdi da dang ky trudc dé. Pong thdi cat giam san
lugng tai cdc nhdm nganh dé chiu anh hudng trong ngén han, cu thé:

- Cdc nganh nhu may mic, do goé noi that, thiy san, sat thép sé chiu
tac ddng tiéu cuc ngay lap tic. Ching téi udc tinh, nhém mat hang
nay chiém 10% téng kim ngach xuat khau clia Viét Nam. Diéu nay
déng nghia véi viéc, néu cac don hang xuat khau nay bi anh hudng,
téng kim ngach xuat kh3u ctia Viét Nam cé thé giam t6i 10%, do:

(1) Viéc dich chuyén ddn hang cé thé chi mat tif 3 - 6 thang sang cac
dai tac chiu mdc thué thap hon Viét Nam;

(2) Ruiro suy thodi toan cau gia tang lam gidam nhu cau tiéu dung.

- Da&ivadi cac mat hang nganh Linh kién dién tu, thiét bj dién, va cdng
nghé cao van bi chiu anh hudng nhung & muic dé vita phai han
(chiém khoang 17% tong gia tri kim ngach xuat khau ctia Viét Nam),
do:

(1) Viéc dich chuyén ddn hang sang qudc gia khac gdp nhiéu trd ngai
hdn vé nha may san xuat, chi phi dau tu va nguén lao dong;

(2) Do day la nhitng mat hang dong vai tro phu trg cho hoat déng san
xudt nganh cong nghiép, cdng nghé cao tai My, nén cé cd sd ky
vong Viét Nam c6 thé dam phan, thuong lugng dé D. Trump xem
xét giam muc thué ap dung déi vdi cac san pham nay. Bén canh
dé, Tradewar 1.0, cac mat hang nay cling dudc loai trif ra khoi
danh sach ap thué nhap khdu cia My v8i Trung Quadc.

Bi€u d6 12. Kim ngach xuat kh3u cta Viét Nam 2023
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Ngudn: GSO, KBSV

Trong dai han, Viét Nam sé& mat [gi
thé canh tranh trong viéc thu hut

MUc thué déi ing 46% ma Viét Nam phai chiu cao han dang ké so vdi cac quéc
gia canh tranh khac nhu An Do, Indonesia, Philippines va Malaysia... Diéu nay

8
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doanh nghiép FDI xuat khau dén M§ tao ra bat Idi [8n cho Viét Nam trong viéc thu hit cdc doanh nghiép FDI nhdm
dén thi trudng xuat khau My, ti d6 tac dong dén:

- Cacdoanh nghiép FDI mdi s& tam diing giai ngan vao Viét Nam.
Mac du Viét Nam cé kha nang dam phan dé giam thué, nhung cac
doanh nghiép FDI d3 phan nao nhan thic dugc xu hudng leo thang va
dinh hudng ctia D.Trump trong Tradewar 2.0. Diéu nay khién ho lo
ngai vé chi phi va rui ro khi dau tu nha may tai Viét Nam

- Cacdoanh nghiép FDI dang hoat dong tai Viét Nam sé cat giam cong
suat. Phan céng suat san xuat danh cho xuat khau sang thi trudng M¥
- udc tinh chi@m khoang 30% - c6 kha ndng s& dan bi cit giam tai Viét
Nam. Thay vao d6, cac doanh nghiép cé xu hudng chuyén dich phan
c6ng suat nay sang nhitng quoc gia khac c6 mic thué quan thap han

Viét Nam van duy tri stic hut di véi Ching téi ky vong dong vén FDI gidi ngan cé thé phuc hdi va dudc bu dap bdi
cac doanh nghiép FDI nham dén thi céc doanh nghiép FDI c6 thi trudng xuat khdu ngoai My, nhé Viét Nam van duy
trudng xuat khau ngoai My tri @i thé vé luc lugng nhan cong gia ré, vi tri thuén |gi cho viéc giao thuadng, cac

chinh sach thu hat vén FDI... M6t s6 doanh nghiép FDI ¢é thi trudng xuat khau
ngoai My tudng doi l&n tai Viét nam nhu Samsung, LG, Intel...

Mac du vay trong ngan han (1-2 ndm téi), cdc doanh nghiép nay cé thé tam
thgi ngling md rong dau tu tai Viét Nam, do cong suat du thua tu phan san
lugng phuc vu cho Thi trudng My va can thém thai gian dé dich chuyén dan
hang sang thi truong khac.

Bang 13. Top FDI xuat khau I6n nhat cia Viét Nam

Ty trong xuat khau trong

Cong ty me Téng xuat khau 2023 (USD) téng kim rlgach xuat kh3u K;{zﬁgﬁ;
Viéet Nam
Samsung Han Quéc 55,939,812,607 16% 15-20%
LG Han Quéc 13,844,964,815.75 4% 4%
Intel My 10,068,090,480 3% 7%
Luxshare My 6,582,758,244.36 2% 48%
Tti Trung Quéc 1,745,043,449.17 0.494% 88%
Pouyuen Vietnam Company Limited DaiLoan 815,406,005.04 0.231% 23%
SUMITOMO WIRING SYSTEMS, LTD Nh3t Ban 10,123,426.07 0.003% 5-10%
Nguodn: Trademap, KBSV
Viét Nam c¢6 cd hdi d€ dam phan Thang 7/2025 [a han chét d€ My &p thué d6i Ung. Dua trén nhitng hanh dong
giam muc thué trudc day cta 6ng Donald Trump, ching téi tin rang nhitng nd luc dam phan

cua Viét Nam c6 thé gitip giam thué déi ting xudng muc thap hon. Dong thdi,
Viét Nam cling c6 thé tan dung cg hdi nay, thuyét phuc My giam thué déi véi
cac mat hang nguyén liéu va phu trg quan trong cho nganh san xuat cta My,
bao gom, linh kién dién tu, thiét bi dién, dién tif va cac san phdm ho trg san
xuat chip ban dan. Tu d6 ti€p tuc thu hat FDI nganh nay trong dai han
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Chinh sach thué cta dng Trump gay
o luc lén trién vong ting truéng
kinh té

Ap luc ty gid hién hitu chli yéu do
suy gidm ngudn cung ngoai té

M3t bang |3i suat ting trd lai phan
(ing véi ap luc ty gid, nhung sé van
& muc thap

RESEARCH

2. Ap luc véi trién vong kinh té vi mé trong nudc

Mac du cac chi so kinh té vi mé Viét Nam ghi nhan nhiing con s6 tudng doi kha
quan trong quy 1/2025, ching téi than trong v3i tri€n vong tang trudng trong
thdi gian tdi, sau khi chinh sach thué déi ing cia 6ng Trump dudc ban hanh.
Muc tiéu tang trudng GDP 8% trd nén thach thic han néu kich ban ap thué 46%
van dudc ap dung cho Viét Nam. Cu thé, anh hudng dén tiing cau phan trong
GDP bao gém: (1) X - Kim ngach Xuat khau (KNXK) du kién suy giam do M¥ [a thi
trudng xuat khau l&n cia Viét Nam, déng gép khoang 28% GDP; (2) | - Khu vuc
dau tu bi anh hudng do FDI khong con dugc hudng Igi nhu Trade War | (dugc
danh gia chi tiét trong Bao cdo chuyén dé Viét Nam trong Tradewar 2.0); (3) C-
Tiéu dung trong nudc bi anh hudng gian tiép khi thu nhap clia ngudi dan va

doanh nghiép trong cac nganh xuat khau dy kién suy giam.

Du vay, chlng tdi cho rang Chinh pht sé& c6 nhiing bién phap dé han ché anh
hudng tiéu cuc tUf chinh sach thué quan, nhu (1) ddy manh giai ngan dau tu
cong véi muc tiéu giai ngdn nam 2025 la 875 nghin ty déng (tdng G); (2) khuyén
khich doanh nghiép tich cuc da dang hod thi trudng xuit khiu, bt dap phan
nao su sut giam KNXK sang thi trudng My; (3) duy tri mat bang |3i suat thap
thic day tang trudng cac linh vuc kinh té trong nudc. Ching tdi diéu chinh mc
du bdo tang trudng GDP ndm 2025 xudng 5-6% (so véi du phéng 7% trudc dd)
sau khi dd can nhac anh hudng tif chinh sich thué déi tng.

Ap luc ty gid USD/VND cé thé gia tang trong thdi gian ti do thiu hut ngudn
cung ngoai té khi xuat khau va dong vén FDI du kién suy giam. Viéc My ap thué
d6i Ing 46% |én cdc mat hang xuat kh3u cuia Viét Nam la mét yéu t6 “chua dudc
ludng trudc”, vi vy ching tbi cho rang NHNN c¢6 thé s& phai gia tdng mic do
chap nhén vé ngudng giam gia ctia VND |én mUc 5%. Mac du vay, slc ép vé ty
gia trong ndm 2025 c6 thé s& phan nao dugc trung hoa bdi dién bién thuan Idi
han nam trudc cla chi sé DXY khi ky vong Fed cé t6i thi€u 2 [an cat giam L&i
sudt. Tinh t&i hién tai, chi sé DXY da giam 5.1% YTD so v8i mUic tang 7.1% cua
ndam ngoai.

Theo Vu Chinh sach tién té danh gia, chinh sach thué quan cta M§ gy ap luc
[én ty gia nhung NHNN cam két bom thanh khoan kip thdi, tao diéu kién giam
|57 suat dé ho trg tang trudng. KBSV cho rang NHNN nhiéu kha nang sé tiép tuc
duy tri dinh hudng ndi long CSTT, gili mat bang 13i suat & mUc thap dé hé trg
tang trudng khi ty gid van bién ddng trong bién dd cho phép. Tuy nhién, trong
trudng hgp VND giam gia qua manh (trén 5%), NHNN cé thé sé& cé bién phap
can thiép thong qua (1) ban du trit ngoai hoi; (2) diéu chinh tang l3i suat tai
chiét khau va hut tién dong trén OMO. Cung véi ap luc ty gia khi do, viéc gilt mat
bang |&i suat thap trong ca ndm 2025 trd thanh thach thiic. Dy bao |&i suat huy
dong cé thé tang 1-2%, |3i suat cho vay tdng nhe va chadm hgn |&i suat huy déng
(0.5-1%). M&c du vdy, chiing tdi cho rang 3i suat van dugc duy tri & viing thap
tudng doi va sé tiép tuc déng vai tro thic day tang trudng kinh té trong nudc.

Ching tdi nhan thay méi tusng quan gitia P/E cGa VNIndex va mat bang 3i suat
(bi€u dd 14). Xét trong bdi canh hién tai, l&i suat thap c6 thé sé& la yéu té hé trg
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tich cuc, song vdi tinh hinh vi mé trong nudc va quéc té con nhiéu bién dong vdi
mUc do bat dinh cao, chling t6i than trong véi xu hudng trong thdi gian tdi cla
thi trugng.

Biéu d6 14. M&i tudng quan P/E VNIndex va mit bang l3i suat

Goi kich cau bom tién, ha l&i
suat sau khing hoang tai

PE VNIndex (LHS) L&i sudt huy dong binh quén big 4

(x1an) chinh toan cau 2008-2009
30 + T 20%
T+ 18%
25 L Céc chinhsach 6ndinh Cac chinh séach
. P Vi md dan ha nhiét lam éndinhvimdcd + 16%
Ty gia, lam phat, lai e A P
P L phét va lai suat hiéu luc, i suat
sudt tdng phi ma .
giam manh 4 14%
20
T 12%
15 + 10%
T+ 8%
10 +
T 6%
< 4%
5 T , . o 12
. e Chinh sach ndi lon y gia, |3i suat ta
Giai doan vimd 8n dinh, h N g Ty gia, ldi suat tang manh
- o tién té manh tay giai ha vid, lam phat toan T 2%
|ai suat duy tri thap T V8 ?u C? d’l? 'p attoa
doan Covid - 19 cau néng trd lai
o S S S S S B S S S RO R Rt Ry /8
ool @ @ jr) D o o o — — ] o~ o o™ o™ < < w wn wn o o ~ ~ ool ool o] o (2] o o o — — o~ o~ o o™ o < < w
o o o o o — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — N ~N ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ N
S 8 8 38 8 3 3 2 9 9 9 9 0 0 0 0 o o0 9 9 9 o o0 0o oo o909 8 S8 S S8 s8 8 888 8 S
8 8 8 8 8 8 338 &I I I3 T8Iy gegaexxITgsgaaagegeassasasa
g ddaggdddd o da g dddddadaoaddddddaddagadddddad g
— [te) — < [o2) o ~ o 19} o o) (<o) — O — < [o2) o ~ o [T9) (=) o 0 — (%) — < [o2) o ~ o 19} o o) @ — O — < [o2) o
s 8 23 s 533823885 2383858332388 38333838 5 338 =23833884=23¢8¢8

Ngudn: Fiinpro, KBSV
Ch thich: ving in ddm thé hién céc giai doan P/E clia TTCK ting manh nhgd méi trudng [3i suat thap
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Chu dé dau tu

Nhém nganh/ nhém ¢d phiéu
huéng lgi

C6 phiéu tiéu biéu

Nang hang thi trudng

Ching khoan

SSI, HCM, VCI

Dau tu cong

Xay dung, VLXD, Dién

GEG, REE, PC1, TV2,VCG, HHV, VLB,
HPG

Khgi thong phap ly

Bat dong san

NLG, KDH, DXG

NGi tin dung

Ngan hang, Bat dong san

VCB, ACB, TCB, CTG, NLG, KDH, DXG

Ching t6i cap nhéat cac chu diém dau tu trién vong trong thgi gian tdi sau khi cd
s6c vé thué quan cta My l3ng xudng bao gobm: Nang hang thi trudng, Dau tu
cong, Khai thong phap ly va Ndi tin dung. Trong boi canh nén kinh té vimo cd
nhiéu bat dinh dudi sy anh hudng cla chién tranh thugng mai trén toan thé
giGi. KBSV nhan dinh cac linh vuc mang tinh chat ndi luc nhu trén sé dugc tap
trung khai thac nham bl dap cho nhiing thi€u hut thang du tir xuat khau, tir dé
cac nhém ¢d phiéu tuong (ing sé ¢ trién vong tang gia tich cuc trong nam nay.
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1. Nang hang thi trudng

Nang hang thi trugng la mot chu dé da dugc KBSV dé cdp xuyén sudt trong cac
Bdo cdo chién ludc thi trudng gan day. Chdng téi duy tri quan diém gan nhat vé
kha nang tich cuc dugc chdp nhan ndng hang cla Viét Nam theo FTSE trong
thang 09/2025 cling nhu tiém ndang dong von chay vao thi trudng khi sy kién
nay xay ra. Day von [a thong tin dugc mong cha nhiéu nam véi kha nang tac
ddng manh dén dién bién cua thi trudng, vi vy KBSV sé tiép tuc néu ngan gon
lai théng tin va cip nhit quan diém vé mot s dién bién méi nhit cta cha dé

s

nay.
Tién trinh ndng hang ctia Viét Nam Viét Nam da nam trong danh sach theo ddi ndng hang ctia FTSE Russell ti
trudc ky danh gia thang 03/2025 thang 9/2018 va van chua dudc chdp thuan nang hang vao ky danh gia gan

nhat (10/2024) do con vudng tiéu chi “Chu ky thanh toan”. Nhiing thay dai tich
cuc da dudc dua ra dé€ khac phuc van dé nay, cu thé [a Théng tu 68/2024/TT-BC
cho phép nha d&u tu nudc ngoai giao dich chiing khoan ma khéng can ky quy
(non-prefunding) nhung van con lo ngai vé quy trinh thuc hién va co ché.

Vita qua Uy ban chiing khoan da kién nghi sita déi, bé sung cac van ban phap
ly, déng thgi phoi hgp tich cuc véi cac BS, nganh lién quan quyét liét trién khai
9 nhdm ndi dung nham tiing budc dap (ing céc tiéu chi ctia cac té chiic danh
gia xép hang thi trudng hudng tGi muc tiéu nang hang thi trudng chiing khoan
Viét Nam tu can bién [&n mdi ndi (Bang 22).

Bang 15. Cac nhém ndi dung SSC dé ra, trién khai hudng téi muc tiéu nang hang
STT  Giai phap Ghi chu

UBCKNN dé xuat stfa d6i phu luc cong bo

thong tin tai Thong tu 68/2024/TT-BTC Phia FTSE Russell dé xuat chi cong bd thdng tin vé t6 chiic khdng thanh toan gi
theo hudng bd ndi dung cong bo thongtin -+ ao dich, khdng can CBTT ngudi dai dién cua t6 chic.

vé danh tinh dai dién cé tham quyén.

UBCKNN d3 trao d6i v3i cac CTCK va dé nghi cac CTCK théng nhat cach thiic xu
ly, han ché& thap nhat su khac biét khi trién khai dich vu. Théng nhat:

- Danh muc chiing khoén st dung cho dich vu NPF

- Xac dinh muc tién phai c6 khi d&t 1énh mua c6 phiéu

- Quy trinh xtf ly "fail trade" (giao dich 16i)

- Ky két thoa thuan/ hgp dong vdi khach hang

2 Giai phap cho NPF (Non-prefunding)

Hé théng KRX sé& cho phép gili room dén thdi diém téi T+3
Trién khai hé théng KRX sau khi cac thanh vién kiém thi, du kién thdi gian van
hanh thang 5 hodc thang 6/2025

Gilf room ngoai cho NDTNN khi thuc hién
giao dich mua lai ¢& phiéu tif CTCK

Trién khai hé théng giao tiép dién tu gilia c
4 ac Cong ty chiing khoan va Ngan hang luu
ky (STP)

Hién tai, hé thong cd ban d& hoan thanh, VSDC d3 tién hanh test vdi cac thanh
vién thi trudng va sé dua vao van hanh trong thang 3/2025.

Cac SGDCK, VSDC c6ng bd vé chlc ndng, tinh nang mdi cta hé théng KRX trudc
LS trinh trién khai hé théng KRX, cdng bd ¢ khi hé théng KRX dugc dua vao van hanh dé thi trudng ndm dudc day du
5 Ong khai day du cac tinh nang cai tién, kha  thong tin vé hé thong KRX.
c biét, vu viét Cac SGDCK, VSDC nhanh chdng trién khai thuc hién, bdo cao UBCKNN.
Thai gian: Trong thang 4/2025
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Omnibus trading account)

7 Trién khai cd ché CCP cho TTCK Viét Nam

- Xem xét stfa d6i, b6 sung Thdng tu 120/2020/TT-BTC dé bé sung quy dinh vé
tai khoan téng clia cdng ty quan ly quy.

Trién khai tai khoan giao dich tdng (OTA- - Lam r8 quy trinh phan bé [&nh giao dich t&ng dé chi tiét hoach toan vao céc

quy, cdc danh muc cta quy.
UBCKNN dang nghién c(iu dé trién khai theo huéng ban dau ap dung cho céc
Qu¥ dau tu nudc ngoai

Mét s6 cong viéc dé trién khai cd ché CCP can thyc hién nhu sau:

- Thanh lap céng ty con ctia VSDC.

- Hoan thién quy trinh thanh toan gitfa VSDC va thanh vién.

- Cho phép ngén hang thugng mai (NHTM) dudc lam thanh vién bu tru.

- Nhém doi thoai chinh sach cé nhiém vu cap nhét thudng xuyén cac van dé ca

Thanh 14p nhém d8i thoai chinh séch dé tr  n khic phuc dé gitip nha dau tu nuc ngoai (NDTNN) cé trdi nghiém thj trudng
8 a0 daivaicd quan quan ly nhitng khé khdn  tét nhat trong pham vi quy dinh phap luét, tif d6, ho trg cho viéc ndng hang

vudng mac ciia NDTNN

nudc ngoai

- Nhém déi thoai chinh sach trong dé bao gobm thanh vién tif phia UBCKNN va
cac chuyén gia, cac quy dau tu, cac té chiic dau tu qudc t&€, moét s6 CTCK, NHLK.

Stta d8i, b6 sung mét s quy dinh phép ludt nhdm ddn gian héa, rat ngan thdi

Tha tuc md tai khoan von dau tu gian ti€p  gian md tai khoan phuc vu cho hoat dong dau tu gian ti€p cia NDTNN.

Ngan hang Nha nudc (NHNN) dang xdy dung Thong tu thay thé Thong tu 05/20
14/TT-NHNN.

Ngudn: Uy ban Ching khoan Nha nuéc

KBSV duy tri quan diém Viét Nam sé&
sé dat dudc nhiéu phan héi tich cuc,
md& dudng cho ky nang hang theo
FTSE Russell vao thang 9/2025.

Thong tin ndng hang dem lai nhitng
tiém nang tich cuc cho TTCK

Theo thong bao ctia FTSE Russell, két qua ky danh gia thang 3/2025 d3 dugc
cong b vao ngay 09/04/2025, Viét Nam van chua dap Ung dugc 2 tiéu chi quan
trong la chu ky thanh toan (Delivery versus Payment - DvP) va chi phi lién quan
dén cac giao dich khong thanh céng. Ca 2 tiéu chi nay hién déu bi xép loai la
han ché (Restricted). FTSE Russell tiép tuc theo d&i thi truGng va tham khao y
kién cac thanh vién thj trudng vé hiéu qua cia mé hinh NPF cling nhu viéc xU ly
cac giao dich that bai, qua d6 du g sé cho viéc nang hang. Hé thdng KRX ky
vong trién khai trong 2Q2025 ciling la diém tich cuc d6i vdi tién trinh chung. Tuy
nhién, thach thdc Viét Nam can déi mat bao gom cai thién quy trinh dang ky tai
khoan mdi, cong b6 thong tin va van dé lién quan dén gidi han sd hitu nudc
ngoai.

Vdi nhiing thong tin phu hgp ky vong trudc d6, KBSV duy tri kich ban ¢ sé:
Viét Nam sé dat duoc nhiéu phan héi tich cuc, md duong cho ndng hang trong
thang 9/2025.

Chung toi gitl nguyén quan diém trong Bao cdo trién vong TTCK Viét Nam 2025:
TTCK s& dugc hudng Igi tif dong vén dau tu mdi chay vao thi trudng trudc va
sau khi chinh thdc ndng hang. Viét Nam c6 thé gitp thu hit 800 triéu - 1 ty USD
tif cac nha dau tu thu déng st dung bd chi s6 FTSE, chua ké tif cac nha dau tu
thu dong dung b chi sé khac. Dong thdi, khi thi trudng nang hang, cac quy chi
dong sé tham gia tich cuc hon, du kién sé c6 khoang 4 - 6 ty USD vao Viét Nam.

Theo dd, cac cé phi€u vén hda lén c6 tiem ndng dudc thém vao chisé. Ching
t6i USc tinh s& cé VCB, MSN, VNM, HPG, SAB... va mot s6 ¢d phiéu thod man tiéu
chivé quy mé va thanh khoan dé dugc thém vao b6 chi s6. Bén canh dong tién
tu cac quy thu déng, nhiing c6 phiéu c6 trién vong kinh doanh tich cuc va con
room ngoai cling sé hudng |gi tuf viéc thu hit su chd y ciia nhdm quy chd dong
tham gia ddu tu vao Viét Nam. Ngoai ra, tién trinh ndng hang thanh céng cé thé
gia tang phan nao Igi nhudn va phi giao dich cho cac cong ty chling khoan, dac
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Su quyét tdm cao trong viéc hoan
thanh chi tiéu giai ngdn dau tu cdng

Biéu d6 16. Ty lé ng cong trén GDP

KBSV
RESEARCH

biét la SSI, HCM, VCI ¢ thi phan khach hang t& chiic nudc ngoai tip trung
nhiéu nhat.

2. Dautucong

Cac dong thai cia Chinh phd trong thgi gian gan day cho thay su quyét tdm
trong viéc tang toc giai ngan dau tu cong. Bén canh viéc k& hoach vén dau tu
cong dudc diéu chinh tang lén khoang 36 ty USD (so v3i vGi mic 31 ty USD ké
hoach cu6i nam ngoai), tuong Ung tang gan 38% so vGi nam 2024, mot loat cac
bo Ludt dudc stfa d6i dé tao hanh lang phap ly théng thoang hon cho cac du an
dau tu c6 vén nha nudc va vén FDI da dudc ching t6i dé cap trong Bao cao
Tri€n vong TTCK Viét Nam 2025, déng thai cong tac tinh gon bé may dudc khan
trudng trién khai nham giam thiéu cac thi tuc, quy trinh va tach bach trach

nhiém cua cac bén lién quan, tat ca déu hudng téi giai quyét ndt that vé mat co
ché chinh sach va phat trién nhitng du an c6 quy mé 18n. Ngoai ra, du dia tai
khéa van con rat I8n cho Viét Nam tang cudng chi tiéu dau tu cong khi ty & nd
c6ng/GDP ndam 2024 chi vao khoang 37%. Trong giai doan chién tranh thudng
mai cdng thang va c6 dau hiéu leo thang, su tang trudng cuia Viét Nam dang
phu thudc phan [6n vao dong vén FDI va xuat nhap khau, gig day Chinh pha sé
phai don toan luc cho linh vuc dau tu cdng nham chuyén hudng dau tau tang
trudng chinh cho GDP.

Biéu d6 17. K& hoach vén dau tu cdng Thu tudng giao
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Ngudn: KBSV Téng hop

Linh vuc ha ting giao théng va
nang lugng sé dugc uu tién phat
trién

Ké& hoach phat trién ngudn dién da
dang va hién dai héa lugi truyén tai

Ngudn: Bd Tai chinh, KBSV Téng hdp
Chd thich: Théi han chét s gidi ngan tinh dén hét thang 1 ndm sau.

Theo quy hoach mang lugi dudng bd thai ky 2021 - 2030, tam nhin dén ndm
2050 thi téng chiéu dai cac dudng cao tbc trén toan Viét Nam sé& vao khoang
5,000 km, gap d6i so vGi thai diém hién tai va cac du an San bay, cang bién [6n
dudc dua vao trién khai véi muc tiéu tdng gap doi cong suat van chuyén hang
hoda va hanh khach. Ngoai ra, song hanh vdi viéc thic day tang trudng nén kinh
té, Chinh Phu cling cé nhiing giai phap phat trién hé thdng dién, nang cong
sudt truyén tai trén toan ludi dién quéc gia nham dam bao hoat déng san xuat
kinh doanh khong bi gian doan, va hudng tdi tré thanh trung tdm cong nghiép
hang dau trong khu vuc.

TG trinh Quy hoach dién VIl (PDP8) dugc diéu chinh vao thang 3 mdi day da dat
ra nhiing k& hoach cu thé cho viéc nang cdng suat lap dat |én han 236 GW dén
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Nhu cau xay dung va tiéu thu VLXD
du kién dudc ddy manh nh& dau tu
cong

KBSV

RESEARCH

nam 2030, tdng khoang 3 lan so vGi mic 79 GW cla hién tai, v8i sy chuyén dai
manh mé sang nang ludng tai tao nham cam két Net Zero 2050 va dap lng
dudc muc tiéu tang trudng 2 chil s6. Trong d6 véi cau tric ngudn bao gom dén
nam 2030 bao gom:

- Dién nang lugng tai tao (dién gid, dién mat trai): tu 78,525 - 128,477

MW, chiém khoang 33 - 54% cd cau nguén phat

- Thay dién: 35,000 MW, chiém ty & khoang 18%

- Nhiét dién than: 31,055 MW, chiém ty € 13 - 17%

- Nhiét dién khi: 10,861 - 14,930 MW, chiém ty | 6.3%

- Nhiét dién LNG: 22,524 MW, chiém 9 - 12%

Bén canh dd, dinh hudng xay dung thém udi truyén tai bao gom:

- Giai doan 2025 - 2030: xay dung thém mdi 13,000 km dudng day 500
kv; 15,307 km dudng day 220 kV va cai tao, xdy mdi hang loat tram
bién ap.

- Giai doan 2031 - 2050: xay thém 15,326 km day 500 kV; 9,700 km
dudng day 200 kV

T8ng vén dau tu phat trién ngudn va ludi dién udc tinh cho giai doan 2026 -
2030 tudng dudng khoang 137 ty USD, trong d6 dau tu cho ngudn dién khoang
118 ty USD, ludi dién truyén tai khoang 19 ty USD. Do d6, KBSV danh gia tich
cuc cho trién vong nganh Dién trong b&i canh nhu cau phu tai lién tuc tdng va
¢ sd cho cac dy an dau tu mdi trén Quy hoach dién VIII. Mt khac, rdi ro chung
cla toan nganh da dan gd b, vay nén cac doanh nghiép san xuat dién nang
lugng téi tao va tu van xay l&p nhu GEG, HDG, REE, PC1, TV2 dudc ching téi
danh gia cao vé tiém nang tang trudng.

Biéu d6 18. Cd ciu cong suat phat dién

E Nhiét diénthan  ® Nhiét dién khi Thuy dién  ®m Nang lugng téi tao Khac
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Ngudn: EVN

VGi quyét tdm dat ké hoach giai ngdn trong nam cudi chu ki dau tu cong trung
han 2021 - 2025, tao tién dé dé budc sang chu ky 2026 - 2030, cac du an dau tu
cOng trong diém sé dugc day nhanh tién do trong giai doan chién lugc 2025 -
2026.

- D&ivdi linh vuc xdy dung: KBSV van duy tri quan diém tich cuc tif bao
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céo Trién vong TTCK Viet Nam 2025 cho mét s8 ¢6 phiéu xay lap, nha

thau chinh va cé kinh nghiép thuc hién cac dy an dac thu c6 quy mé
vén nha nudc nhu VCG, LCG, C4G, HHV.

- Doivdilinh vuc vat liéu xay dung: theo théng ké ctia B6 Xay dung, ty
trong nguyén vat liéu trong chi phi xdy dung cac du an dau tu cong néi
chung ti 60 - 70% téng chi phi trién khai du an. Trong d6 cat, da xay
dung la 20%, thép xay dung la 25%, nhua dudng la 15%. Hién tai & khu
vuc phia Nam dang rdi vao tinh trang khan hiém nguén cung cét va da
xay dung, do dé chling t6i danh gia nhiing c6 phiéu con sé hiiu nhiéu
trii lugng da nhu DHA va VLB sé& c6 cd héi gia tang [gi nhudn. Ngoai ra,
nhu cau tiéu thu thép xay dung, xi mang va dac biét la nhua dudng
cling dugc ky vong s& am dan |én nhd cac du an trong di€ém nhu San
bay Long Thanh, Cao t6c Bac - Nam giai doan 2, dudng vanh dai 3
TP.HCM... b3t dau chay nudc rit trong ndm té8i, do d6 cac c6 phiéu
HPG, HT1, PLC |a top picks ciia KBSV véi cac yéu té hudng lgi nay.

Bang 19. Cac dy 4n dau tu cong trong diém

Trudc 2024 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Sau 2030

Cao téc Béc - Nam (Giai doan 1)

Cao téc Bic - Nam (Giai doan 2)

Budng vanh dai HCM No.3

DPudng vanh dai Ha Ni No.4
Cao téc Dudng vanh dai Ha N§i No.5

DPudng vanh dai HCM No.4

Cao téc Quy Nhan - Pleiku

Cao tdc Hoa Binh - Mdc Chau

Pudng cao téc Bac Kan - Cao Bang

Dudng sit Bic Nam
Pudng sat Dudng sit Lao Cai - Ha Noi - Quang Ninh (két hgp véi Trung Quéc)

Tuyén Metro Bén Thanh - Tham Ludng

Cang Quéc té Can Gid
Cang Cang Lién Chiéu, Pa Nang

Trung tam Logistic Cai Mép

San Bay Séan bay Long Thanh (Giai doan 1)
Ngudn: KBSV téng hgp

3. Khdaithong phap ly

Diéu chinh muc tiéu vé ting trudng Nghi quyét s6 192/2025/QH15 ctia Quéc hoi da diéu chinh muc tiéu, tap trung

cho thay tdm nhin mdi cia nha diéu thdc day tang trudng GDP véi muc tiéu dat 8% trd [én.

hanh DE hién thuc hod dugc muc tiéu nay, cac nguén luc da dugc huy dong toi da
bao gém chinh sach tién té ndi long (thic day tang trudng tin dung, duy tri mat
bang 13i suat), chinh sach tai khod md réng (tdng cudng dau tu cdng), va thém
dé la viéc Chinh pha d3 ¢ nhiéu chinh sdch nham vuc ddy thi trudng bat dong
san vén cd vai tro quan trong trong nén kinh té.
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Khgi thong linh vuc BDS la can thiét
cho muc tiéu tang trudng vugt bac

RESEARCH

Theo s6 liéu chia Téng cuc thdng ké, ddng gdp truc ti€p cta nganh kinh doanh
BDS vao GDP giao dong trong khoang 3.38%-4.5% trong 5 nam gan day, chua
ké cac dong gbp gian ti€p qua thic day cac nganh xay dung, vat liéu xay dung
va tai chinh - bao hiém. Déng gép c6 thé [én dén 14-15% (udc tinh). Vi vy,
chinh sach tich cuc hé trg thi trugng Bat dong san la diéu can thiét d€ hudng
t8i muc tiéu tang trudng chung 8%.

Theo dd, trong khoang 1 ndm trd lai day, Chinh pha d& ban hanh nhiéu thay
déi trong Luat Dat dai, Luat Nha &, Luat Kinh doanh B4t dong san nham tao
dung nén tang viing chac cho su phét trién lanh manh cua thi trudng. Thdi gian
qua da ¢ mot s6 van ban tha tudng Chinh phd va mét s6 cac Bo, nganh ban
hanh quy dinh chi tiét va hudng dan thi hanh nhiing luat trén (Bang 27).

Bang 20. Mt s6 chinh sach mdi va cac van ban chi dao diéu hanh tac dong dén thi trudng bat ddng san

Tén van ban

Ghi chi

Nghi quyét Quéc hdi

Nghi quyét 158/2024/QH15

Nghi quyét 161/2024/QH15

Nghi quyét 170/2024/QH15

Nghi quyét 171/2024/QH15
Nghi dinh Chinh pha

Nghi dinh 71/2024/ND-CP

Nghi dinh 102/2024/ND-CP

Nghi dinh 123/2024/ND-CP

Nghi dinh 175/2024/ND-CP

Nghi dinh 180/2024/ND-CP
Cong dién

Cong dién 130/Cb-TTg

Céng dién 134/CH-TTg

Cong dién 03/CDb-TTg

K& hoach phat trién kinh té€ - x& h6i ndm 2025, trong dé chu trong thdo gd khoé khan,
vudng mac dé phuc hdi va phat trién 8n dinh, lanh manh, bén viing céc loai thj trudng,
nhat la thi trudng tai chinh, thi trudng vang, thi trudng trai phiéu doanh nghiép va thi
trudng bat ddng san, ddy manh phat trién nha & xa hoi, nha & cong nhan.

Tiép tuc nang cao hiéu luc, hiéu qua viéc thuc hién chinh sach, phap ludt vé quan ly thi
trudng bat déng san va phat trién nha & xa hoi.

Ca ché, chinh sdch d&c thu dé thao g& khé khan, vudng mac déi véi cac du an, dat dai
trong két ludn thanh tra, ki€ém tra, ban an tai thanh phé H6 Chi Minh, thanh phé Da Nang
va tinh Khanh Hoa.

Thi diém thuyc hién dy an nha & thudng mai théng qua thoa thudn vé nhan quyén st dung
dat hodc dang c6 quyén st dung dat.

Quy dinh vé gia dat theo Luat Dat dai 2024.

Quy dinh chi tiét thi hanh mot s diéu cta Luat Dat dai 2024.

Quy dinh vé xt phat vi pham hanh chinh trong linh vyc dat dai.

Quy dinh chi tiét mot s6 diéu va bién phap thi hanh Ludt Xay dung 2014 vé quan ly hoat
dong xay dung.

Quy dinh chinh sach giam thué gia tri gia tang theo Nghi quyét 174/2024/QH15 ctia Qudc
héi.

Vé viéc don déc tap trung chi dao, thdo gd kip thdi cac khé khin, vudng méc dé thic day
trién khai cdc du dn nha & xa hoi.

Ve viéc kip thgi chan chinh céng tac dau gia quyén s dung dat.

V@ viéc tap trung chan chinh, xtf ly viéc thao tlng gia, dau cd bat déng san va thanh tra,
kiém tra cac dy an dau tu xay dung bat déng san.

Ngudn: Bdo cdo 21/BC-BXD, KBSV téng hop
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Cac chinh sach m&i néu sém di vao
thuc thi cung bdi canh vimd én
dinh s& gitip nhém BDS gia ting
ngudn cung cac du an dudc trién
khai va mé ban

Tuy nhién, stic hap thu cta thi
trudng c6 thé bi anh hudng

Kich cau tin dung hé trd ting
trudng

RESEARCH

Céc chinh sdch méi néu sém di vao thuc thi s& la mot giai phap tho gd tac
nghé&n cho nhiéu doanh nghiép. Mét s6 diém nhin bao gom:

- Luét Dat dai ndm 2024 chinh thic c6 hiéu luc v8i quy dinh méi vé cach tinh
gia dat, khung gia dat dd dugc loai bo va bang gia dat dudc tinh tiém can véi
gia thi trudng. KBSV ky vong diéu nay phan nao giip cac doanh nghiép thuan
lgi han trong khdu GPMB, ddy nhanh tién d6 cac du an.

- Ludt Dat dai 2024 cling chi trong phan cap, phan quyén, ddy manh cai cach
thd tuc hanh chinh trong linh vuc dat dai, ndng cao trach nhiém cua chinh
quyén dia phudng cac cap trong quan ly va sif dung dat dai. Pong thdi, cat
giam cac thd tuc hanh chinh.

- Dy an & vi tri thuan |gi va dudc “md khoa” vé mat phap ly la dong luc tot cho
KQKD ctia doanh nghiép va da tang cta gia c6 phiéu. Cac du thao, chi dao lién
quan dén phat trién Nha & x3 hdi cling md ra cd hdi phat trién cac dy an tuong
Ung vdi cac doanh nghiép.

- Chinh sach tién té ndi long, 13i suat thap (phan tich trong béi canh vimo va
nganh Ngan hang) cang hé trg thic cho hoat déng phat trién du 4n va md& ban
clia doanh nghiép.

- Ngoai ra, cac dy an dau tu cong duge day manh (nhu da phan tich trong phan
Dau tu cong) kich thich giao dich & cac khu vuc xung quanh cac dy an trong
diém.

Nhin chung, v8i nhiing chinh sdch hé trg tich cuc néu trén, ching ti ky vong
thi trudng bat dong san sé phuc hdi lanh manh trong thai gian tdi, qua dé tao
dong luc tang trudng kinh té cling nhu tang trudng & cac nganh, [inh vyc lién
quan. Theo d, nhom Bat dong san va Dau tu cdng dugc ky vong sé trd thanh
nhém dugc kich thich bdi khai thong phap ly, mang lai tiém nang bt pha trong
thai gian tdi.

Gan day, chinh sach thué quan ctia chinh pha My dat ra nhiéu bat dinh doi vdi
nén kinh té toan cau, dic biét la Viét Nam. Dong vén FDI vao Viét Nam c6 thé bi
anh hugng tir thong tin nay, tir dé lam giam nhu cau thué dat tai cac khu céng
nghi€p (KCN), kéo theo gidam hap thu tai cac du an BDS san gan cac khu vuc
nay. Ngoai ra, néu tac dong cua thué quan kéo dai, anh hudng nghiém trong
han tdi nén kinh té& cé thé dan t8i nhu cadu mua nha sut giam hay dao ngudc
cta chinh sach tién té tac déng tiéu cuc dén toan nganh BDS.

4. NGitindung

Viét Nam cé nhiéu diém tudng dong déi véi cac quéc gia Dong Bac A (Trung
Qudc, Nhat Ban, Han Quéc) trong giai doan tang trudng manh nha vao thu hat
FDI va dinh huéng xuat khau, tuy nhién van can phai c6 su chuyén d6i sdu rong
hon nifa trong nhiéu khia canh ctia nén kinh té dé cé thé cham t8i muc tiéu gap
d6i thu nhap binh quan dau ngugi vao 2030 va tién tdi la trg thanh quéc gia c6
thu nhép trung binh cao. Vi vay, tap trung vao cac chinh sach nhu kich thich
nhu cau ndi dia, ddy manh dau tu cdng va uu tién cho cac linh vuc tru cot cta
thi trudng dang dudc st dung nhu la gidi phap then chét cho muc tiéu tang
trudng trén 8%, va phan nao dé bu dap cho su sut giam xuat khau trong giai
doan chién tranh thugng mai dudi thai tong thong Trump. Nam 2025, chi tiéu
tang trudng tin dung 16% dugc giao cho nganh Ngan hang vé8i yéu cau bam sat
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muc tiéu va nhiém vuy kich thich, cung Ung vén cho cac nganh kinh té trong
diém, ndi bat [a tin dung tiéu dung, san xuat va cho vay nha 4.

Thi trudng c6 nhiéu diéu kién thuan Su déng bd vé dinh hudng diéu hanh giita SBV va Chinh phu. Cac chi dao tu

Igi d€ ddy manh tin dung trong nam SBV dugc dua ra dua trén b&i canh kinh t& vi mé téng thé ctia Viét Nam, nhan

nay manh tdm quan trong ctia viéc thic day tin dung d€ hé trg ting trudng. Viéc
lién tuc diéu chinh cac chi tiéu tin dung nham dam bao rang dong vén dugc
phéan bé ding vao cac nganh san xuat, dich vu cé kha ndng tao ra gia tri gia
tang cao l[a mét phan quan trong cda chién ludc nay.

Chinh sach tién té linh hoat.

- Détao diéu kién thuan Igi cho cac t6 chiic tin dung cung ng ngudn
von tin dung dap Ung nhu cdu tang trudng kinh t&, Ngan hang Nha
nudc da ch dong phan bé room cho nhitng ngdn hang c6 muc tang
trudng t&t va nhan chuyén giao bat budc céc té chiic tin dung yéu
kém.

- Ngéan hang Nha nudc thé hién rd y chi duy tri chinh sach tién té néi
long d€ dé thic day kinh té théng qua kiém soat |&i suat thap va dong
thdi hé trg thanh khoan cho toan hé théng. Trang thai bdm rong qua
OMO tiép tuc dugc duy tri, ndng ky han cho vay cam co gidy t co gia
va ha l&i suat tin phiéu, da gitp giam ap luc huy dong trén thi trudng 1,
tu d6 giam tac déng dan truyén sang l3i suit cho vay.

Bi€u d6 20. Tang trudng GDP clia cac qudc gia Biéu d6 21. Tang trudng tin dung ctia Viét Nam 10 ndm gan day
Viét Nam Trung Quéc Han Quéc 21.0% -
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M&t sé linh vuc c6 thé dugc hudng Viéc ndi long va thic day tang trudng tin dung thudng tac dong truc ti€p dén

lgi truc tiép cac nhém c6 phiéu cé lién quan méat thiét dén dong von vay ngan hang, dau tu
ma& rong san xuat, hodc kich thich tiéu dung. Hau hét cac linh vyc trong nén
kinh t& déu it nhiéu dugc hudng lgi, trong d6 ky vong cao nhat danh cho nganh
ngan hang va bat dong san:

Nganh Ngan hang
- Viéc tdng trudng cho vay manh & cac phan khic chl chét sé hé trg thu
nhap tU 13i ciia cac ngan hang. Viét Nam van con du dia I6n dé tang ty
trong du ng cho vay bat dong san. Theo thong ké cia Ngan hang Nha
nuédc, cho vay BDS c6 ty trong chiém khoang 21-22% téng du ng tin
dung cla hé théng ngan hang Viét Nam, thap hon mét s6 qudc gia
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Tuy nhién, muc thué quan méi cé
thé tao ap luc trong ngan han

Theo udc tinh ctia Ngan hang Nha nudc, cg
cdu du ng tin dung tiéu dung va chd dau tu
lién quan dén linh vyc bat dong san vao
khoang 22%.

KBSV

RESEARCH

trong khu vuc nhu Singapore, Malaysia. Ky vong nguén cung BDS tang
cao hon trong ndm 2025 sé& ho trg tich cuc cho tin dung vay mua nha,
vay phat trién dy an, von da tang trudng cham trong 2024. Tuy nhién,
trong kich ban muc thué quan dang ké tu tong théng Trump, thu nhap
binh quan dau ngudi c6 thé bi anh hudng va giam siic cau vé BDS, gian
ti€p tac dong dén cau tin dung.

- Hoat dong dau tu cdng tiép tuc dong vai tro la dong luc dang ké, vdi
cac dy an ha tang I6n tao ra nhiéu duy an vé tinh thic day hoat dong
xay dung, vat liéu va logistics, tU dé kich thich tin dung ngan hang.

Nganh Bat ddng san
- Thitrugng bat ddng san dang diing trudc cg héi hoi phuc tich cuc

trong nam 2025 khéng chi dén tuf 13i suat cho vay mua nha & mUc thap,
dinh hudng day manh tang trudng tin dung trong ndm 2025, ma con
nhd néd luc clia Chinh phu va cac B, nganh trong viéc ban hanh Luat
D3t dai slfa d6i 2024, Luat Nha & 2023, Luat Kinh doanh bat dong san
2023 va cac van ban chi dao nham thao g& cac diém nghén vé thu tuc
phap ly, cap phép du an va quy hoach, tao ra thém ngudn cung Bat
dong san chat lugng va minh bach han. Bén canh d6, Tha tudng ciing
da yéu cau thic day cac chuong trinh cho vay nha & xa hoi binh dan
theo dé an 1 triéu can nha & xa hoi. Véi viéc cung - cau cé su léch pha &
phan khdc nay, nhu cau tin dung sé dugc day manh khi c6 nguén cung
mdi dua ra thi trugng.

Chinh sach thué quan cé thé gian ti€p lam cham lai kha nang hap thu tin dung
va toc d6 tang trudng ctia nén kinh té. Véi ap luc nhu vy, du dia ndi long chinh
sach tién té s& bi thu hep sau mic thué déi Ung cd thé ap 1én Viét Nam, khi d6
[&i suat huy dong c6 thé tdng 1-1.5%, muc tang cla ldi sut cho vay sé ting
cham hon nhung van sé& tao ap luc |&én NIM ctia cidc Ngan hang.

Biéu d6 22. Cd ciu téng du ng tin dung cda Viét Nam theo linh vuc

B Nong nghiép, lam nghiép va thuy san B Céng nghiép Xay dung

B Thudng mai B Van tai va Vién thong * Céc hoat dong dich vu khac
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Ngudn: SBV

21

>Kb KB Securities | VIETNAM



Biéu d6 22. Thj trudng can h tai Ha Noi

KBSV
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Biéu d6 23. Thj trudng can hé tai TP. HCM
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Danh muc dau tu mau

STT

Gia
muc tiéu

Gia déng clia
9/4/2025

Ldi nhuan
kivong

PE 2025 Tang trudng

Fw

LNST 2025 Est Diém nhan dau tu Link bdo cao

BWE

50,500

42,350

19.2%

13.0

- S8 hitu chudi gia tri nganh nudc hoan thién theo chiéu
doc gitip BWE hudng tron ven tang trudng tiéu thu nudc
sach tai khu vuc, dat 3-5% dén 2035.

- Téng trudng tiéu thu nudc sach cla Biwase Long An dat
CAGR 15% dén ndm 2030. Nha mdy nudc Tan Hiép dong
gdp déu 37 ty VND Igi nhuén tlr 2025.

- Gid ban nudc sach budc vao 16 trinh diéu chinh tang
3%/ndm tif 2H.25. Cac van ban luat quan trong dang
dugc dé xuat diéu chinh theo hudng ¢4 gi, bo Igi nhuan
dinh mUc cho doanh nghiép san xuat nudc.

34.0%

VNM

74,800

52,000

43.8%

11.4

- Ki vong san lugng va gia ban di ngang khién doanh thu
ndi dia chi tdng 0.1%. Doanh thu tif nudc ngoai ki vong
tang 7-10% so vdi 2024.

- Bién Igi nhuan gbp va EBIT ki vong giam 70 bps do cau
yéu tUr tiéu dung.

- LNST duy kién di ngang so v3i 2024.

1.4%

<
=
<

FPT

151,900

105,300

44.3%

16.5

- FPT dy kién dau tu 100 triéu USD vao linh vuc Al tai
Nhat Ban, dy kién dem vé doanh thu 100 triéu USD véi ty
suat EBITDA 50%. Dy an gép phan nang cao nang luc
canh tranh ctia FPT trong linh vuc xudt khdu phan mém.
- Chi tiéu cho linh vyc CNTT toan cau sé& 3 yéu t6 thic
day mang CNTT cla FPT, dy kién doanh thu 2025 ting
trudng 22%.

- FPT tiép tuc dau tu xdy dung cd sd trudng hoc, dua vao
giang day cac chudng trinh mgi nhdm bt kip xu hudng
cbng nghé. Doanh thu 2025 udc dat 7,947 ty VND.

19.7%

]
o
—

BMP

125,700

114,100

10.2%

9.5

- San lugng tiéu thu cai thién nhd tang cudng chiét khau
cho dai ly, danh lai thi phan trong bdi canh thij trudng Bat
ddng san hoi phuc trong 2025.

0.0% - Bién [&i gdp udc tinh dat 41%/39% trong 2025/2026 nh&
dién bién gid PVC Trung Quéc thuan Igi do BPS hdi phuc
cham.

- Duy tri ty sudt c8 tlc tién mat cao, |gi sudt 9-10%.

0
avl

MWG

76,200

46,250

64.6%

14.1

- Chudi ICT&CE tip trung gia tang thi phan dé cai thién

doanh thu trong 2025.

- BHX md rdng mang ludi ra mién Trung trong ndm 2025

v3i 200-400 clfa hang mdi trong giai doan 2025-2029.
28.5% - EraBlue dugc ky vong gia tang thi phan manh sau khi

dat diém hoa vén v8i muc tiéu dat 500 clfa hang vao

2027.

- Nhu cau tiéu dung c6 kha nang suy giam do tac dong

gian ti€p cia muc thué déi Ung cao.

=
()

HPG

35,600

21,300

67.1%

6.4

- Tiéu thu dudc thic ddy nhd BDS hdi phuc va dau tu
cdng va AD dudc phé duyét, san lugng tiéu thu 25/26
tang 27%/23%.

- Ky vong gia thép di ngang trong 2025, trong trudng hgp
gid quang sit, than céc giam, bién clia HPG dugc cai
thién.

- Giai doan 2 DQ2 di vao hoat déng tif 1Q2026, 2 6 cao
|8n gilp t8i vu chi phi san xuat.

35.9%

T
O
()
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Ngan hang

Duy tri tang trudng

N&m 2024 duy tri da ting trudng trong bdi canh khé khin

Tang trudng tin dung ndm 2024 dat hon 15% YoY dudc dan dit bdi su phuc hdi cla
thi trudng BDS va nhém KHDN. NIM suy giam do chiu ap luc ti chi phi dau vao tang
trong khi l3i suat cho vay canh tranh gay gat gilta cdc ngan hang. Diém tich cuc la
chat lugng tai san cta cac ngan hang da c6 dau hiéu cai thién tu quy 4/2024.

Thuc day tin dung dé hién thuc hoa muc tiéu tang trudng kinh té 8%

Theo NHNN, tin dung toan hé thdng tinh dén ngay 12/3/2025 ghi nhan tang trudng
1.24% - khdi dau kha quan so véi mic tang trudng dm 0.74% cung ky nam trudc.
Tuy nhién tang trudng tin dung trong cac thang con lai ¢é thé chiu anh hudng do
ty trong cho vay déi véGi hoat dong kinh doanh xuat nhap khau (XNK), cong nghiép
ché bién ché tao (15-20%) trong khi tiéu dung ban lé cling bi anh hudng gian tiép.
Dong luc tang trudng tin dung 16% nham thuc hién muc tiéu tang trudng kinh té
khi d6 s& dén tl (1) Pinh hudng 3i suat cho vay thap kich thich vay von; (2) Thi
trudng BDS hoi phuc; (3) Pay manh dau tu cong (bd trd cho tin dung nhém NHQD).

NIM clia cdc ngan hang chiu ap luc trong ngan han

M3t bang 13i suat c6 thé tdng nhe do du dia ndi long chinh sach tién té bi thu hep
sau chinh sach thué déi ing (nhu d& phan tich trong phan Vi mé Viét Nam). Du
kién |&i suat huy déng cé thé tang 1-1.5%, muc tang cda 3i suat cho vay sé it va
chadm han. Nhin chung mat bang i suat van dugc duy tri & viing thap dé hé trg
nén kinh té theo ding dinh hudng ctia Chinh phu, nhung déng thdi cling gia tang
ap luc lén NIM cla cac ngédn hang, song muc d6 tac dong s€ cd su phan hoa.

Luat hoa Nghi Quyét 42 - budc chuyén minh trong x{ ly ng xau

Tri€n vong cai thién chat lugng tai san chua that su rd rang do bién dong vi mé thé
giGi ¢ thé lam cham téc d6 hoi phuc ctia nén kinh té. Thay vao d6, ching t6i ky
vong vé su thay d&i quan trong vé quy dinh xU ly ng xau - Ludt hod NQ 42, s& tao ra
“ct hich” cho nganh ngan hang khi dé xuat nay dugc thdng qua. NQ 42 day nhanh
thu hoi ng xau ngoai bang (chi€ém ty trong [3n), gitp xU ly ng tén dong va tang lgi
nhuén tir thu héi ng.

Pinh gid hap dan véi trién vong dai han

VNIndex dang trai qua nhip diéu chinh manh, phan anh tam ly tiéu cuc trudc chinh
sach thué quan. Tuy nhién, chiing tdi van lac quan vé trién vong dai han ciia nhém
¢6 phiéu ngan hang nh& nén tang tai chinh viing chic; trong khi trién vong ngén
han van dang dugc ho trg bdi cac yéu t6 nhu tin dung va luat hoa NQ 42. KBSV lua
chon ACB cho kh3u vi rti ro an toan; TCB va VPB ky vong tang trudng trong béi
canh thi trudng BDS phuc hoi va NQ 42 dugc thong qua gitp thu hoi ng xau d& xu
ly.
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Chuyén vién phan tich Pham Phudng Linh
(+84) 24-7303-5333 linhpp@kbsec.com.vn

10/04/2025

Tich cuc

Khuyé&n nghi

CTG Mua

Gid muc tiéu VND 48,800
BID Mua
Gid muc tiéu VND 46,700
TCB Mua
Gid muc tiéu VND 36,200
VPB Mua
Gid muc tiéu VND 25,700
ACB Mua
Gid muc tiéu VND 35,400
MBB Mua
Gid muc tiéu VND 31,600
VCB Mua
Gid muc tiéu VND 72,800
STB Trung lap
Gid muc tiéu VND 40,000
ViB Mua
Gid muc tiéu VND 24,600
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Nganh chung khoan
Trién vong tang trudng cung ki vong nang hang
thi truéng cu6i nam 2025

Két qua kinh doanh trong ndm 2024 ¢é su cai thién manh mé so véi ciing ki

Ca nam 2024, tong |gi nhuén hoat ddng ctia nhém 35 Cong ty ching khodn c6 quy
mo vén chd sd hiiu [8n nhat dat 42,105 ty VND (+19.9% YoY); LNST dat 22,682 ty
VND, tang 33.5% YoY. Lgi nhudn toan nganh phuc h6i manh mé trong ndm 2024
nhg da hoi phuc cia thi trudng sau mdc nén thap ciia ndm 2023.

Da tang dén tu tat ca cac mang kinh doanh, dac biét 8 mang cho vay ky quy

Lgi nhudn gép mang mai gidi nhom CTCK theo d6i dat 2,549 ty VND, tang 10.2%
YoY, mang dau tu dat 18,851 ty VND, tang 9.9% YoY. Mang cho vay ky qu§y dat
18,363 ty VND, tang 37.5% YoY véi lgi suat trung binh dat 11.0%, giam 1.1 ppts YoY.
ROE l{iy ké 12 thang dat 9.9%, tang nhe so vdi ndm 2023 dat 8.9% tuy nhién van &
mUc thap so vdi cac ndm trudc do cadc CTCK day manh tang vén.

Dién bién thi trudng tich cuc trong 3 thang dau nam, tuy nhién sé gip nhiéu ap
luc trong phan con lai cia ndm

Thi trudng chiing khodn tang trudng tich cuc trong 3 thang dau nam (+4.9% YTD)
va gia tri giao dich udc tinh tang 7.3% QoQ (diéu chinh ngay nghi tét). Tuy nhién,
KBSV chuyén quan diém tl tich cuc sang trung [ap vé dién bién gia va thanh khoan
déi vdi thi trugng chiing khoan Viét Nam trong phan con lai ciia 2025 do viéc danh
thué déi ing 46% clia My tac dong tiéu cuc dén trién vong tang trudng Igi nhuan
toan thi trudng cung v3i dé tao ap luc lén ty gia va l&i suat.

Ki vong thi trudng Viét Nam dudc quyét dinh ndng hang vao thang 9/2025 dem
lai tac dong tich cuc dén dong von ngoai trong thdi gian tdi

KBSV ki vong Thi trudng Viét Nam sé& dudc quyét dinh nang hang theo danh gia cla
FTSE Russell trong ki thdng 9/2025 va chinh thiic dugc thém vao ré chi sé thi
trudng mdi ndi ctia FTSE trong ndm 2026. Theo udc tinh ctia KBSV, sau khi nang
hang, Viét Nam c6 thé d6n khoang 136,000 ty VND v6n ngoai tif cac quy ETF, quy
thu dong va chd déng vGi danh muc lya chon trong r6 thi trudng méi ndi FTSE. Bén
canh d6, hé théng KRX ki vong di vao van hanh trong 1H2025 ciing s& [a diém nhan
d6i vdi ¢d phiéu nganh chiing khodn trong thgi gian tdi.

Pinh gia hién tai chua thuc su hap dan trong bdi canh trién vong ting trudng
khong ré rang.

Dién bién tiéu cuc cta thué quan khién trién vong tang trudng |gi nhudn cia nhém
6 phiéu ching khoan la khdng r6 rang trong ndm 2025. Nha dau tu c6 thé xem xét
nhdém ¢6 phiéu cé Igi thé vé khai thac khach hang té chiic, nguon luc manh mé va
6 nhip chiét khau sdu quanh muc -1 d6 [éch chuan P/B trung binh 5 nam nhu VCI,
HCM, SSI dé cé muc ty suat lgi nhudn tot.

KBSV
RESEARCH

Trudng nhém Nguyén Anh Tung
(+84) 24-7303-5333 emailaddress@kbsec.com.vn

10/04/2025
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Bat dong san dan cu

Ho6i phuc manh mé

S6 lugng cidn hd md ban trong ndm 2024 tai thi trudng Bat ddng sdn Ha Noi ting
manh trong khi thi trudng Tp. HCM van tudng déi tram lang; hap thu cai thién tai
ca hai thi trudng vugt nguén cung. Theo s liéu ctia CBRE, tai thi trudng HN,
nguon cung can hd maé ban mdi dat 30,900 cdn (+200%YoY) va s6 can ban dugc dat
hon 31,000 can (+178%YoY), déng gop bdi cac du an tif cac chi dau tu co tiéng nhu
Vinhomes, CapitaLand, MIK, Masterise. Thi trudng Tp.HCM tudng d6i tram lang han
vdi 5,050 cdn md& ban mdi (-41%YoY) - thap nhat ké tir 2013 va 7,000 cdn hd dudc
ma& ban thanh c6ng (-4%YoY. Gia ban trung binh tai thi trudng HN tang manh
36%YoY lén mUc 72 triéu VND/m?, tiém cdn v8i mic gia cla thi trudng HCM la 76
triéu VND/m? (+24%YoY).

Nguén cung nha phd/biét thy tai ca hai thi trudng déu cai thién. Thi trugng HN
ghi nhan ngudn cung dat 6,300 cdn (+140%YoY); s6 can ban dugc dat 6,100 can
(+43%Y0oY). Thi trudng Tp.HCM ghi nhan su héi phuc so vdi ndm 2024 vdi 230 cdn
md ban (+8x%YoY) va 250 can ban dudc (+2x%YoY), tuy nhién vanthap hdn dang ké
so v@i giai doan trudc do ngudn cung dén tuf cac du an cd quy mo nhd. Gia ban duy
tri da tang v8i mic gia sc cap tai thi trudng HN dat 220 triéu dong/m? (+19%YoY)va
thi trudng Tp. HCM dat 310 triéu VND/m? (+13%YoY).

Thi trudng ky vong héi phuc manh mé nhd (1) L3i suat cho vay mua nha duy tri &
mUc tudng doi thap, CDT dua ra nhiéu chinh sach ban hang mdi uu d&i va linh hoat
han; (2) Nguén cung cai thién nhd nd lyc cia Chinh phidi va mét sé cac B, nganh
trong viéc xdy dung va ban hanh nhiéu van ban quy dinh chi tiét va huéng dan thi
hanh Luat Bat dai 2024, Luat Nha & 2023, Luat Kinh doanh bat dong san 2023 va
céc van ban chi dao, diéu hanh hudng dan thio g& phéap ly cho mot sé du an, rit
ngan thdi gian hoan thién phap ly, tao diéu kién phat trién NOXH; va (3) Day manh
dau tu cong vdi cac dy an I8n, cac truc giao thong ndi trung tdm Ha N&iva TP HCM
véi cac khu vuc, tinh thanh 1an can kich thich nhu cau dau tu BDS. Ching téi ky
vong thi trudng BDS khu vuc phia Nam bao gobm Tp. HCM va céc tinh [4n cin nhu
Binh Dudng, Dong Nai, Long An sé& hoi phuc trong nam 2025 sau thdi gian tram
lang.

Tuy nhién, ching tdi ciling luu y dén rai ro lién quan dén (1) Tac dong tU viéc My
ap thué d6i Ung cho Viét Nam anh hudng dén nhu cau mua nha, dac biét [a tai cac
du an nha & quanh cac KCN va (2) Su léch pha cung - cau khi phan [8n cac san
pham md ban thudc phan khic cao cap, chua dap (ng dugc nhu cau & thyc.

Chung tdi nhan thiy nhiéu ¢ phi€u BDPS hién dang giao dich & miic P/B 2025fw
thap han so véi muc P/B trung binh trong vong 5 nam qua. Vi trién vong Tich cuc
cla nganh BDS, nha dau tu cé thé xem xét cac cd phiéu nganh BDS khi gid cd phiéu
diéu chinh va lya chon nhitng doanh nghiép c6 trién vong tét v8i quy dat sach 18n,
day da phap ly, c6 cac dy an dang trién khai va md ban va cd cau tai chinh an toan.
Cac cd hoi dau tu dang chiy la cac c6 phiéu VHM, KDH, NLG, DXG.
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Trudng nhém Pham Hoang Bao Nga
(+84) 24-7303-5333 ngaphb@kbsec.com.vn

10/04/2025

Tich cuc

Khuyé&n nghi

VHM MUA
Gid muc tiéu 56,200VND
KDH MUA
Gid muc tiéu 40,000VND
NLG MUA
Gid muc tiéu 45,800VND
DXG MUA
Gid muc tiéu 20,600VND
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Lol o N 3 -
B 'D S K h u Co n n h I e Chuyén vién phan tich Nguyén Thi Trang
g g Py p (+84) 24-7303-5333 trangnt6@kbsec.com.vn

Tac dong tiéu cuc tu Tradewar 2.0

10/04/2025
Ty |& lap day & miic cao trong ndm 2024 tai mién Bac va mién Nam. Theo théng I e u C uc thay d6i
ké ctia CRBE, ty & |3p day & thi trudng cdp 1 tai mién Bac va mién Nam dat [an lugt
14 80% va 89%. Gia cho thué KCN trung binh ndm 2024 ghi nhin muc tang tich cuc x‘é"e" nghi o

tai mién Bac, dat 137 USD/m?/chu ky thué (+4% YoY); trong khi d6, da tang gia cho Gid muc tiu 36,100VND
thué tai mién Nam chiing lai véi mdc tang 1.4% YoY, dat 175 USD/m?/chu ky thué.

GVR TRUNG LAP
Thi trudng BDS KCN ndm 2024 ¢é su khac biét vé dong luc ting trudng gilta hai Gid muc tiéu 38,800VND
mién. Mién Bic thu hit dong vén FDI tp trung vao cac dy dn cdng nghé cao, Vi S TRUNG LAP
cac khoan dau tu dang chi y ti Samsung Display (1.8 ty USD), LG Display (1 ty Gid muc tiéu 98,000VND

USD) va Foxconn (383 triéu USD). Trong khi d6, mién Nam thu hit nhu ciu thué &
phan khic kho/xudng xay san, vdi dién tich hap thu [an lugt dat 750,000 m?va
400,000 m?, tuong Ung muc tang gan 114% va 100% so v4i nam trudc.

Nguon cung gia tang tich cuc sau khi hang loat KCN dugc phé duyét Cha trugng
dau tu. Chiriéng 2 thang dau nam, nguén cung dién tich dat KCN dudc bé sung
4,286 ha vdi 14 KCN dudc phé duyét Cha truong dau tu, trong d6 2,132 ha tai mién
Bac va 2,154 ha tai mién Nam. B&n canh dé, ngudn cung tai khu vuc phia Nam
dugc ky vong tdng manh nhg xu hudng ddy manh chuyén ddi dat cao su sang lam
KCN ctia cac doanh nghiép GVR, DPR, PHR, TRC.

My ap Thué déi iing 46% cho Viét Nam, tac dong tiéu cuc dén dong vén FDI vao
Viét Nam. Trong ngan han (2025 - 2026), cdc doanh nghiép FDI cé xu hudng tam

dung viéc giai ngan cho cac du an xay dung nha may mdi da dang ky trudc do.
Trong dai han, ching t6i ky vong dong vén FDI giai ngan cé thé phuc hoi va dudc
bl dap bdi cdc doanh nghiép FDI nham dén thi trudng xuat khau ngoai My, nhg
Viét Nam van duy tri Igi thé vé luc lugng nhan cdng gia ré, vi tri thun Igi cho viéc

giao thuong, cac chinh sach thu hat vén FDI... Mac du vy, cac doanh nghiép nay

van s& c6 xu huéng tam thdi ngling md réng dau tu tai Viét Nam tif 1 - 2 ndm tdi,
do cong suat du thlra tif phan san lugng phuc vu cho thi trudng My va can thém
thai gian d€ dich chuyén don hang sang thi truéng khac.

H&u hét cac doanh nghiép BPS Khu cdng nghiép dang c6 muc dinh gia P/B thap
hon muc trung binh 5 ndm. Cac ¢ phiéu dang cé muc dinh gia hap dan, tuy
nhién, chiing tdi cho rang Nha dau tu nén than trong vi cic doanh nghiép BDS Khu
cong nghiép chiu anh hudng tiéu cuc truc tiép khi Chién tranh thuong mai 2.0 leo
thang cdng thang, tao ra nhiing rui ro dang ké dén hoat dong kinh doanh va két
qua |gi nhuan cta doanh nghiép trong 2025.
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Logistics
Gap kho trong cau chuyén thué déi Ung

Doanh nghiép cang bién khé c6 thé ghi nhan tang trudng trong ndm nay. Ching
t6i danh gia tinh hinh chung ctia cac doanh nghiép cang bién trong 2025 sé& kém
kha quan hon 2024, cu thé: (1) dong vén FDI du kién sé& bi thu hep sau khi Viét Nam
chiu mic thué dai (ng cao ti My, xuat nhap khau sut giam, cac doanh nghiép phia
Nam c6 thi trugng xuat khiu chinh la M§ s& chiu anh hudng nang né va (2) cac
doanh nghiép phia Bac s& phai chiu su canh tranh ca vé gia va san lugng khi ma
cong suat khdi cang Hai Phong trong 1Q2025 da tang thém 2.2 triéu Teu tUf cang
Lach Huyén. Trong ngan han, viéc sut giam vé san lugng cé thé sé dugc bu dap bdi
gia dich vu cang (dau ndm nay cac cang da diéu chinh gia tang trung binh 5-15%
tuy loai dich vu), tuy nhién trong trung han, téc do tang gia dich vu cang du kién sé
cham lai do cang bién Viét Nam trd nén kém hap dan hon cac cang khac trong khu
vuc thudc quoc gia cé mic thué thap hon.

Gia van tai giao ngay giam, gia thué dinh han (T/C) bién dong khong dang ké.
San lugng van tai cling sé chiu tac ddng tiéu cuc do xuat nhap khau suy giam. Gia
cudc tau ty van hanh du kién tiép tuc da giam do (1) nhu cau van chuyén hang héa
giam trong khi lo ngai du cung tau van & mUc cao, cac hdng tau lién tuc mua hodc
dat dong thém tau mdiva (2) viéc mic thué dugc ap khac nhau tai cac quéc gia sé
thay d6i va phan bé lai nhiéu tuyén tau, hdng tau sé giam gia cudc dé thu hit doi
tac. Tuy nhién ching t6i danh gia gia cudc T/C sé khéng c6 nhiéu bién dong, viéc
nay dén ti nhu cau thué tau &n dinh do lo ngai vé bat 8n chinh tri va chudi cung
UIng trong thdi gian t&i. Cac doanh nghiép sa hitu d6i tau quy md dn, c6 tau mdi
san sang cho thué sé& it chiu anh hudng tiéu cuc bdi tinh hinh chung ctia nganh.

Da phuc héi cia hang khdng sé& cham lai. Ching téi du ki€n bién gép ctia mang
dich vu hanh khach tiép tuc cai thién khi lugng hanh khach quéc té - nhém cé bién
gdp cao han nhiéu so v8i nhém ndi dia - van duy tri da tang trudng nhanh hon
nhém ndi dia do: (1) cdc hdng hang khdng lién tuc trién khai dudng bay thang mdi
két ndi vdi nhiéu quéc gia chau Au, chau Uc, (2) chinh sach kich cau du lich va néi
long visa dugc day manh va (3) cac du an Cang HK méi dang dugc trién khai s& bé
sung cong sudt dang ké cho doanh nghiép Hang khéng. Tuy nhién, thué déi iing sé&
anh hudng phan nao dén nhém khach quoc té dén Viét Nam theo cac hoat dong
FDI, ciing véi d6 nhém doanh nghiép van tai va van hanh cang hang héa hang
khong sé chiu tac dong truc tiép khi xudt nhap khau suy giam.

Chung tdi thay d6i nhan dinh vé nhém nganh ti Tich cuc sang Trung [p do anh
hudng manh tif mdc thué dai Ung cao. V4i trién vong chung cta nganh nhu trén,
nha dau tu chi nén can nhic cac ¢6 phiéu cé tiém nang hdi phuc trong dai han nhg
cac cau chuyén md rong cdng suat va tinh hinh tai chinh lanh manh nhu GMD, HAH,
AST, ACV khi gia c& phi€u c6 su diéu chinh vé mUc gia thuc su hap dan.
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Tru ng la p teres

Khuyé&n nghi

GMD MUA
Gid muc tiéu 76,000 VND
ACV MUA
Gid muc tiéu 122,600 VND
AST MUA
Gid muc tiéu 64,300 VND
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Vat lieu xay dung

Thi trudng nodi dia thidc day tang trudng

Thué déi (ng 46% c6 tac ddng khac nhau giiia cdc nhém nganh vat liéu xay dung
D&i v8i nganh thép, thué nhap khau van sé dudc gilt nguyén & miic 25% theo Muc
232 thay vi 46% theo thué déi (Ing mdi cong bé. Mac du khdng chiu tac dong tu thué
déi Ung, trién vong xuat khau tén ma chong gi téi My sé chiu anh hudng tiéu cuc tu
thué chéng ban pha va thué chong trg cap mdi dugc cong bé (mic cao nhat déi véi
tling loai la 59%/46.73%). D&i vdi thi trudng 8ng nhua, chiing téi cho rang thué dai
Uing khdng tac déng &n trién vong tiéu thu cla cdc doanh nghiép trong nganh do
san lugng san xudt tap trung phuc vu cho nhu cau ndi dia. Dai vdi linh vuc gob, da,
thué déi Uing 46% sé cé tac ddong manh do thi trudng M§ chiém trung binh 50%/80%
doanh thu xuat khau cla cac doanh nghiép trong nudc.

Trién vong Igi nhudn clia cdc doanh nghiép thép sé cé su phan héa

Tiéu thu ndi dia 2M2025 tang 49% vdi san lugng tiéu thu thép xay dung, HRC va ton
ma trong nudc tang lan (UGt 61%/46%/43% YoY. Pong lyc chinh téi tif nhu cau gia
tang tu thi trudng Bat dong san dan dung va cac dy an dau tu cong. KBSV ky vong
gia thép trung binh tdng 1-2% YoY trong 2025 nhd trién vong nhu cau trong nudc
hoi phuc. Véi trién vong nhu cau tiéu thu thap tai Trung Qudc (do thi trudng Bat
ddng san hoi phuc chdm han ky vong), gid quang sat va than céc dudc du bao tiép
tuc giam trong 2025. Day [a yéu tb cd tac dong tich cuc lén bién l&i gdp cta cac
doanh nghiép san xuat thép thugng ngudn (thép xay dung, HRC) nhu HPG.

Ky vong san lugng tiéu thu 6ng nhua ti€p tuc cai thién trong 2025

KBSV udc tinh san lugng tiéu thu dng nhua toan nganh tang 6% YoY trong 2025,
v@i dong luc chinh tdi tu sy héi phuc cda thi trudng B4t dong san. Theo quan sat
cutia chiing t6i, gid PVC resin Trung Qudc van dang duy tri & vung thap trong
1Q2025 va dudc du bdo s& héi phuc chdm tlf 2H2025 trd di trong béi canh thi
trugng Bat dong san Trung Quéc chua cho thdy cac tin hiéu héi phuc di thuyét
phuc. Chi phi dau vao  mic thap la dong luc gilip cac doanh nghiép san xuat éng
nhya duy tri bién 13 gbp & muc cao trong 2025.

Pinh gia hién tai § mdc phu hgp, ngoai trll HPG

PBR clia HPG/BMP dang & mic 1.4x/3.5x, tudng (ng -0.8/+1.7 STD so vdi trung binh
5nam). Chlng t6i ky vong nhu cau tiéu thu ndi dia héi phuc la déng luc tang
trudng chinh trong 2025. Nha dau tu cé thé chd dgi diém can bang, can nhac va lya
chon cac doanh nghiép cé (1) vi thé dan dau trong nganh, (2) dién bién gia ban, chi
phi dau vao thuan lgi, (3) c6 kha nang nang cao hoat dong kinh doanh cét 16i, (4)
han ché tac dong bén ngoai. Mét s6 ¢a hdi dang chi y bao gdm HPG, BMP.
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Trung la p o

Khuyé&n nghi

HPG Mua
Gid muc tiéu VND 35,600
BMP Trung lap
Gid muc tiéu VND 125,700
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Tiéu thu ndi dia on dinh

10/04/2025
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Trién vong tiéu thu d6 uéng va thuc pham tiép tuc 6n dinh véi tang trudng thap. T I C h C uc duy tri
San lugng ban hang ndi dia ctia VNM, SAB, QNS (Vinasoy) déu cho thay su tang °
trudng tif 1-3% trong 2024 sau khi sut gidm trong giai doan 2022-2023. S6 lugng Cz':nyé" nghi o
clia hang F&B trong 2024 chi tang 1.8% YoY phan anh lan séng md clia hang cham Gid muc tiéu 74,800
lai, du doanh thu toan nganh F&B van tang trudng 16%(Theo IPOS va Nestle) va dy — _
bao sé& tiép tuc tang trudng khoang 10%/ndm dén 2027 (Euromonitor, Statista) Gid muc tidu 87,500

nhg déng luc tu d6 tudi dan sé vang (32 tudi) va mic tang trudng cao (trén 30%) tu
du lich trong 2025. Ching t6i ki vong doanh thu ctia cac thuong hiéu hang dau nhu
Vinamilk (VNM), Bia Sai Gon (SAB), Vinasoy va Budng Quang Ngai (QNS) sé tiép tuc
tang trudng quanh muc 1-3%, thap hon tang trudng chung toan nganh do su canh

tranh gay gat trong nganh dé uéng. Trong khi dé, cac thudng hiéu tiéu dung clia

Masan (Hang tiéu dung Masan, Masan Meatlife, Phic Long) ki vong tang trudng &
mUc cao han tu 5-7% nha |gi thé ti hé thong ban 1é Wincommerce va lién tuc md
rong clfa hang.

Céc doanh nghiép hang dau cé kha nang kiém soat chi phi tét, giip bao vé bién
Igi nhudn trong béi canh thi trudng khdng thuan Igi.

Chung t6i ki vong KQKD clia nganh d6 uéng di ngang nhd chi phi nguyén liéu dau
vao tiép tuc ha nhiét so vdi giai doan 2023-2024 trong boi canh trién vong kinh té
toan cau dang suy yéu. Cac doanh nghiép thuan vé dé uéng nhu VNM, SAB, QNS
(mang dudng chu yéu ban cho doanh nghiép F&B) s& ghi nhan doanh thu va Igi

nhudn di ngang so v3i 2024. Ching tdi cho rang VNM s& ¢ kha nang cai thién bién
lgi nhudn cao han trong trudng hdp nhu cau phuc héi trong 2H2025, nhg nhiing

chinh sach kich cau. Tuong tu, bién |gi nhudn mang hang tiéu dung va thit lgn cla
MSN di ngang nhd Igi thé thudng hiéu va nhu ciu ndi dia én dinh, h6 trg mdt phan
bgi thodi vén mang kinh doanh c6 bién Igi nhudn dm cta MSR.

Pinh gid hap dan, trién vong én dinh va ¢4 tlic cao

Ca 3 doanh nghiép thuan F&B ma ching t6i theo ddi la VNM/SAB/QNS déu dang
giao dich & miic P/B hdp dan dat 3.5/2.4/1.6, thap hon mUc trung binh 5 nam [a
4.5/4.5/1.8. Nha d3au tu c6 thé [ua chon mua cd phi€u VNM nhd dinh gid hap dan, ti
suat ¢4 tlc/gia hién tai dat 7.1%, vdi trién vong tang trudng |gi nhudn CAGR dat
3.6%/nam trong giai doan 2025-2029.
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Nganh Ban le
Nhu cau tiéu thu anh hudng tiéu cuc gian tiép bdi
muc thué doi ing ctia My

Két qua kinh doanh ctia cdc doanh nghiép ban 1é héi phuc &n tugng trong 2024.
Téng doanh thu cta cac chudi clia hang ban 1é [6n (bao gdm MWG, FRT, MSN) dat
225,830 nghin ty VND (+15.1% YoY) trong nam 2024. KQKD mang ICT&CE tang
trudng mét chi s6 do nganh bdo hoa con mang ban é trang stic clia PNJ ¢6 su
phuc hoi hai ch( s6 dat 14.3% YoY so vdi mic tang trudng am clia nam ngoai. Dac
biét 2 chudi ¢ mic tdng trudng an tugng nhat thudc vé hiéu thudc Long Chau va
BHX vdi doanh thu tang trudng 59.5% YoY va 30.2% YoY trong 2024,

Téng miic ban lé hang héa va dich vu 2 thang dau ndm 2025 tang trudng 9.4%
YoY. Téng muc ban & hang hoa va dich vu 2 thang dau nam 2025 dat 1,137 nghin
ty VND (+6.2% YoY néu loai trf yéu t6 gia tang). Doanh thu ban |é hang hda dat 878
nghin ty VND, chiém 77.2% téng doanh thu va tang trudng 8.7% YoY trong d6
nhém hang vat pham van hoa, gido duc cé muc tang trudng cao nhat dat 15.9%
YoY. Doanh thu dich vu luu trd, dn udng va du lich i hanh [an lugt tang trudng
12.5% YoY va 16.4% YoY. Sy tang trudng nay dén tu chinh sach thi thuc thudn Igi
va cac cd ché, chién lugc quang ba, xdc tién du lich nham thu hdt khach quéc té
dén Viét Nam.

Nhu cau tiéu dung d6i mat véi tac ddng 2 chiéu trong bdi canh siic mua yéu cla
2 thang dau nam 2025. Chi s6 PMI nganh san xuat clia Viét Nam hai thang dau
nam 2025 dat lan lugt 48.9 diém va 49.2 diém du cé tang nhe trong thang 2 nhung
déu dudi moc 50 diém, phan anh nhu cau tiéu dung van con yéu. Nhiing thang con
lai trong ndm 2025, KBSV cho rang nhu cau tiéu dung s& déi mat vdi tac dong 2
chiéu. Anh hudng tich cuc dén ti thué gia tri gia ting gidm 2% dé&i v8i nhém hang
héa, dich vu dudc gia han ap dung tif 01/07/2025 dén hét 31/12/2026.Tréi lai, mdc
thué déi ing 46% clia My dp cho cdc mat hang xuat khau Viét nam ciing gdy anh
hudng tiéu cyc gian ti€p t&i nhu cau tiéu dung bdi: (1) thu nhdp ngugi dan giam.
Céc doanh nghiép xuat khiu kh3u cat giam chi phi trong bai canh don hang xuat
khau suy yéu do miic thué cao dan tdi ludng thudng clia ngudi lao ddng giam té
hon la mat viéc lam. (2) Gia hang héa ndi dia tang cao do dong ndi té mat gia khién
chi phi nhap kh3u ting cao.

Cac doanh nghiép ban 1é cé muc gia chiét khau sau. Dién bién tiéu cuc clia thué
quan khién trién vong tang trudng lgi cia nganh ban é [a chua thuc sy rd rang
trong ndm 2025 du cho nhiéu c6 phiéu ban (& d3 c6 mUc chiét khdu sau. Vay nén,
ching téi cho rang can quan sat thém dién bién dam phan thué quan giita My va
Viét Nam trong thdi gian tdi.
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Tru ng lép thay ddi

Khuyé&n nghi

MWG MUA
Gid muc tiéu 76,200VND
FRT MUA
Gid muc tiéu 218,200VND
PNJ MUA
Gia muc tiéu 111,900VND
DGW TRUNG LAP
Gia muc tiéu 44,100VND
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N a n h dl e n Chuyén vién phan tich nganh Nguyén Viét Anh
g > (+84) 24-7303-5333 anhnv3@kbsec.com.vn

Quy hoach dién luc diéu chinh md khéa tiém nang

tang trudng

dién dat 45.1 ty kWh, tang 3.2% YoY va hoan thanh 13% du bao tiéu thu dién nam

10/04/2025

4
Tiéu thu dién duy tri dong luc tang trudng. 2 thang dau nam 2025, téng san lugng T I C h C uc duy tri
[ )

2025. Tiéu thu dién ctia EVNNPC tai khu vuc phia Bac dan dau ca nudc, dat 14.6 ty zg‘xé" nghi —
kWh (+5% YoY) nhd linh vuc céng nghiép tang tiéu thu, dat 9 ty kWh (+5.1% YoY). Gid muc tidu VND 14,600
Hoat ddng du lich va thuong mai dién ra sdi ddng da thic day tiéu thu dién khu 1
GEG Trung 13
vuc Trung BO tang trudng tich cuc 2 con s6, dat 9 ty kWh (+20.6% YoY). Gid muc tidu VNLulnf,Gzz
Lanina sé& két thic trong Q3, tao thuan Idi cho huy déng nhiét dién. 2T/25, B6 E:Ea'Emuctiéu V;L":fiz

Céng Thudng huy ddng cac ngudn nhiét dién thay cho thiy dién dé du phong cdng

suat trong mua khd. DU vdy Lanina kéo dai sang Q/2025 cai thién luu lugng vé ho
gilp cong suat thly dién dat 9.3 ty kWh (+8% YoY) va chiém 21% tong san lugng.

Cong suat dién than va dién khi lan lugt dat 24.8 ty kWh va 2.7 ty kWh (-4.6% YoY/-
34% YoY), chi€ém 55%/6% téng san lugng. Trong nifa cudi 2025, cdng suat van hanh

thly dién s& giam so véi cing ky do thdi tiét it mua han. Nhiét dién nhg dé dugc
tang huy dong céng suat nham dap (ing nhu cau tiéu thu dién dy kién tang 10%.

Trién vong phan héa cho tiing doanh nghiép trong nganh. Doanh thu 2024 doanh
nghiép dién than dat 44,983 ty VND (+4.9% YoY). Doanh thu cac doanh nghiép thay

dién kém kha quan do EVN han ché dién nang ban trén thi truGng canh tranh va
[am giam gia ban dién thap so vdi cung ky, dat 27,334 ty VND (-0.5% YoY). Sang
2025, tang trudng tiéu thu dién sé tang trudng cham lai do tac dong chinh sach

thué quan anh hudng tdi tiéu thu dién cda nhdm cong nghiép. Nhdm dién than sé
bi suy giam cong suat van hanh do gia thanh san xuat dién cao hon so véi thay

dién, du ki€n dugc uu tién huy dong nhd gia ré va cdng suat 8n dinh. Cac doanh
nghiép dién khi dy kién tang trudng doanh thu tif mic nén thap nhd nguén khi

trong nudc én dinh hon va du an Nhan Trach 3&4 s& di vao hoat déng.

Diéu chinh quy hoach dién luc sé g& khé cho doanh nghiép. Quy hoach du kién
b6 sung cong suat dién mat trdi va dién gié dén ndm 2030. Dong thdi, cd ché gia
ban diéu chinh theo ting khu vuc dia ly s& s6m dudc théng qua dé thu hat dong
vén tu nhan. Ching tdi cho rang quy hoach mdi s& cé tac dong tich cuc tdi cac

doanh nghiép trong viéc thdo g& khé khan phap ly va tao ¢ ché dau tu hap dan.

Pinh gia dai han hap dan. P/B cic doanh nghiép trong nganh dang giao dich &
mic 1.1x, thap hon 1 dd léch chudn trung binh 5 ndm do thi€u ving déng luc tang
trudng ngan han. Trong dai han, nhd QHB VIII diéu chinh va cd ché gid ban, cac ¢6
phiéu s& dugc hudng Igi nhd md& rong cong suat, dac biét la cdc doanh nghiép dau
nganh (POW, REE, GEG, TV2). Trong nhiing nhip diéu chinh, day la nhiing khoan
dau tu hdp ddn ma nha dau tu cé thé can nhic gia tang ty trong,.
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Nganh Cong nghe
Chi tiéu CNTT bi thach thic ngan han bdi chinh
sach thué quan

Doanh thu c6ng nghé théng tin tang trudng tich cuc. Theo cong bé clia Bo Théng
tin va Truyén théng, doanh thu linh vic CNTT nam 2024 udc dat 4,200 nghin ty
VND, (+13% yoy). Riéng doanh thu [inh vyc cdng nghiép cdng nghé s va vién
thong dat 3,800 nghin ty VND va 147 nghin ty VND (+11.2% YoY/+3.5% YoY). Ngudn
nhan luc chat lugng cao tai Viét Nam la nén tang viing chac cho sy m& rong ca vé
s6 lugng va quy mo cta doanh nghiép. Sang 2025, sé lugng doanh nghiép va lao
dong du kién tang lén 60,000 (+10% YoY) va 1.3 triéu (+6% YoY).

Doanh thu tai cac thi trudng chinh duy tri tang tridng. Nam 2024, doanh thu va
Igi nhudn sau thué cac doanh nghiép CNTT niém yét tang trudng tich cuc, dat
75,566 ty VND (+17.3% YoY) va 26,176 ty VND (+16.9% YoY). Vi vi thé la doanh
nghiép dau nganh, FPT ghi nhan tang trudng manh mé dén tU cac thi trudng chinh.
Nh4t Ban (+32% Yo), APAC (+35% YoY), EU (+52% YoY) va Hoa Ky (+9% YoY).

RUi ro thué quan thach thiic ting trudng chi tiéu cong nghé. Linh vuc dich vu
phan mém khong thudc déi tugng chiu thué quan clia Hoa Ky, du vay tac dong
gian tiép tdi tang trudng nganh. Chinh sach thué quan cao hon sé tac dong tiéu cuc
t8i trién vong kinh té toan cau, khién cho cac doanh nghiép cat giam chi tiéu cho
dau tu cong nghé. Tuy nhién, v8i cac doanh nghiép 8n nhu FPT, tac dong tiéu cuc
t8i tdng trudng doanh thu sé& dudc giam thiéu nhdg chién lugc chuyén dich dan
sang cac hgp dong cung cap dich vy van hanh hé thong cdng nghé thong tin cho
cac doanh nghiép cé gia tri cao va thdgi gian hgp dong kéo dai.

Chinh sich dao tao nhan tai trong nudc tao thuan Igi cho ngudn nhan luc. Nham
thuc hién tham vong phat trién cong nghiép cong nghé thong tin va thiét bi ban
dan, Viét Nam ddt muc tiéu dao tao va thu hat ngudn nhan luc chat lugng cao. Muc
tiéu dén 2030 c6 50,000 nhan luc cao linh vuc ban dan, gdm 42,000 ctf nhan, 7,500
thac sTva 500 nghién clu sinh. Chlng tdi cho rdng cdc doanh nghiép CNTT s&
hudng gi ti mang kinh doanh ban dan nhd chi déng dugc ngudn lao déng chat
lugng cao trong nudc.

Céc ¢6 phiéu cé muc diéu chinh sau nhung dinh gid van & miic tusng déi cao. P/E
cac doanh nghiép trong nganh dang & mdic 23x, cao han so vGi mic trung binh lich
s 5 ndm [a 21x. Chdng tdi cho rang nha dau tu can chd dgi nhip diéu chinh dé gia
tang ty trong. FPT la c& phiéu dang chi y nha vi thé dau nganh, sg hiiu kha nang
tim kiém cac hdp dong gia tri |6n vdi khach hang hoat dong trong cac nganh nghé
da dang, tu d6 giam thiéu tac dong tiéu cuc tU chinh sach thué quan.
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Trung la p v

Khuyé&n nghi
FPT Trung lap
Gid muc tiéu VND 151,900
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Nganh det may
Chinh sach thué déi Uing cia My tac dong tiéu cuc
tdi nganh dét may Viét Nam

KQKD cuia cdc doanh nghiép dét may héi phuc dn tugng trong Q4/2025. Téng
doanh thu cta 27 doanh nghiép dét may trén 3 san HoSE, HNX va UpCom dat
20,344 ty VND (+14.5% YoY) va LNST dat 1,100 ty VND (+87.9% YoY). KQKD &n tugng
nay dén tUf viéc ddn hang phuc hdi chi yéu 8 mang FOB ¢ gia tri gia tang cao, dac
biét nhiéu doanh nghiép dét may d& kin dan hang cho t&i Q2/2025.

Kim ngach xuat khau mit hang dét may tang truéng 9.2% YoY trong 2T/2024.
Téng kim ngach xuat khdu hang dét may trong 2 thang dau ndm 2025 dat 5.6 ty
USD (+9.2% YoY) va chl yéu da tang trudng dén ti T2/2025. Trong dé, My van 1a thi
trugng l&n nhat cda Viét Nam vdi 2.5 ty USD gia tri xuat khiu (+12.4% YoY) chiém
43.7% téng xuat. Cac thi trudng l&n khac bao gobm Nhat ban, EU, Han Quéc lan lugt
dat mdc tang trudng 9.5% YoV, 7.4% YoY va 4.1% YoY. MUc tang trudng kim ngach
xudt khiu nay van nam ké hoach tang trudng muc tiéu cta hiép hoi dét may dé ra.

Chinh sach thué déi iing cia My tac dong tiéu cuc tdi nganh dét may Viét Nam.
Ngay 02/04/2025, Chinh quy&n Trump d& cdng b6 chinh sach Thué déi ing véi cac
déi tac thugng mai trén thé gidi. Trong d6 Viét Nam bi ap mdc thué déi ing dat
46% nam trong top cac nudc cé muic thué déi ing cao nhat ngoai ra top 5 nudc
xuat khdu hang dét may vao My c6 muc thué déi Ung nhu sau Trung Quéc (55%),
Bangladesh (37%), An D6 (32%) Indonesia (26%) va Indonesia (26%). KBSV cho
rang v8i mdc thué nhu hién tai nganh dét may Viét Nam sé& déi mat véi cac tac
dong tiéu cyc nhu sau:

—  Nhu cau tiéu thu hang dét may Viét Nam & My giam bdi (1) M3t bang chung
cac san pham dét may & My déu ting do My tang ap thué€ mat hang nay véi
tat ca cac nudc xuat khau sang M¥. (2) Viét Nam la nudc bi danh thué cao
thd hai trong ndm nudc c6 kim ngach xuat khdu sang M§ I6n nhat. Theo
tinh toan cia KBSV, trung binh gia ban hang dét may sang My sau khi ap
mUc thué méi tang 16.7% chi sau miic tdng 21.2% cda Trung Qudc va cao
hon mUc ting clia Bangaladesh, Indonesia va An D6 (mdic ting lan lugt dat
12.5%, 9.7% va 6.8%).

—  Gia tri hdp dong ky mdi ctia cac doanh nghiép dét may c6 kha nang suy
gidm do cac ddn hang dudc chuyén dich qua cac nudc ¢ gi thé canh tranh
vé gia hdn bdi gia ban [a mot trong nhiing yéu té quan trong véi cac nha
ban (& khi lua chon nha cung (ing dét may gia tri gia tdng thap nhu CMT va
FOB.

Phan 18n cac doanh nghiép dét may dang cé muic dinh gia P/E quanh vluing trung
binh 3 ndm. Tuy nhiéu cd phiéu dang cé mdc dinh gia hap dan nhung ching toi
cho rang van can quan sat thém cac cudc dam phan vé chinh sach thué quan véi
M¥ ctia cac nudc da dé cap bén trén.

KBSV
RESEARCH

Chuyén vién phan tich Nguyén Hoang Duy Anh
(+84) 24-7303-5333 anhnhd@kbsec.com.vn

10/04/2025

Tiéu cuc e

Khuyé&n nghi
MSH TRUNG LAP
Gid muc tiéu 63,500VND
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Rui ro dén tu xuat khau

10/04/2025
~
Xuat khau va ndi dia déu tich cuc trong 1Q2025. Xuit khiu tdm va ca tra déu kha Tru n g la p thay dai
quan dat [an [ugt 931.6 triéu USD (+35.7% YoY) va 464.7 triéu USD (+13%YoY) trong °
1Q2025. Phan [8n cac thi trudng xuat khau chinh ctia 2 mat hang déu ghi nhan gg‘é"é" nghi o
tang trudng cao, trong khi thi trudng |6n nhat cta ca tra Viét Nam [a Trung Qudc Gid muc tidu VND 35,100
giam 11%YQY. Doanh thu cla Vinh Hoan sang thi truéng EU/M§ tang 15%/9% YoY, e MUA
trong khi Trung Quéc/cac qudc gia khac giam 50%/11%YoY trong 2M2025. Trong Gid muc tiéu VND 82,800

1Q2025, FMC ghi nhan téng doanh thu tdng 23% YoY nhd san lugng tdm xuat khau

tang 42% YoY. Trong nudc, gid lgn hai va lgn gidng trong 1Q2025 cao ky luc gilp
DBC va BAF sé ghi nhan tang trudng manh vé doanh thu va lgi nhuén so véi muc

nén thap cung ki 2024.

Chi phi dau vao chan nudi 8n dinh gitp gidm chi phi. Rabobank du bao chi phi
TACN sé thap hon 2024 do gia dau nanh, cam, ngd trong 2025 dang di ngang trong

b6i canh nhu cau yéu tai Trung Quéc. Cac doanh nghiép chan nudi heo khép kin
nhu DBC va BAF, hay VHC va ANV & mang ca tra sé hudng lgi han khi ty chl con

giéng va TACN.

Trién vong xuat khau téi mau, ndi dia duy tri su én dinh
Thang du xudt nhap khau Thly san cta Viét Nam véi My udc dat khoang 1.7 ty
USD, trong d6 Viét Nam xuat kh3u 1.8 ty USD va nhdp khau khoang 64 triéu USD

tU My (theo USDA va Téng Cuc Hai Quan). Mdc thué cao ctia Hoa Ky du kién sé& ¢
tac dong kha tiéu cuc dén xuat khau thay san cta Viét Nam trong bdi canh cac doi

tht canh tranh tryc ti€p nhu An D6, Ecuador va Indonesia sé& chiu mdic thué ap
thém thap hon, lan lugt la 26%, 10% va 32%. Cac doanh nghiép thuy san cé ti
trong xuat khiu sang My trén doanh thu & mc cao la VHC/ FMC/ MPC, lan lugt dat

31%/20%/16% (2024) s& ghi nhan su sut giam vé doanh thu va lgi nhuén tir 2025.
Tuy nhién, chlng t6i khong loai trir kha nang muc thué quan c6 thé thay déi theo
hudng tich cuc han trong thdi gian téi. DGi v8i ndi dia, ching toi ki vong tiéu thu
thit lgn van sé tiép tuc 6n dinh vdi gia ban trung binh cao han 2024, bat chap
nhiing bat &n ti vi mé

Pinh gia cac doanh nghiép quay tré lai ving hap dan. Pa giam manh clia ca VHC
va DBC do nhiing bat &n toan cau dad dua 2 c6 phiéu nay vé muc dinh gia hap dan,
[an lugt la 1.3 va 1.2, thap han mic trung binh 5 nam la 1.7 va 1.3. Nha dau tu cé
thé can nhic dau tu vao 2 ¢é phiéu nay khi chinh sach thué quan, trién vong kinh
té toan cau va Viét Nam rd rang hon trong thdi gian tdi.
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Nguon cung cong viéc héi phuc

10/04/2025

Xay dung dan dung héi phuc nhd nguén cung du an Bat ddng san nha & gia tang.
Trong 2024, s6 du an va can ho dudc cap phép xady mdi lan lugt dat 79 du an (+18% P
yoy) va 38,345 can hé (+53% yoy). Ching téi ky vong nganh Bat dong san Dan dung T I C h C uc duy tri

sé tiép tuc da phuc hoi trong 2025 do hanh lang phap ly hoan thién thao g& vudng *

méc, day nhanh tc dd cho nhiéu du &n, tuy nhién nganh cé thé sé chiu tac dong zz:yé" nghi o
gian tiép tu nhiing thay déi trong chinh sach tién té dudc dp dung trong béi canh Gid muc tiu 30,600 VND
Viét Nam phai chiu mdc thué déi (ng cao ti My thai gian tdi.

CcTD TRUNG LAP
Gid muc tiéu 95,400 VND
Xay dung cong nghiép sé& chiu anh hudng truc ti€p tir dong vén FDI suy giam. 6 VUA

2T2025, tong vén FDI dang ky vao Viét Nam dat gan 6.9 ty USD, tang 36% yoy. Tuy Gid myc tiéu 13,900 VND
nhién viéc My ap mUc thué cao lén hang hda Viét Nam sé khién nhiéu doanh

nghiép hodn dau tu mdi hodc thu hep quy mé, dong von FDI vao Viét Nam dy kién
sé chitng lai. Ching t6i ky vong cac tac dong tiéu cuc nay sé dugc xoa diu phan nao

nhd céc nd luc cta Chinh phd trong viéc ddy manh thu hdt nha dau tu nudc ngoai
tl Han Quéc, Nhat Ban va Chau Au, cling nhu ngudn cung dat KCN déi dao nhd
khung phéap ly dudc hoan thién han, quy hoach hau hét cac tinh thanh d3 dugc
thong qua, nhiéu tinh cling dugc cap thém chi tiéu st dung dat theo quyét dinh
227/QD-TTg.

Xay dung ha tang dén nhan nguén vén tU tang tdc giai ngan dau tu cong, kip
hoan thanh nhiéu du an quan trong trong 2025. Giai ngan 2 thang dau nam 2025
udc dat 60,424 ty VND, dat 6.9% ké hoach ndam - t6c dé chdm han so vdi cung ky
2024. Tuy nhién ching toi ky vong giai ngan dau tu cong s€ dugc tang toc vé cudi

nam do ndm nay la ndm cudi cta ké hoach Dau tu cdng trung han 2021-2025, cac
du &n trong diém nhu cao t8c Bic - Nam, Cang HKQT Long Thanh, vanh dai 3
TP.H& Chi Minh, vanh dai 4 Ha N&i dang dugc Chinh pht gdp rit thic tién d6 dé
kip hoan thanh trong giai doan 2025-2026. Bén canh d6, Luat Dau tu cdng stia doi
va Lut dau tu theo phudng thiic d6i tac cong tu stia d6i cé hiéu luc tif thang
1/2025 ky vong sé gilip qua trinh giai ngan vén dugc day nhanh va hiéu qua haon.

Piéu chinh quy hoach Bién VIl ting nhu cau xay lap dién. Ngudn cung cdng viéc
xay |3p dién ky vong s& hdi phuc tich cuc trong dai han khi (1) cdng suat dién mat
trgi va dién gid duy kién dugc bo sung dang ké dén 2030, (2) cd ché gia ban diéu
chinh theo tUing khu vuc dia ly s& sém dudc thong qua thu hit dong vén tu nhan va
(3) DPPA gitp kich thich nhu cau xay dung dudng day truyén tai.

Chung t6i danh gia Tich cuc v8i nhém nganh xay dung. Hién hau hét cic c6 phiéu
xay dung déu dang giao dich & dudgi mic P/B trung binh 5 nam, cac cd hgi dau tu
hap dan dang chl y bao gom PC1, LCG. VGi cac ¢6 phiéu cd ban tét nhung dang &
mUc dinh gid tuong ddi cao nhu CTD, nha dau tu ¢é thé chd cac nhip diéu chinh
ti€p theo dé tang ty trong.
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Khéi phan tich
research@kbsec.com.vn

Tai chinh
Nguyén Anh Tung - Trudng nhém
tungna@kbsec.com.vn

Pham Phudng Linh - Chuyén vién phan tich
linhpp@kbsec.com.vn

Bat dong san

Pham Hoang Bao Nga - Trudng nhém
ngaphb@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Trang - Chuyén vién phan tich
trangnt6@kbsec.com.vn

Vimé & Chién lugc

Tran Plic Anh - Gidam d&c vi md & chién lugc
anhtd@kbsec.com.vn

Nghiém S§ Tién - Chuyén vién phan tich
tienns@kbsec.com.vn

Nguyén Binh Thudn - Chuyén vién phan tich
thuannd@kbsec.com.vn

B phan Hé trg

Nguyén Cam Thd - Chuyén vién hé trg
thonc@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Hudng - Chuyén vién hé trg
huongnt3@kbsec.com.vn

Nguyén Xuén Binh - Giam d&c phan tich
binhnx@kbsec.com.vn

Hang tiéu dung
Nguyén Bic Quan - Chuyén vién phan tich
quannd@kbsec.com.vn

Nguyén Hoang Duy Anh - Chuyén vién phén tich
anhnhd@kbsec.com.vn

Cong nghiép & Vat liéu

Nguyén Thi Ngoc Anh - Chuyén vién phan tich
anhntn@kbsec.com.vn

Nguyén Dudng Nguyén - Chuyén vién phan tich cao cip
nguyenndl@kbsec.com.vn

Nang lugng, Tién ich & Céng nghé

Nguyén Viét Anh - Chuyén vién phan tich
anhnv3@kbsec.com.vn
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Tru sé chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Tda nha VP, s6 5 Dién Bién Phd, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Céng Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H5 Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969

Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dlc Thang, Phudng B&n Nghé, Q1, H Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T8 chiic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(dua trén ky vong ting gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lap: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé thdng khuyén nghi dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét di trong 6 thang tdi)
Tich cuc:

Vugt trdi han thi trudng

Tiéu cyc:
Kém han thi trudng

Trung lap:
Phu hgp thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tit ngay phat hanh va dya trén théng tin, dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thong tin, dif liéu 13
chinh xédc hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay cé thé
dudc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén ddc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé clia riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Ching ti sé khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhifng tai liéu nay la ban quyén ctia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d6i ma khdng cé sy dong ¥ trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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