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BAO CAO CHIEN LUOC 2H2025
THI TRUONG CHU’NG KHOAN 1H2025 VFS

Vugt qua cdng thang Thué quan - Bt thodt ving tich |0y bién Ion 1.160 - 1.350 Bién ddng cac nganh trong 1H2025

Diém

Thi trdng: chinh thirc xac nhan vuot vung tich 1y 1.340 - 1.350 vao xu huwdng ting la diém

~ . Ny 3 3 - Cong nghé Thong tin —
nhan I&n nhat cua VN-Index trong nra dau 2025. Truyén théng —
Dong tién: Thanh khodn thj trvdng tdng manh 1én 21-22 nghin ty/phién, ting 5% so v&i nam Hang ca nhan &G;""-‘k“hg, —
au I |
trudc. Xay dung va Vat lieu "
Bién déng gid: Nhiéu nhém nganh tidng gid manh mé trong dé manh nhat 13 BDS vdi mirc Hoa ch: -
tang binh quan |én dén hon 60%. pién, nuéc & xing dau khi dot —
;R , , s Lt \ \ > , ™ o . e Thyc pham va d6 uéng —
Cac to chirc nudc ngoai ban rong manh 38,72 nghin ty trong 4 thang dau nam 2025, tiép noi Tinguyén Co ban
xu hwdng ban rong 2025. Nhung sang dén thang 5, thang 6, da ban rong da gidm han va cé Ngan hang —
d3u hie \ 3 lai v ha Bao hiém —
au hiéu mua rong tro lai vao thang 7. Ban 16 —
Dich vu tai chinh I
Bién déng cia VN-Index tir ving day 2023-nay 0 t6 va phu tung ——
Du lich va Giai tri ]
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Nguén: Fiin ProX, VFS téng hop
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BAO CAO CHIEN LUOC 2H2025
I. XU HUONG KINH TE VFS

1. CHINH SACH TIEN TE HO TRO TANG TRUGNG TRONG BIEN DO
a. Gitt mat bang |3i sust thip

N3m 2025, Chinh pht ddt muc tiéu quyét tam cao dat tang trudng kinh t& 8%, tang trudng tin dung 16%. Trong bdi canh kinh té& thé gidi con nhiéu bat 6n: cing thang thuong mai toan
cau trudc nhirng chinh sach thay déi lién tuc cda téng théng Donald Trump, bat 6n dia chinh trj... Viét Nam |a mot nudc c6 nén kinh t& mé& nén s& bj anh huwdng & nhiéu khia canh. P& dat
dwoc muc tiéu 8%, dong luc chinh sé can dén tir ndi lwc cia nén kinh té trong nwédc, ddy manh dau tw cong va tiéu dung. Tin dung |a mot tru cdt quan trong trong viéc phat trién kinh
té, ho tro khu vire doanh nghiép va ngudi tiéu dung, tir d6 tao don bay cho céc linh vire khac.

T dau ndm dén nay, 13i suat huy dong va cho vay van nam trong mat bang thap. Lai suat huy dong trung binh tir 4 - 5%, so v&i cudi 2024 |a 7 - 8%. L3i suat cho vay binh quan trung dai han
cling quanh mttc 6 — 8% vdi vay tin chap, twong duong so véi mirc dai dich. Day [a mirc rat hop Iy d& ddm bao hd tro nén kinh té.

=> VFS cho rang moi trwang I3i suat thap nay sé ti€p tuc duy tri tir gio dén cudi 2025, 13i suat huy dong trung binh tir 4 — 5% va cho vay tir 7 — 8% dé ti€p tuc dong vai tro la tru cot
kinh té&. Tuy nhién, dw dia giam |3i suat cho vay la khong con do: (1) L3i suat huy dong khé gidam do tin dung/M2 van dang & ngudng cao tiém can 90% gay ap lwc vé mit thanh khoan
(2) Ap luc tir ty gia do dong VNP dang mat gia so véi dong USD, gay anh hwéng dén dong vén ngoai.

L3i suat huy dong va cho vay Tin dung/M2
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Ngudn: Fiin ProX, VFS téng hop
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BAO CAO CHIEN LUOC 2H2025
I. XU HUONG KINH TE VFS
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g 1. CHINH SACH TIEN TE HO TRO TANG TRUONG TRONG BIEN DO
< v > , , . . . > .
Nl b. T&ng trudng tin dung cé chon loc, huwdng dong vén vao khu vuc san xuét — kinh doanh thyc chat
8 Tang trwdng tin dung
Sl Tinh dén nlra cudi thang 5/2025, tin dung toan nén kinh té& ting 5,59%, cao hon dang ké so v&i mirc 165
2,41% cung ky nam 2024, day 13 mdc tang ky luc trong 5 thang dau ndm. Mic du dit muc tiéu tdng 4% 7
12%
trudng tin dung & murc cao, nhuwng NHNN dat dinh hwdng rd rang tang trudng tin dung cé chon loc. 10%
8%
Viéc tang truwdng tin dung cé chon loc duoc thé hién qua 2 hudng: 6% _
A , . ae A s e ML N 4% -
(1) N&i thém room tin dung s&m cho mét s6 ngan hang thwong mai ¢ nang lyc tot. Nhirng ngan hang 2% Z
% 4 ’ U° ——/
¢ lgi thé canh tranh, chat lvgng tin dung tot sé dugc wu tién tang room tin dung nhu VCB, TCB, 0%
-2%
MBB Thang1l Thang2 Thang3 Thang4 Thang5 Thang6 Thang7 Thang8 Thang9 Théng 10 Thang 11 Thang 12
s N N Y .2 e . 2. A ~ —)02] — e— 022 2023 2024 == = 2025
= Tao ra moi trrong canh tranh cong bang, giam toi thiéu rui ro hé thong.
(2) Uu tién cho vay tiéu dung, sdn xuat, céng nghiép ché bién — ché tao.
’ ! . Tang trwdng tin dung theo nhém nganh
= Tao ra dong von vao hoat dong kinh doanh thyc té, tao ra gia tri gia tang thyuc va bén virng thay vi 9,00%
vao cac linh vie rdi ro cao nhu bat ddng sdn, chirng khoan, tiéu dung khéng thiét yéu. 8,00%
7,00%
6,00%
= VFS cho rang day sé tiép tuc la dinh hwéng chinh trong nira cudi 2025 véi muc tiéu: 500%
4,00%
e Ho tro doanh nghiép vira va nhé: Tao diéu kién cho doanh nghiép tiép cin ngudn vén, thuc day 3,00% /
sy phat trién cha cic doanh nghiép trong bdi canh diéu kién cho vay v8n clia ngan hang 16n 2/00% /
1,00%
con khit khe. 0,00%
; e ; . R n . - . ) . R . ; e R 1.00% 01/2025 02/2025 03/2025
*  Phat trién cac nganh cong nghiép chu lwc: Dau tw vao cac nganh cé tiém nang phat trién, nang ' .
(o)} e NONg, 1dm thiy san s Throng mai

cao ndi lwc nén kinh té. Cong nghiép va Xay dung V4n tai va Vién thong
> ! e C3c hoat dOng khac

Ngudn: Fiin ProX, VFS téng hop
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I. XU HUONG KINH TE VFS

1. CHINH SACH TIEN TE HO TRO TANG TRUGNG TRONG BIEN DO

c. M@ rong tai cip von uu dai

Quyét tam tang trwdng kinh té con thé hién qua mét loat goi tin dung I&n. Nhiéu géi mé réng téi cdp von da duwoc ban hanh trong cudi 2024, dau 2025 va s& dady manh trién khai vao
trong nlra cudi 2025 nhu: géi tin dung 500 nghin ty, géi tin dung nha & xa hoi 120 nghin ty, goi tin dung hé trg nganh ndng, 1am thdy san 100 nghin ty,... Cac géi nay déu hudng dén muc
tiéu NHNN khong bom tién dai tra, ma dung tai cdp von nhu cdng cu dinh hudng tin dung, wu tién tin dung muc tiéu. Hwdng dén nhitng tdc dung nhu sau:

(1) D& dang vay vén mua nha & x3 hoi, nha & cho cong nhan, gép phan 6n dinh an sinh va kich thich tiéu dung.

(2) Tao diéu kién duy tri hoat déng san xuat — kinh doanh, dau tuv mé rong, dic biét trong cac linh vuwc wu tién.

=> Pua tién dén nhitng ca nhan, doanh nghiép, linh vic thye su can, tir d6 kich thich téng cau ndi dia mét cach bén virng.

STT Thoi gian trién khai Tén chuong trinh  Quy md wéc tinh Muc tiéu chinh Pdi twong huéng loi Hinh thirc tai cap vén

Trién khai tir thang Goi tin dung cho ha - Cho khoaﬁhoc’fogg pghe,“dm mgj >ang Doa‘Ph ngtnep dauAtu' V?O hrlh Vu‘.cA, T ngudn von cha 21 ngan hang véi
1 . N N 500.000 ty déng tao, chuyén do6i s6 va ha tang chién lvgc  ha tang, cong nghé, xuat khau chién .. 5. . , »

04/2025 tang, cong nghé . o A " w [3i suat thap hon it nhat 1%

(giao théng, dién lyc, ha tang so...). lvoc

B3t dau tir quy

11/2023, tiép tuc Goi tin dung nha & xa ) HG6 trg nha & cho cdng nhan, ngudithu  Ngwdi mua nha x3 hdi, chi dau tu 9 ngan hang dang ky cho vay nha &
2 e \ s 145.000 ty dong n A, i mpa oL A

trién khai manh hoi nhéap thap du an xa hoi xa hoi

trong 2024-2025

Trién khai tir than Goi tin dung vdi linh Khach hang cé dy an/phuong an
3 04/2025 g vuendng, 1am, thdy  100.000 ty d6ng  Thic day hoat ddng san xuat, xuat khdu  phuc vy hoat déng san xuét, kinh Tai cap von dinh hwdng nganh

san doanh linh vire ndng, 1dm, thdy san
B3t d4u tir cubi ndm .. . V&n trai phi€u Chinh phd, ngan
. . Goéi vay qua NH Chinh ) en 8 < s L A R o e iR . ) s s

4 2023, mo rong trong sach X3 hbi 30.000 ty dong Mua/slra nha & ving kho khan H6 dan nghéo, dan toc thiéu s6 sach dia phuwong cap bu; 1ai suat

2024-2025 ' khoang 3 — 4%/nam

Pang nghién ctu tir GS.I tl?.dung‘ Fho, vay HO trg ngudi tré cé nhu cdu mua nha & TR P M6t sé ngan hang dang thi diém; ky
5 doi véi nguoi tré tuoi e em Nguoi tre tir 35 tudi tro xuébng . <

4/2025 , " . thwong mailan dau vong ldi suat 4 — 5%/nam

¢6 nhu cau mua nha

Ngudn: VFS téng hop
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g 1. CHINH SACH TIEN TE HO TRO TANG TRUONG TRONG BIEN DO
3 . . s A .
N d. Pidu hanh ty gid linh hoat, chp nhan mit gia 3 - 4%
38 Ty gi vin dang bign dong theo hudng khé ludng hon dic biét 13 tir bén Dién bién ty gia Bo'm hit rong
ngoai: USD ti€p tuc manh |én do Fed gitr 13i sudt cao; dong tién nhidu qubc 600 80.000 100.000
gia chau A mat gia manh trong 2024-2025 (JPY, KRW, THB...). '|:I'I‘Ih dén hét jgggg 50.000
thang 5/2025, ty gia van dang trong xu huéng tang nhe tir ddu ndm dén  26.000 o 20.000 o w
nay, ty gia ban ra tai VCB d3 tang 2,6% so v&i dau nam. S 0 S
25.500 S -20.000 50,000 >
& -40.000 ' =
Diém tich cuwc 1a lam phat van trong tdm kiém soat, du trir ngoai héi 6n  25.000 -gg-ggg -100.000
dinh. Cung véi d6, NHNN d3 st dung linh hoat cac cong cu bom huat ti\e:Bn Ji500 __/_,_,_-/—”“’_——“ P o
dé b‘mf\\ on ty’f gid va dam bao thanh khoan hé théng => Gilp cho ty gidvan \%&V \@v \@“ \%@b‘ \%&“ \m&“ \%&v \”6@ \@r@ \W&%
trong tam kiém soat. 24.000 NN NN S O G\
42 & % o2 4 & ,
N ) o are e ” P . . o> o> o> o> o> o> Bom hit tién ro
=> VFS cho rang ty VND sé& mat gia 3-4% dén cudi nam 2025, day la mirc \0"\ \0"'\ \0"'\ \6‘/\ \0"\ \0"'\ omndentong )
N v Ng Ng N ® —— Bom hdt rong tin phiéu

c6 thé chap nhan duwoc trong bdi canh khé lwong ma van dam bao dwoc
sw on dinh kinh té.

Ty gid trung tdm Ban (VND-USD) (VCB) ——— Bom hut rong Reverse Repo

Nhw vay, Chinh phl dang thé hién rd quyét tdm dat muc tiéu ting trwdng 8% trong ndm nay théng qua viéc phéi hop linh hoat nhiéu chinh sach trén nhiéu cdng cu khac nhau nham
kich thich t6ng cau ndi dia, bat chap bdi cdnh qudc té con nhiéu bat 6n. Mét sé két qua budc dau cho thay nhirng chinh sach nay da phat huy hiéu qua nhat dinh:
Tang trwdng tin dung trong 5 thang dau ndm dat mirc cao gdp 2,5 lan cung ky 2024, phan danh dong vén dang duoc ddy manh vao nén kinh té thue, dac biét |a cac Iinh vue vu
tién.
Ty gia dugc diéu hanh linh hoat, bién ddng trong vung kiém soat cho phép, qua dé vira ho tro xuat khau vira 6n dinh tam ly thi truong.

Chinh sach phdi hop hai hoa gitra Ngan hang Nha nwdc va Bé Tai chinh d3 tao ra s dong thuén trong diéu hanh vi mé: chinh sach tién té theo huwdng ndi 1dng c6 diéu kién, trong
khi tai khéa dugc thic ddy manh mé qua dau tu cong, ho tro 13i suat va mién gidm thué phi cho doanh nghiép.
Cac kénh dau tu ngoai tién gtri, nhu chirng khodn, trai phi€u doanh nghiép, bat dong san... dang dan |3y lai sirc hit nhd méi tredng |13i sudt thap va ky vong tang truwdng kinh té
manh, tir d6 gitip dong von trong nén kinh té dugc phan bé hiéu qua hon.
00 Ky vong rang trong 6 thang cudi ndm, nhitng xu hwdng nay sé& tiép tuc dugc cling cd va thic ddy manh mé&. Muc tiéu khdng chi la ting trudng vé s6 lvong, ma con la tao da phuc hoi
bén virng cho ca san xuat, tiéu dung va dau tu, hwdng téi hoan thanh cac chi tiéu trong ndm cudi cda k& hoach phat trién kinh té - xa hdi 5 ndm 2021-2025.

Ngudn: Fiin ProX, VFS téng hop
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2. DUY TRI CHINH SACH TAI KHOA MO RONG
a. Du bédo tang trudng gidi ngan vdn dau tu cdng dat 20% trong ndm 2025

Ly ké 5 thang dau ndm 2025, BS Tai chinh uwdc tinh gia tri gidi ngadn dau tu cdng dat 199,3 ty déng, cao
hon 11,6% svck va hoan thanh 24,1% k& hoach Thi twdng giao. Dang chu vy, gidi ngan von dau tu cong
c6 xu hudng tang rd nét trong 3 thang gan day. Cu thé, Ily k€& giai ngdn dén hét thang 2 dat 5,43%,
thang 3 dat 9,72% va thang 4 dat 15,9% k& hoach. Diéu nay cho thdy sy quyét liét cla Chinh phu trong
viéc ddy manh giai ngdn vdn d3au tuv céng.

Trong céc thang con lai cda ndm 2025, chidng téi nhan thay du dia gidi ngan con kha I&n so vdi muc tiéu
875 nghin ty dong chi cho dau tu cong (+37,7% svck). Trong d6, tap trung vao cac du an xdy dung co sé&
ha tang giao théng véi cac dy &n trong diém Quéc gia nhu dwdng cao tdc Bic - Nam, Cang hang khéng
qudc t& Long Thanh, duwéng sat cao téc Bac - Nam...Do dé. ching toi ky vong t&c dd giai ngan vén dau tu
cong s& duy tri xu hudng tang trwdng trong cac thang cudi ndm nho:

1)

2)

3)

N3m 2025 |3 ndm cudi clia chu ky dau tu cdng 2021 - 2025. Mét s6 dy an chién lwgc nhu cao toc
Bac - Nam, san bay Long Thanh GD1 dy kién s& hoan thanh trong ndm nay. Vi vay, ky vong muc
tang trwdng dau tu cdng cé thé dat khodng 20% svck (twong ty ndm 2020), hoan thanh trén 90%
k& hoach.

Nhirng vuwéng mac phap ly dwoc thao g& khi Chinh phd ban hanh Lut Dau tu cong sira déi.
Trong dd, cé viéc don gian hda trinh ty thi tuc, ddc biét trong cac khau thdm dinh, phé duyét va
thanh toan. Nhitng quy dinh nay gilp rdt ngan thoi gian trién khai du an. Tl d6, ddy manh gidi
ngan von dau tu cdng tai cac bd nganh va dia phuong.

Ty 1& no cdng/GDP cia Viét Nam duy tri xu hwéng giam tir 41,3% ndm 2020 xudng 32,9% ndm
2024, th3p hon nhiéu so v&i mirc tran quy dinh 13 60% va thip hon déng ké so véi mirc trung binh
50% clia cac nudc khac trong khu vire Pdng Nam A. Ndm 2025, Chinh phi dy kién vay 815,3 nghin
ty dong, nang ty & no cong/GDP I1&n 36% - 37%. Do dd, ching t6i thdy rang Chinh phu s& con
nhiéu dv dia dé day manh chi cho xdy dung co s& ha tang.

900
800

Nghin ty dong
= N w B wv D ~
o o o o o o o
o o o o o o o

o
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Ngubn: FiinPro-X, Trading Economics
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2. DUY TRI CHINH SACH TAI KHOA MO RONG
b. Pdy manh dau tu cong tao hiéu ¢ng lan tda trong chubi xay dung - VLXD

Gc¢0¢/L0/0T

Cac doanh nghiép nganh xay dung s& duwoc hudng lgi truc tiép tir xu hudng thic day gidi ngan von dau tw cdng. Trong d6, ddng luc tang trudng dén tir khoi lwong backlog gia tang cling nhu
cac cong ty ¢ thé day nhanh tién dé hoan thanh dy an va ghi nhan doanh thu. Ching tdi danh gid cao cdc doanh nghiép (1) dang thi cong cac du an trong diém qudc gia. (2) Doanh nghiép
c6 kinh nghiém day dan vé chuyén mon va cdng nghé thi cong cac dy an |&n s& cd lgi thé trong viéc dau thau cac du an dac thu, doi héi ki thuat cao.

Dai vdi cac doanh nghiép VLXD, viéc ting toc thi cong cac dy dn sé thic day nhu ciu sir dung cac loai vat liéu chinh nhuw cat, xi mang, nhwa dudng, thép...Theo théng ké cla B Xay dung,
nhu cau s& dung xi mang, cat va nhua duwong trong nam 2025 tang lan luot 3%, 7% va 8% svck. Bén canh dd, nhu ciu st dung thép ciling du kién se ting manh trong ndm nay. V4i sirc cau cai
thién, ching t6i cho rang gia VLXD s& duy tri xu hwdng ting trong 2H2025.

Ty trong VLXD trong chi phi xay dwng Dién bién gia trung binh cac loai vat liéu xay dwng giai doan 2023 - 2025
20%
15% -
-
10% -
- g -
» / -
0% - e e ---

-5%

-10%

-15%

25% -20%

-25%
1Q2023 2Q2023 3Q2023 4Q2023 1Q2024 2Q2024 4Q2024 2025

ot

= Xdy mang = Cat = Thép Nhwa dwong = Khac e G cat xdy dyng == Gia da xay dung Gia nhya duwong Gia thép xdy dyng === Gig xi mang xay dyng

Ngudn: B6 Xéy dwng, VFS téng hop



BAO CAO CHIEN LUQC 2H2025
I. XU HWONG KINH TE

2. DUY TRI CHINH SACH TAI KHOA MO RONG
c. Nhiéu chinh sach thic ddy tang trudng kinh té

VFS’

SECURITIES

KE tir dau ndm, Chinh phd d3 ban hanh nhiéu quy dinh huéng dén muc tiéu thic day tang trudng kinh té. Trong d6, tap trung vao viéc giam thué va hd tro kha ning ti€p can vén vay cla
doanh nghiép SME. M6t s6 ndi dung néi bat bao gém:

Chinh sach

Nghi quyét 198

Noi dung
Mién thué thu nhap doanh nghiép cho doanh nghiép nhé va vira trong 03
nam ké tir ngay duwoc cap gidy phép lan dau.

Mién thué thu nhap doanh nghiép trong th&i han 02 ndm va giam 50% sd
thué phai nép trong 04 ndm ti€p vadi cac cong ty kh&i nghiép

DENLFE]

H6 tro doanh nghiép thdng qua viéc gidm chi phi. Khuyén khich cac cong ty khoi
nghiép sang tao

Doanh nghiép dugc ho trg 2% l3i suat khi thye hién dy an xanh tuan hoan
va ap dung khung tiéu chuan mai trudng, xa hoi, quan tri (ESG).

- H6 tro ngudn von cho doanh nghiép vira va nhé khi thye hién dau tu cac du én
xanh trong bdi cdnh phan I&n cdc doanh nghiép SME déu gap kho khan trong viéc
ti€p cdn nguén von ngan hang do quy mé nho, nang luc tai chinh han ché va thiéu tai
san dam bao.

- Tao tiém nang tang trwdng gidi ngdn von tin dung xanh cta cac dinh ché tai chinh
nhu ngan hang, cong ty tai chinh...nhd giam chi phi vén cho vay véi cac dy én ESG
khi dwgc nha nwéc hé tro 13i suat.

Giam thué VAT

Tiép tuc mién gidm thué VAT dén hét 31/12/2025.

- Gép phan gidm gid thanh hang hda, kich thich tiéu dung néi dia. Tir d6. giai quyét
khé khdn cta phan Ién doanh nghiép c6 hoat dong kinh doanh bi anh hudng béi nhu
cau thi truong thap.

Luat thué TNDN
stra doi

- Thué suat 10% trong 15 nam s& ap dung cho dau tv du 4n mdi véi mot sd
nganh nghé &rng dung cdng nghé cao, dau tw mao hiém, nang lwong sach,
bao vé mai truong..

- Thué suat 10% vai thu nhap doanh nghiép thuéc nganh nghé néng, 1am
nghiép, gido duc.

- Thué suit 17% trong thoi gian 10 ndm déi véi dy an dau tu mdi thudc
nganh, nghé wu dai quy dinh véi nganh san xuat thép cao cap; san xuat san
pham tiét kiém nang lvong...

- Giam chi phi hoat ddng cho doanh nghiép

- Thic day vén dau tuw vao cdc nganh miii nhon nhu cong nghé cao, ndng lugng
sach...pdng thoi, thé hién dinh hudng cha Chinh phd trong viéc chuyén dich co cau
kinh t& sang cac nganh tao ra gid tri gia tang cao.

- H6 tro khu virc ndng nghiép, cdng nghiép ché tao va cac linh vie x3 hoi.
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2. DUY TRI CHINH SACH TAI KHOA MO RONG
c. Nhiéu chinh sach thic ddy tang trudng kinh té

¢ Bo'm vén cho nén kinh té: B6 Tai chinh wdc tinh tdng s6 thu ngan sach nha nudc 6 thang cudi nam s& gidm khoang 39.540 ty déng do dp dung chinh sich gidm thué VAT. Qua dé, day s6
tién nay vao lwu thong.

Tao niém tin cho doanh nghiép: Trong Q1/2025, sé doanh nghiép dang ky thanh 1ap mdi dat 36.400 doanh nghiép. Tuy giam 4,0% so v&i cung ky nam trudc nhung gap 1,2 1an sé doanh
nghiép thanh 1ap mai trung binh cta quy | cdc nam trong giai doan 2017-2023 (29,9 nghin doanh nghiép). V6n dang ky binh quan mét doanh nghiép thanh 1ap mai trong quy dat 9,8 ty
déng, tdng 5,5% so vdi cung ky ndm 2024 (9,3 ty dong), Bén canh d6, cac doanh nghiép dang hoat dong dang ky tang thém vén vdi téng s6 von dat hon 1 triéu ty déng, gdp hon 3,2 lan
cung ky ndm 2024. Mt khac, tdng s6 doanh nghiép quay trd lai hoat déng trén cd nudc trong quy | nam 2025 dat hon 36,5 nghin doanh nghiép, ting 58,4% so vdi cung ky. Tinh chung 5
thang dau nam, xu hudng tang trwdng vé sd lwgng doianh nghiép ding ky mdi van duoc duy tri khi cd nwdc cé 111,8 nghin doanh nghiép dang ky thanh [ap méi va quay tré lai hoat dong,
tdng 11,3% so v&i cung ky.. Nhitng con s8 trén 1a minh ching cho hiéu qua hé trg cla cac chinh sach trong thoi gian qua. Dong thdi, phan dnh niém tin va sy ky vong clia cac doanh nghiép
vao trién vong kinh té& cling nhu hiéu qua cac chinh sach cta Chinh pha.

~ on . ~ by 7. . ~ ’ Y - - ¢ 4 - o on ~ , - A .
S6 doanh nghiép gia nhap va tai gia nhap quy 1 hang nim 40,5% doanh nghiép mong muén giam |3i suat cho vay 53,9% doanh nghiép gip kho khin do nhu cau thi
40.000 18 truong thap
35.000 7 16 Giam lai sudt chovay  [—
Nhu cau thi trvong thép  [IEGEGE
30.000 14 e . 9mep
i Dbiéu chinh chinh sach thué
S 12 hi .
@ 25.000 ' | w phi Canh tranh cao | NN
B g2 0.5
£ 20000 s 2 Binh 6n gia Nv. - [ o
S 15.000 [ Thiéu nguyén vat lieu | ENRNRREEE
8 6
. Kich cau trong nuoc I
10.000 4 9 Khé khan t3i chinh NN
o I ’ G R e
0 0 vay vn Laivay vén cao [N
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Rt ngén thd tuc hianh chinh [ Khéng c6 kha nang tiép can vén vay [l

mmmm Doanh nghiép dang ky thanh 1dp méi s Doanh nghiép quay trd lai hoat déng

V8n ding ky binh quan 0% 10% 20% 30% 40% 0%  10%  20%  30%  40%  50%

Ngudn: Téng cuc Théng Ké
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3. CAI CACH THE CHE - NEN TANG CHO KY NGUYEN PHAT TRIEN MO

a. Cai cAch thé ché
B6 mady cli cong kénh, chdng chéo, thiéu hiéu qua

» Ty trong chi, ngén sdch khéng hiéu quéd: Trudc dé vao 2017, khi chwa cé k& hoach cat giam bién ché, Viét Nam [a nwdc ddng cong chirc, vién chirc nhat Co cdu chi tiéu ngan sach nha
Doéng Nam A vdi ty |1é cong vién chirc trén dan s6 1a 4,8% (8,3% néu tinh ca d6i twong nghi huwu). Con sé nay dang duogc giam dang ké trong nhitng nam tré& nwéec hién tai
lai day nhung van chua dat méc yéu cau dudi 2%. Didu nay khién cho chi tiéu thuwdng xuyén hién tai van & mirc kha cao, dat 70% ngan sach chi tiéu (d3
giam dang ké tir s6 90% nam 2017).

» BO mdy céng kénh, hiéu sudt thdp: Co cau td chirc chong chéo, nhiéu dau méi, dan dén gia tang chi phi va tri tré trong x{r Iy cdng viéc. VD gan nhat [a vé
van dé xang dau, B Cong thuwong quan ly vé diéu hanh gid, ngudn cung, dy trir hang hoa trong khi Bé Tai chinh thi trich 14p quy binh én gid, quyét dinh chi
phi, thué. Biéu nay dan dé&n hé qua 1a vao ndm 2022-2023, hai bd “dd béng trach nhiém” cho nhau trong van dé thiu hut xang dau. B6 Cong Thuong cho  paut
rang do chi phi dinh mdrc thap (do B6 Tai chinh quy dinh), con B6 Tai chinh lai néi do Bd Cong Thuong khdng dam bao ngudn cung.

* Phdn mdnh hanh chinh: Céc tinh/thanh c6 quy md nhd, ndng luc kinh t&€ han ché, gay chia cat ngudn lyc dau tw cdng, giam hiéu qua st dung vén va gay
trung 13p trong quan ly. Néu so vai cdc nudc cé dan s6 va dién tich cao hon nhu My va Trung thi cac don vi hanh chinh déu dang kha cong kénh va mang
tinh phan manh

Tra ng
10%

Ty 1é cdng vién chirc trén dan sé cia mét vai nuwéc B& may hanh chinh cla cac nwéc lén so véi Viét Nam
5,0% v . Dansé (wéc | . .. , . . | S8 lwgng don vi hanh | T8 chirc bd may trung m
3,96% n L , Quan ly tap trung, md
4,0% Singapore ~728 ~5,9 triéu 1 cap chinh phu gty dife elp dinkn, 9 Chi ~16 bo hinh duoc coi la hiéu
5 CDCs, 28 GRCs B s s
qua nhat thé gidi
3,0% O Nhat Ban ~377.975 ~124 tridu 3 cap: 9uoc g\la - tinh - 47 tlnfl/thanh pho trec 13 bo +’2 van E)hong Cai cacL\ sdr’n, bd may
2,40% 2,30% 2,30% xd/phuong thudc trung wong chinh pha on dinh.
S , . R Cé tinh tap quyén cao
2,0% ) Trung Quéc ~9.600.000 ~1,4 ty 4 cp: W tIAnh Nd!a 34 don vi cdp tinh 21bo+ 5A COI guanngang nhung dd manh tay
1,50% cap - huyén/x3a bd dac thu : .
tinh gon bé may
1,0% Viét Nam ~331.212  ~100 triéu SEIE U=l | o e | o Do @ GUEEEIE {8 k) [phen i,
huyén - xa bo dang cai cach.
S A A s M6 hinh lién bang,
: - + \A f B i
0,0% My ~9.834.000 ~335 triéu ) @B [ln oLl 50 bang + DC S IEITEINTEEY quyén lyc chia sé véi

bang — dia phuong quan déc lap

Malaysia Bhutan Lao Hong Kong Pailoan  Singapore cée bang

Ngudn: VFS Téng hop
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I. XU HPONG KINH TE sSecuRITIES
IS 2 A 2 X X 2 > N A 2 d
S 3. CAI CACH THE CHE - NEN TANG CHO KY NGUYEN PHAT TRIEN MOl Chi s6 ning Iuc canh tranh cap tinh (PCl) qua cic n3m
< 2
Nl 2. Cai cach thé ché 8
O PaY D . ’
M Trong tam cai cach 80
s T ndm 2017, Trung wong d3 ban hanh hai nghi quyét trong diém: NQ18 vé tinh gon bd may va NQ19 vé nang cao " ) . .. \
chat lwgng d6i ngli cdn bd. Pay 13 hai tru cdt trong cong cudc cai cadch hanh chinh toan dién: t6 chirc gon — con 04 R I B { T H
ngudi manh. Cung v&i dé 1a mét loat cac nghi quyét 37-NQ/TW (2018), 653/2019/UBTVQH14 dugc ban hanh dé g 6 T I % % H
thu gon lai cdc don vi hanh chinh tir cdp x3 huyén va m& rong |én cap tinh. Tlr dau 2025, cai cadch budc vao giai % 60 +-{1 H A % WIS AN 4 R0
doan quyét liét hon, thoi diém chét thé ché va chuyén sang hanh déng sau mét quad trinh chuan bj kéo dai gan 7 S 66 H ' H H H ﬂ H l
nam. 50 I | H .
LR
40 |
- Hoan thién khung phap ly - . (S R — G
- D§y manh tang trudng kinh - Rut ngén thoi gian X0 ly cac thd tuc cong 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2077 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
té, phat trién CSHT * PCI cdi thién manh tir 2017 cho t&i nay. Diéu ndy cho thdy sw c¢6 géng ddng ké trong
- Phong ch(j'ng tham nhiing, né luc cdi thién méi trirong déu tw kinh doanh trong ndm vira qua trén todn quéc.
giam sat quyén lyc — - -
- S4p x&b bd M3 . . . L o Chi s0 cai cach hanh chinh (PAR) nam
; A,p 2 A,y - Giam gan 130.000 bién ché can bo, cong 2024
= G e et chirc cap tinh, cap xa sau sdp x&p, sap nha
it kia > N ,p h IR PAR Index (%) [ *  PAR Index tdng déu qua tirng
Tiet kiem ngan sac g 955, 96 17% néim nhé céi cdch hanh chinh
’ ’ toan dién va hién dai.
S5 8p. tinh bd mav va e Ndm 2024 ld méc dét phd, vdi
- ?p xep, tin Man 0 m?_y Va~ diém trung binh cao nhdt (+1,39
nang cao chat lwgng doi ngil ) : ) dpt yoy, dat 88,37%), phdn b6
can bo. Dao tao va boi - Xay dung co so di liéu Qudc gia, cung cap déng déu & cép tinh va bé.
~ p T ) dich vu céng truc tuvén 63/63 dia phuong dat trén 80%,
dLAJ‘O'rlg can bo, C\al Sach i:he ! - gt Y la ngm thir hai lién tiép dat
do tién lvong va dai ngd duorc didu nay.
- Stra d8i, ra soat van ban lién *  ViétNam dd tgo dugc budc tién
- quan S ] Enie 50 méy ddng ké trong cai cdch thé ché,
o= * s N ? \ TR \ ~ P N
- Gidm va co cau lai bién ché, - Svap nh:;‘\p 52 tl?h, 'ff_\anhlde hl[ﬁ.h tPAman\h 23ﬂ ;Z?;ﬁ;gzlh?c@t;;zgm
dam bao chirc ning bd may tinh/thanh ph6 méi, hwdng tédi mé hinh to
méi ' chirc hanh chinh hai cap: tinh — xa
Ngudn: VCCI, VFS Téng hop
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3. CAI CACH THE CHE - NEN TANG CHO KY NGUYEN PHAT TRIEN MO

b. Tao tién d&, co hdi dé kinh té tw nhan phat trién

L3y kinh té tu nhan lam trong tam

Kinh té tu nhan duoc xac dinh 1a tru cot quan trong, déng gép khodng 51% GDP, gdn 60% von dau tuw toan xa hoi va tao hon 40 triéu viéc lam. Chi cAn dau tu cda kinh té tu nhan ting 1% s&

mang lai mlrc ting vé gid tri tuyét déi twong duong véi viéc dau tw cdng phai tang 2,5% va dau tu nwdc ngoai phai tang 3,5%. Trudc vai trd ngay cang |&n nay, Nha nuwdc day nhanh thé ché

hoéa chinh sach ho tro. Chi sau 11 ngay tir Nghi quyét 68, Nghi quyét 198/QH15 duoc thong qua, cho thay quyét tdm hanh dong nhanh, tranh khodng tréng phap Iy va kip thoi tao nén tang

cho khu vuc tv nhan phat trién.

3 trong tam phat trién cha nghi quyét 68:

- Tiép tuc tgo thudn lgi hon cho DN gia nh@p thj trivd'ng, cdt giém cdc thd tuc hanh chinh: cat giam 30% thoi gian va chi phi; loai bd nhiéu diéu kién khdng can thiét trong thi tuc doanh
nghiép; b3i bd 18 diéu luat lién quan dang ky ho kinh doanh, cho phép cap x3 giai quyét ho so

- Tdng murc d6 bdo vé, giam thiéu rdi ro cho kinh té tw nhdn: Gidm tinh trang thanh kiém tra qua murc; co ché hau kiém va tu chiju trach nhiém; bao vé rui ro trong kinh doanh chinh
dang, khdng bi xt ly hinh si néu hanh vi khéng mang tinh vu lgi cd nhan hay gian 14n c¢é ch dich

- Khoithéng ngudn luc: sira, bé sung cac quy dinh vé quy hoach, dau gia, cho thué dat; ddy manh chadm diém tin dung dé m& rong tiép can von tin chap; cai thién ha tang cirng (CSHT,
logistic) va mém (dit liéu s6); khuyén khich hop tdc cong — tv (PPP)

Ty trong kinh t& tw nhan trén GDP qua cac thoi ky

Lich sir phat trién kinh t& tw nhan va buéc ngodt clia nghi quyét 68 an
va ky vong

e Chinh thirc thira nhan kinh té& tv nhan 1995-2007

e Cho phép doanh nghiép hoat déng trong mét sé nganh, Iinh vuc
2010 -

2
©

<
o

\"Oj
, . , 2017 [ Y5
e Kinh té tv nhan duoc kinh doanh trong nganh nghé ma phdp luat khéng cam

e Thi tuc cap phép cho doanh nghiép thanh lap dé dang hon 2024

2025F

* Ti€p tuc tao thuan lgi hon cho DN gia nhap thj truéng, cat giam cac thi tuc hanh chinh

e Ting mirc do bado vé, giam thiéu rdi ro cho kinh t& tw nhan 2030F

* Khoi théng ngudn luc 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%  80%

Ngudn: VFS Téng hop
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g 3. CAI CACH THE CHE - NEN TANG CHO KY NGUYEN PHAT TRIEN MOl
:l . X X A 3R | £ A , . R
N b-Taotiende, cohdi dé kinh te tur nhan pha’f tnen - Cap nhat tinh hinh nang hang — cic nat thit dang dan duoc théo g&
M Nang hang thi trudng ching khoan —Bon bay thu hut von quoc té
Khu vue kinh té tw nhan dang phét trién manh mé véi gan 1 triéu doanh nghiép, déng gép ngay cang 1. Hé théng Ngay 5./5/2\025’ Viet Nam chinh thirc 3p dung hé thong
. v m LA N w1 . . . A A giao dich tlr Korea Exchange (KRX)
I&n vao GDP, doi hoi moét hé thong huy déng von hiéu qua, minh bach va cé chiéu sau. Trong boi canh
do, thi trwdang chirng khoan giit vai tro then chét trong viéc cung cap vén trung — dai han cho doanh Théng 11/2024, Thong tw 68/2024/TT-BTC cho phép
nghiép, dic biét |a DNNVV va doanh nghiép déi mdi sang tao. 2. Loai bé pre-funding nha dau tu td chirc nwdc ngoai dat 1énh ma khéng can
Nghi quyét B6 Chinh trj ngay 4/5/2025 vé phat trién kinh t& tu nhan d&t muc tiéu dén ndm 2030 c3 ky quy trudc
nLj:O‘C c6 2 triéu dozinh n\ghle.pz, tr?ng do it nhgt 29 doanfj nghlepllo’n‘th?m glAa cfzu0| gll'a tz;. tciar‘m ca\u. Viét Nam dang trién khai mé hinh omnibus account (tai
Dé dat dugc muc tiéu nay, viéc nang hang thj truong chirng khoan tir can bién 1én mai ndi sé la don 3. Omnibus account & CCP khoan tap trung), véi muc tiéu hoan thién trudc thang
bay quan trong, giup doanh nghiép ti€ép can von thuan loi hon, thic day ting trudng va tirng budc 8/2025, phuc vu tiéu chi vé thanh toan (CCP)
hoan thién thé ché kinh té.
. ! M@t vai vi du vé cdc nwéc sau khi ndng hang thanh céng
Vai tro cla viéc nang hang ddi véi phat trién kinh té tw nhan va dinh hwéng phat trién chung -
400,000 A /"\/ N e
*Phan bu rai rui ro (Erf) d8i v&i cac ¢d phiéu thj trudng VN sé thap 300,000
hon = Chi phi v6n gidm, cé thé phat hanh cé phiéu va trai phiéu 200000
v4i 13i suat thap hon 0000
eCac doanh nghiép ky 1an va DNNVV dé dang IPO khi ky vong vao gia x '
a2 ihoatidone PO tét va thanh khodn cao. Thic dy c6 phan héa DN nha nuwdc 5500 -
ucday hoat dong eTai vi thé mdi, cac cty dé dang thu hut sy chd y tir cac quy dau tu 5000 - -
*Cai thién moi trwdng huy dong vén va san pham cda thi trudng Bsto o n
5,000 - - - ™
eViéc nang hang doi héi phai tuan tha tiéu chudn qudc té, gitp thuc . ‘ I | I I I i I I I I ‘ I
H ~ 2. ’ \ ’ Ve ’ \ ~ ’ \ 7 A 2
(o)) Phu hop véi dinh huwédng day cai cach hanh chinh, phap ly, va to chitc nha nwéc hiéu qua hon 5000 , . s o e e 0w e a0 o m a o
phét trién chung *Nang cao vi thé cla Viét Nam trong thi trudng Quéc té, gitp ting IO IO SRR g e

tinh gan két v th! truong tal chinh thé glol * Tinh tir trdi qua phdi, trén xubng dwdi: Gid tri vén chi s& hitu cda san Saudi; Thanh khodn ciia TTCK Quata; TTCK Kuwait; Phén

logi thanh khodn cta KSE. Nguén: Dragon Capital

Ngudn: VFS Téng hop
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4. THUC DAY CHUYEN DOI XANH — XA HOI - BEN VO'NG (ESG)

Xu hudng xanh toan ciu

* Theo t6 chirc Sang kién Trai phi€u Khi hau, téng gid tri trai phiéu xanh, x3
hoi va bén virng (GSS) phat hanh ndm 2024 wdc dat 1,1 nghin ty USD,
tang 12% so v&i ndm 2023 va dy kién gilr virtng mdrc 1.000 ty USD, theo
S&P Global Ratings

e Thi trwong dang di chuyén tir "ddn nhan xanh" sang "tdc déng thuc
chat”, nghta la doi hdi cao hon vé viéc sir dung vén minh bach va céc téc
doéng do lwong duoc (VD: gidm bao nhiéu CO2, tiét kiém bao nhiéu ndng
lvgng) va cam két chuyén d6i dai han, gan KPI ESG.

» Cac tiéu chudn qudc té ngay sang siét chat

Thuyc trang tai Viét Nam

 Viét Nam | nwdc cé tiém nang I&n cho ESG khi ma co ciu san xuat dién
hién tai vAn dang bi phu thudc nhiéu vao than da (34,9%) va khi dét
(1,8%).

« Tinh dén Q1/2025, t8ng gia tri trai phiéu bén virng dang lwu hanh tai Viét
Nam dat khoang 1,1 ty USD, nam trong nhém nhé nhit so véi cac thi
trudng trai phiéu bén vitng tai Pong A mdi ndi, chi chiém 0,2% téng gid tri
toan khu vyc. Trong d6, trai phiéu bén vitng phat hanh bang ngoai té
chiém ty trong 54,8% tdng gia tri. Phan 1&n trdi phi€u bén vitng tai Viét
Nam tap trung & nhém ky han ngan tir 1 dén 3 ndm, chiém 61,7% t6ng s6
lwgng. Diéu nay khién ky han binh quan theo quy mé chi dat 2,7 ndm,
thudc nhém ngén nhat trong cac thi trwdng trai phidu bén vitng trong khu
VUIC.

* Viét Nam chua cé hé thong phan loai kinh té (taxonomy) hoan chinh vé
chuyén dich (transition activities) nhu Hong Kéng, Singapore, Indonesia...

VFS’

SECURITIES

Khung x3y dwng CTA vé yéu cau tham gia thj trwé'ng von xanh

»

Phan loai cdp d6 dy an K& hoach chuyén déi

Light Green

Yellow

()) S6 liéu va Muc tiéu

‘) Hanh déng va Pau
tw

Trai phi€u bén virng dang Iwu hanh vao cudi quy 1/2025
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FCY = foreign currency, LCY = local currency.
Source: AsianBondsOnline calculations based on Bloomberg LP data.

R

Pién than van con chiém ty trong cao trong co’

Cam két trong tuong lai
va bdo cdo ESG chuan
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IFRS S1, S2GRIGreen Bond
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DU BAO THI TRUWUONG CHUNG KHOAN 2H2025 SECURITIES
= . A z Y .y Y ~ oy 2 2 X 2 2 z .on on ~, W ~
g Dul bao Idl nhuan cac doanh nghlep tren san 2025 se tang trulo’ng Du’ phong tang truvong LNST 2025 cua cac doanh nghlep niem yet Nguon: Fiin ProX, VFS téng hUp

0 7. ~ N -1 100%
S 19% yoy va&i VN-Index ky vong dat 1.500 diem 2024 w2025 Q12025
o
) > \,\ o P w . P ° 80%
OB Trong nira dau nam 2025, trong boi canh nén kinh té cé sy chuyén
bi€n v& mat vi md trong nudc va ngoai nudce thi két qua kinh doanh 0%
cla cadc nhdm nganh cling cé su phan hda nhe. Bat déng san duoc
coi 1a nhdm héi phuc manh mé va rd rét nhat, dat biét 1a cac doanh 40%
nghiép |&n cé quy mé vén va dy an dugc hach toan lgi nhuan trong
N s s A N X N [ 2 20%
2025. Bén canh d6, nhdm ngan hang van tiép tuc tang treédng manh I I I ’_I I I '
khi tin dung ti€p tuc la dong luc Ion. O chidu nguoc lai, nhém dau 0% I | @ &« W a7 T
khi van dang loay hoay bai todn chi phi khi gid dau lién tuc gidm. I
Nhédm cdng nghé-vién théng khéng con ting khi c6 mot ndm 2024 20% N - R |
., B4t dong Héa chatBan ¢ L2 Dulich Dichvu Céng VN-Index Tai Hangcd Ngan  Dién, XaydungBaohiém Yt&12 Thuyc Hang& Otova Vién  Truyén Dau khi
bung no. san L2 L2 va Gidi taichinh nghé nguyén nhan & hang L2 nwdc & vavat L2 phdm va Dich vu phu tung thong L2 théng L2 L2
tri L2 L2 Théng Co ban Gia dung d)‘(énlgh liéu L2 d6 udng  Cong L2
p 3 . v > > p i a tin L2 L2 L2 au khi 12 hié
Du phéng ca ndm 2025, ting trudng LNST cla cac doanh nghiép " abt L2 LT
niém yét trén san chirng khoan dat 19% yoy. Trong d6, nhém BDS, Chi s8 PE co ban VN-Index trong 2023-nay
ban & va ngan hang van |13 nhitng nhém nganh ting trudng tot va PE va PE fw 2025 ctia VN- 16
déu dan. Nhom xuat nhap khiu khéng con dugc huwdng loi manh Index so sanh véi cac mirc
. . s R v 1 . . trung binh 3 ndm va 5 ndm 5
nhu Q1/2025 ma ciling sé bi anh hudng bdi hang rao thué quan s
khi&n lgi nhudn gidm nhe so véi Q1/2025 nhung van ting so véi "
cung ky. _— y Laxx 14,xx 13
i H
! 1
i i 13 XX 13,XX 12
P
x:: ‘:",' 13 i E 1
. 10

D omea p i r Nt eA a i | 2
7 ' Tang trwong LNST cla cdc DN trén san wdc dat 19% yoy ! © S © & 9

: PE fW 2025 ija VN_IndeX Ié 13'xx I‘an : S\$"9 Q@\'\,Q &Q),,)(‘ '\%(90 11/22 02/23 05/23 08/23 11/23 02/24 05/24 08/24 11/24 02/25 05/25

1 ! & \

| ~ A N . < ;

' VN-Index sé& dao dong trong ving 1.300 — 1.500 diém QQ’Q =——P/Ecobdn ----- 2Stddev - oo - -1 Std.dev

e R R Trungbinh - - -~ - +1Stddev - ---- +2 Std.dev \

8N Ngubn: Fiin ProX
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DY BAO THI TRUONG CHUPNG KHOAN 2H2025 SecuniTies

Xu huéng kinh té Cau chuyén -->Tac dong

- Hoat dong dau tu cdng s& |a trong tAm vdi ké hoach von trién khai cho ndm 2025 13 khoang 790 nghin ty dong (+20,2% yoy). | Xay dung ha ting

Tang toc giai ngan Bau tw cong |~ Nhirng sira doi v‘(je hanh lang phap ly (Luat dau tu cdng slra ddi), tinh hinh gidi ngdn vén dau tu cong trong nam 2025 dugc ky Vat liu xay dung
vong sé dat con s6 cao, tao ra déng lyc tang trwdng cho nganh xdy dung ha tang va vét liéu xay dung. O j

Néng san thuan Viét
- My danh thué& 20% d6i véi mat hang gdc Viét (thap twong di so vai cac qudc gia khac) va 40% d6i véi mat hang trung chuyén | (820, café, cao su)

- Ty gid tang do ddng dd la M§ manh khi Viét Nam khé c6 thé xuat siéu

- Lay thj phan tir cac nudc bi danh thué cao vao thj truong My

- Xuat nhap khau tiép tuc ting cao nhd nhu cau hdi phuc cling nhu hudng lgi tir sy bién déng vi mé tai céc thj trwdng I&n nhu

BDS Khu cong nghiép
Trump 2.0, Xuat nhap khau

Trung Qudc va My Logistic
- Gia ca hang hoa leo thang, dp luc canh tranh hang hoa déi vdi cac nuwdc khac Dét may, thly san,
phan bén - hda chat
£SG - Viét Nam la nu‘c:rc c6 tiem nang l&n cho ESG khi ma co ciu sdn xuat dién hién tai van dang bj phu thudc nhiéu vao than da Dién tai tao, Xay dwng
(34,9%) va khi dot (1,8%). dién

Chinh sach tién té hd tro ting | - Tang trudng tin dung: ky vong dat mdrc cao 16 — 17% nh& XNK va dau tu cdng tang trudng, chinh sach tién té ndi long toan cau

trudng/ chinh sach tai khoa Céc chinh sach ky vong s& hd tro cai thién chat lwgng tai san ngan hang (Nghi quyét 42; Dy thao Thong tu vé mua béan va xt ly Ngan hang
m& réng, Cai cach thé ché, tap | no)

trung vao phat trién doanh - L3i suat cho vay 6n dinh & murc thap gitip mé rdng kha nang vay vén, ddy manh thao g& vuéng mac phap ly, co cau lai bd may o an
nghiép hanh chinh Bat dong san
Chinh pht chd ddng trong viéc dwa ra cac chinh sach kich thich tiéu dung: (Chi thi s6 08/CT-BCT ngay 4/4/2025; Nghi quyét vé

giam thué GTGT,...) Béan lé

Tai cau trac thi trwdng ban 1é theo hudng chat lvgng, minh bach, chuyén nghiép hda ( cac chinh sach thué, hda don dién tir)

Kich thich phat trién kinh té,
cai cach thé ché

Nang hang thi truong chirng

Khoin - Nang hang - Don bay thu hut vén quéc té€ (Ky vong thi trudng Vit Nam duoc quyét dinh nang hang vao thang 9/2025) Chirng khodan
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1. NGANH NGAN HANG
Trién vong nlra cubi 2025

Tang trudng tin dung cao hudng |oi tir vi mo Téng trudng tin dung

Dy bdo tin dung ndm 2025 c6 thé dat muc tiéu 16% trong kich ban co sé va trong kich ban tich cuc 0%

c6 thé dat 17% - 18% nho vao:

(1) Chinh phu rat quyét tdm v&i muc tiéu ting trwdng kinh té€ 8%, dé dat dugc mirc nay s cé su
déng gép chi yéu tir ndi luc kinh té& trong nwdc => Doi hoi sy hd trg manh mé tir chinh sach
tai khda va chinh sach tién té

4,0%
(2)  Nghi quyét 68 thé hién rd y chi phat trién kinh té tv nhan => tao diéu kién vay vén cho doanh , I |I I II | || II I | I| I I‘ I
nghiép 0'0% _l .I I I -I I .I || - I I

(3) Su phuc héi trong nhigu nhém nganh dac biét 1a nhém bat dong san (chi€m 40% trong téng . ox

12,0%
10,0%
8,0%
6,0%

co cau tin dung), gid BDS tdng cung mot loat cic dy an dugc ddy manh trién khai & ca Ha VeB BID CTG TCB VPB MBB ACB HDB LPB STB SSB VIB SHB EIB  OCB MSB Nganh

N6i, TP HCM va nhiéu tinh thanh khdac s& day thuc day tang truéng tin dung. mQuY 1/2024 = Quy 1/2025
(4) Tang truwdng tin dung 5 thang dau nam rat tich cuc, tinh dén gan cudi thang 5 dat 5,59% cao

hon rat nhiéu so véi cung ky 2024 chi dat 2,41%, gan 900 nghin ty dugc day ra nén kinh té

cho thay nhitng bién phdp hd trg dang phat huy mot cach hiéu qua.
Tinh dén hét quy 1/2025, dong luc tang trwdng ch yéu van dén tir khach hang doanh nghiép SME  16%

Tang truwdng tin dung

trong khi tang trudng nhdm KHCN van & muirc thap. C6 thé thay rd qua ting trwdng clla mot s6  14% /
ngan hang ban 1& nhu VPB, VIB... Ting trwdng cho vay khach hang doanh nghiép VPB la 8,6% trong %% /

khi tang trudng KHCN 13 1,1%. Tuong ty VIB ting trudng KHDN I3 10% va ting trudng KHCN a0

1,1%. >

=> VFS cho rang cho vay khach hang doanh nghiép sé tiép tuc Ia dong lwc ting trwdng clia cdc 4o, L= =

ngan hang tap trung vao céc linh vuec san xuat, bat déng san, xdy dwng, van tai,... hwéng loi tlr 2%

chinh sach cGia Chinh ph va ddy manh dau tw céng. Bén canh dé, VFS ky vong cho vay khach 0%
2%

—

hang ca nhan véi dong Iu'c chinh la cho vay mua nha cung se cal thlen nhe Vvao cuor nam. Thang1 Thang2 Thang3 Thang4 Thang5 Thang6 Thang7 Thiang8 Thang9 Thang 10 Thang 11 Thing 12

e— 2021 e— 2022 2023 2024 == = 2025

Ngudn: Fiin ProX, VFS téng hop
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1. NGANH NGAN HANG
Trién vong nlra cubi 2025
Tuy nhién, s& cé su canh tranh gay gat va phan hda gitta cdc ngan hang, loi nhuan nganh bi co hep

Su canh tranh trong nhdm ngan hang dang ngay cang gay gat, lam cho bién lgi nhuan ngay
cang co hep. Nim clia nganh ngan hang van dang trong xu hudng giam 4 ndm lién ti€p va
xubéng murc thap nhat trong 5 nam gan day con 3,2%. Nguyén nhan do:

(1)

(2)

(3)

Nhu cdu cta khach hang ngay cang da dang va céng nghé phat tri€én manh mé&, cac ngén
hang mong mudn mé& rdng thi phan, thu hat thém khach hang méi bang nhiéu hinh thirc
khac nhau => tao ra mot cudc dua gay gat, trong dé dang k& nhat 13 cudc dua vé 13i suat
va phi.

Trong bdi cdnh NHNN diéu hanh chinh sach tién té néi ldng dé hd tro ting truwdng, cac
ngan hang gidm |3i suat cho vay dé kich cau tin dung. Tuy nhién tang trwdng huy dong
cham hon tin dung, ap luc ty gid nén khéng cé nhiéu du dia ha 13i suat huy dong.

Céac ngan hang I&n va nhé déu ddy manh dau tw, nghién clru chuyén déi s6, ra mat san
pham mién phi/chiét khiu cao dé giir chan va thu hat khach hang.

VFS cho rang diéu nay sé tao ra mdt s6 xu huéng mai:

(1)

(2)
(3)

Dau tu manh vao cong nghé — ngan hang sé: ty déng hda quy trinh, muc tiéu gilt chan
khach hang véi chi phi thap hon va tang hiéu qua van hanh. Cac ngan hang nhuw TCB,
MBB, TPB,... dang di dau trong xu hwéng nay.

Tang tinh chuyén mén hoa theo phan khuc khach hang gitp ngan hang gilr duogc loi thé
riéng.

Phat trién thém nhitng san phdm mdai dé thu hat tién glri: Vi du nhw chwong trinh Sinh
I&i tw dong cha TCB...

Nhu vdy, sé tao ra s phan héa ngay cang manh, nhirng ngin hang cé lgi thé canh tranh, ¢c6
ngudn luwc sé ngay cang khang dinh vij thé va dan khoadng cach xa so véi cac ngan hang nhé.

4,1%
3,9%
3,7%
3,5%
3,3%
3,1%
2,9%
2,7%
2,5%

7,0%

6,0%

5,0%

4,0%

3,0%

2,0%

1,0%

0,0%

oS
&

Nim trung binh nganh

v v v v > %ol » ¢l g 3 3 ™ o)
{V {V {V V {V {V {V {V {V V {V {V %
S U CHN AN G G RN G G U U GO g
(o5 O (o2 (o5 o (o5 o (o5 o (o5 (o2 (o5

NIM quy 1/2025

6,1%

4,9%
4,5%
3,8% 3,7% 3,7% 309 .
A% 34% 33% 3% 32% 319
28% 28% 27%
2,4%
| | | I |

VPB HDB MBB STB TCB TPB OCB MSB SSB SHB VIB ACB LPB VCB CTG EIB BID

Ngudn: Fiin ProX, VFS téng hop
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1. NGANH NGAN HANG

Trién vong ni¥a cubi 2025

Chéat luong tai san suy gidm trong quy 1 nhung ky vong sé tich cuc hon trong nira cubi 2025
Chat luvgng tai san cla cdc ngan hang sau khi cai thién trong quy 4/2024, hién dang c6

. . ) o . . . . . . ] Ty 1& no’ xau va bao phl ng xau
dau hiéu suy yéu trong quy 1 khi ty 1&é ng xau toan nganh la 2,15% tang so vdi quy

N , ~ ~ o N ~ , " , , , 160,0% 2,50%
4/2024 13 1,92%, ng nhom 2 cling bat tang. Nguyén nhan chinh do két thuc chinh sach 140.0%
gidn no do Thong tu 02 va nhitng khé khan lién tiép xay ra gdy hiéu &ng xau |én doanh 120'0% 2,00%
nghiép. Cung véi d6, bd dém vén mong dan khi ty 1& bao phd no xau cla toan nganh 100,0% L 50%
giam con 80,4% so v&i 91,4% vao cudi 2024 cho thay cdc ngan hang chua qua chid tdm 80,0% L —————
vao trich 1ap no xau, s& gy ap luc trich 1ap du phong trong nhirng quy tdi. 60,0% 1,00%
40,0%
0,50%
on ~ ~ s e s N ~ X 2. oen ~ e 2 ~ 20’0%
Tuy nhién, mot so cac chinh sach ky vong sé ho tro cai thién chat lwgng tai san ngan 0.0% 0.00%
héng Q1/2022Q2/2022Q3/2022Q4/2022Q1/2023Q2/2023Q3/2023Q4/2023Q1/2024Q2/2024Q3/2024Q4/2024Q1/2025
1. Luat héa cac quy dinh trong Nghi quyét 42: trao quyén cho cac t6 chirc tin dung Ty 12 bao phil no x4U (cOt tréi)  =mmmmTY I& ng x&U (cOt phai)
duwoc thu gilr tai san dam bao trong truong hop khach hang vi pham nghia vu no.
=> Gilp ting hiéu qua x& ly no xau, hod tro cai thién chat lwong tai san tir d6 ngan hang N’ nhém 2 téng nhe & 1 s6 ngén hang
gidm &p lyc trich |ap dy phong rdi ro, tir d6 tdng kha nang cung cép tin dung. 50.000
=> Nhitng ngan hang cho vay ban |é (MBB, VIB, VPB...) va nhitng ngdn hang dang trong 45.000
qua trinh nhan chuyén giao x& ly ngan hang yéu kém (VCB, MBB, VPB, HDB) sé& duogc 40.000

2 . 35.000
huong loi.

2. Du thdo Théng tuw vé mua ban va x{r ly ng: Cho phép cong ty quan ly no x{ ly tai 25 000

Ty déng

san dam bdo.

30.000
20.000
= Giup tang kha nang thu héi no. 15.000
10.000
; " e . 5.000 II I
Nhitng bién phap nay la can thiét trong boi canh dp luc ng xau dang gia tang, ky vong 0 1 ll mm lI l ue O mm
BID CTG

gilp cai thién no xau cla hé théng ngan hang tir gio dén cudi ndm 2025. TCB VPB MBB ACB HDB LPB 558 BB OCB MSB
H Quy 4/2024 mQuy 1/2025

Ngudn: Fiin ProX, VFS téng hop
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. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG
= ’ S ~
S KHUYEN NGHI: NAM GITY L
= Két qua kinh doanh
N
S TCB Ngéin hang TMCP Ky Thwong Viét Nam Quy 1/2025, TCB I3n lwot dat 11.611 ty thu nhap hoat déng (-5,3%yoy) va 7.236 ty LNTT (-7,5% yoy),
Gi4 hién tai 34.000 VND téng thu nhap hoat déng va lgi nhuan gidm do mdrc nén cao trong nam IZOZ4 va NIM sut giam nhg theo
Thi gid vén 239.851 ty xu hudng chung cla nganh. Tang trwdng tin dung dat 4,1% doéng luc dén chd yéu tir cho vay bat dong
CP ty do 7.064 triéu san nho thj trudng bat déng san hodi phuc.
EPS 3.013
P/B 1,58
Két qua kinh doanh Piém nhan dau tw
50.000 * Tang trwdng tin dung trong 2025 dy bdo trén 22% cung v&i NIM duy tri vi tri dau nganh nho vao (1)
40.000 NHNN d3t muc tiéu ting tredng tin dung chung toan nganh 13 16% (2) Ap lwc no xau gidm, hiéu qua
2 30,000 hoat déng vuot trdi so vai nganh, ty |1é an toan vén cao trong 2024 gitip TCB cé nhiéu dv dia trong
'§ 20,000 viéc xin cdp thém han muec tin dung (3) Cho vay BBS tich cwc trong bdi canh thi trwdng BBS dang
10,000 I trong da héi phuc.
* Chat lwong tai sdn dwoc cdi thién manh mé gidm ap lwc trich 13p dw phong (1) thj truong bat dong
2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 san hoéi phuc giup gidm ap luc cho cac khach hang dwgc phan danh thdng qua ng nhém 2 ciing dang
mT6ng thu nhap hoat dong  m Thu nhap [3i thudn = Loi nhuan truéc thué c6 xu hudng giam (2) chinh séFh flexible prlicing (18i suat va diéu kién vay dwoc ddnh gid theo mirc do
rdi ro cta khach hang) gitip kiém soat no xau hiéu qua, giam rii ro tin dung.
P/B *  TCBS dy kién IPO chao bén 231 triéu cd phan, nidng von diéu Ié I1én hon 23 nghin ty VND, gitip TCB
170 dwoc dinh gid lai tai san.
1,50 Rui ro
1’30 A Ve ? ~ n ? n . n ? ? ~N kd s ? ?
£ 110 * Nhu cau ban |é bat dong san cham lai gdy anh hudng dén mang ban |é cua TCB.
0.90 Pinh gia
0,70
N 0,50 Udc tinh ndm 2025, TCB Ian lwot dat 55,6 nghin ty téng thu nhap hoat déng (+21%yoy) va 33,8 ty LNST
S A S S s SR I +23%vo )
R A U R I R U LR LR LR LR Uy (+23%yoy o R
S F P S Udrc tinh, gia tri hop ly ca c6 phiéu la khoang 38.000 VND/c8 phiéu.
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KHUYEN NGHI: NAM GIU’

STB Ngan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin

Két qua kinh doanh
Quy 1/2025 STB Ian luwgt dat 7.794 ty 6ng thu nhdp hoat dong (+13,41%yoy) va 3.674 ty LNTT

Gid hién tai 46.500 VND (+38%yoy), lgi nhuan tang trwdng manh do giam chi phi dy phong rii ro. Trong dd, tang trwdng tin
Thi gid vén 87.379 ty dung dat 4,2% cao hon so v@i trung binh nganh.
CPtu do 1.885 triéu
EPS 5.767
P/B 1,51
Két qua kinh doanh Piém nhan dau tw
izggg e  Pong lwc ting trwdng dén tir thu tién dau gia KCN Phong Phi va 32,5% c6 phan cha Tram Bé: (1)
25.000 Dai v&i khodn ng 5.134 ty dwoc ddm bao bang khu cdng nghiép Phong Phu, hién nay STB d3 dau gia
5 20.000 thanh céng tri gid 7.934 ty va d3 thu dwgc 1.587 ty. Phan con lai du kién s& tiép tuc thu trong ndm
Z 12288 2025. (2) Béi véi 32,5% cb phan cla dng Tram Bé twong (ng vdi 586 triéu cd phiéu. Hién nay STB d3
5.000 I I trinh phuong 4n 1é6n NHNN va dang chd NHNN phé duyét. Néu dau gia thanh cong cé thé hach toan
0 duoc logi nhudn 16n va dem dén dong tién doi dao, cung vai d6 sé cd thém sy céd mat cha c6 dong
2020 202 2022 2023 2024 ma&i va dem dén lan gié méi cho STB. STB c6 thé bat dau tra cd tirc va dwgc day manh tin dung, tap
lT6ng thu nhép hoat déng B Thu nhép 13i thuan LO’I nhuén trwde thUé trung Véo pha’t trié,n hoat déng kinh doanh C6t |6i'
* Ky vong bat dau tap trung phat trién hoat dong kinh doanh cét 16i, cai thién bién 13i thuan khi dang
P/B trong nhirng bwéc cudi cung ctia Dé an tai co’ cau.
1,60
1,50
1,40 Rairo
_ Lo *  Cham ché trong qué trinh thu KCN Phong Phu va ban dau gia cd phan STB.
& 1,20
1,10 Pinh gia
1,00 N 2 R ~ ~ N 2
0,90 Udc tinh nam 2025, STB lan luot dat 32.235 ty tong thu nhap hoat dong va 14.782 ty LNST.
0,80 Udc tinh, gid tri hop Iy cta c6 phiéu 1a khoang 50.000 VND/c6 phiéu.
RO R R Sl
0"/\& 0“’\& 0%\& 6\\& 0%\& '»"\& 0"'\& o“’\& 0‘9\& 6\\& 0°’\& '\,"'\& 0"\0% Q“’\& 0"\&
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H 4
o N
S KHUYEN NGHI: MUA o
= Két qua kinh doanh
N
§ VPB Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vwong Quy 1/2025, VPB lan lugt dat 15.566 ty thu nhap hoat dong (+18%yoy) va 5.021 ty loi nhuan trwdc thué
Gia hién tai 18.500 VND (+20%yoy). Tang trudng tin dupg dat 5,2% vdi dong lyc dén tir khl6i khach hang doanh nghiép tang 8,6%
Thi gia von 146.777 ty chd yéu trong linh vuc san xuat 6 t6 va khoa hoc cong nghé. Khéi khach hang cad nhan tang trudng nhe
CP ty do 7.933 triéu 1,1% dén tlir cho vay mua nha. NIM du gidm nhe so véi quy 4/2024 nhwng van & murc cao nhat nganh
EPS 2.030 dat 6,06% do la ngan hang c6 khau vi rdi ro cao.
P/E 1,01
K&t qua kinh doanh Diém nhan dau tw
ZZZZZ * Tang trwdng tin dung cao dat 23 — 24% tinh dén hét 2025 nh& vao: (1) ¢ loi thé mé réng room tin
50.000 dung do nhan chuyén giao Gpbank (2) 1a mot trong nhitng ngan hang dwoc hudng lgi I&n nhat khi
§ 40000 Luat hda nghi quyét 42 do phan khic khach hang.
= zgggg * La ngan hang duy tri NIM cao nhat nganh dat hon 6% nhé& vao: (1) L3i suat cho vay cao cung vdi
10,000 diéu kién cho vay dé dang hon so véi cac ngan hang top dau, tap trung vao mang ban & khi tép
0 khach hang cd nhan va SME chiém dén 48% va 50% trong co cau cho vay. Cung va&i dé céng ty con la
2020 2021 2022 2023 2024 FE credit cling cé kh&u vi rui ro rat cao, (2) Chi phi vén thap tan dung duoc lgi thé vé déi tdc SMBC.
® T6ng thu nhap hoat dong  ® Thu nhap lai thuan = LNTT * Dinh gia ré véi P/B hién dang quanh 1: thdp hon nhiéu so vdi trung binh nganh trong kich ban VPB
kiém sodt dugc chat luvgng tai san.
P/B
1,80 2
Lo Rui ro
c 1,40 «  RUiro ng xau sé gay ap luc 1én trich 1ap ng phong do khau vi rii ro cao
- 1,20
1,00 Pinh gia
> Udc tinh n3m 2025, VPB [3n lugt dat 67.812 ty téng thu nhap hoat déng va 22.312 td LNST.
0,60 ; ’ .y . ) ~ N N ? ~ . nr
P PP PP PP PP PP PP Udc tinh, gid tri hop ly cla co phiéu la khoang 24.000 VND/c6 phiéu.
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2. NGANH BAN LE
Trién vong nlra cubi 2025
Nhu cau tiéu thu 6n dinh hudng Igi t&r vi mé

Trong bdi canh thi trwé'ng hang héa thé gi¢i con nhiéu bat 8n, thi trwdng ndi dia Viét Nam 13 tru cdt tang trwdng cho nén kinh té. Toéng mirc ban 1é hang hda va doanh thu dich vu quay
tré vé murc tang trudng cao tir 8 — 10% yoy, tiéu dung 5 thang dau nam 2025 wdc dat 2.851,4 nghin ty dong, tang 9,7% so vdi cung ky ndm trudce (cung ky nam 2024 tang 8,8%).

Chinh phud chll dong trong viéc dwa ra cac chinh sach kich thich tiéu dung:

(1) Ban hanh Chi thj s& 08/CT-BCT ngay 4/4/2025 ti€p tuc ddy manh phat trién thj trwdng trong nudec, kich ciu tiéu dung.

(2) Ngay 17/6/2025, Qudc héi khda XV chinh thirc thong qua Nghi quyét vé gidm thué GTGT (GTGT) cé hiéu lyc tir ngay 1/7/2025 dén hét ngay 31/12/2026, déng thoi mé rong pham vi va
b6 sung thém nhiéu déi twgng duogc gidam 2% thué€ GTGT

(3) Mét loat chinh sach tién té va chinh sach tai khéa mé rong kich thich tdng trudng va chi tiéu trong nudec.

Bén canh d¢, tang 1&p trung luru tdng Ién, tiéu dung dang ngay cang gia tdng theo murc chi tiéu hang ngay. Bdo cdo clia Bd Lao déng - Thuong binh va X3 héi cdng bd hoi dau nam nay ciing
ghi nhan tang |&p trung lwu (cé mdrc chi tiéu binh quan dau ngudi tlr 11-110 USD/ngay) dang hinh thanh nhanh chéng & cac d6 thi lén, hién chi€ém khoang 13% dan so va sé tang l1én dén
26% vao ndm 2026. Dy bao trong 25 ndm t&i, mot nlra dan s& nudc ta s& gia nhap tang 1&p trung lwu. Pay 13 dong luc tang trudng cho nganh ban 1é trong ca ngan, trung va dai han.

Dan sé VN theo mirc chi tiéu/ngay Téng mirc ban 1& hang héa (Liy ké so véi cung ky %)

120 20,0%

100 15,0%

80 10,0%

60 5,0%

Triéu nguoi

40
0,0%

- —5'0%
I

20

2000 2010 2020 2030 -10,0%
on o o [a2] [a2] [a2] [a2] [ag] [ag] (a2} o (a2} < < < < < < < < < < < < n n n n n
\ \ . S8g§8d88g88g§888§sdgs588s588g5s8¢8¢8¢8§
W Tang I&p tiéu dung cao (>70 USD/ngay) W Tang I&p tiéu dung 6n dinh (30 - 70 USD/ngay) ¥ 8§ 8§ 8 8 8 8 8 8 8 83 g g g8 gy g g8 gy g g3 g g g g g
- o o < wn (o} ~ ] (o)) o — o~ — o o < wn (e} ~ ] (o)) o — [aV] — o o < n
S . aa N s N A . . a \ 2. N o o o o o o o o o — — — o o o o o o o o o — — — o o o o o
Tang |&p tiéu dung mai (11 - 30 USD/ngay) Tang 16p tiéu dung (dwéi 11 USD/ngay_

Ngudn: Fiin ProX, VFS téng hop
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BAO CAO CHIEN LUQC 2H2025
Il. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG

2. NGANH BAN LE
Trién vong nlra cubi 2025
Tai ciu trac thj truvdng ban 1é theo hudng chat lvgng, minh bach, chuyén nghiép hda

X ly nghiém van dé hang gid hang nhai: trong dau nam 2025, lién tuc day manh truy quét, x{r ly triét dé nan

budn lau, gian 1an thwong mai, thudc giad, thuc pham gia... Téng cong cé hon 34.000 vu vi pham d3 bj phat

hién, hon 1.100 vu lién quan sé& hitu tri tué, gan 1.400 vu bj khéi t& hinh su va hon 2.100 d&i twong bi bat gitr.

Diéu nay tao ra mot lan gié madi va xu hwdng mdai cho nganh ban 1é:

(1) Cac ngudn hang khdng rd ngudn géc, gia ré bi loai bd hodc han ché manh.

(2) Niém tin tang Ién vé&i kénh ban chinh théng, nhitng clra hang cé thuong hiéu va uy tin, san sang tra gia
cao hon dé mua dung hang.

Chinh sach thué va héa don dién tir: Nghj dinh 70/2025/ND-CP cé hiéu lyc tir ngay 01/06/2025, sira d6i, bé
sung mét s6 diéu cha Nghi dinh 123/2020/ND-CP vé hda don, chirng tir. Nghi dinh nay tap trung vao viéc quy
dinh vé héa don dién tlr, Cac ho kinh doanh cé doanh thu trén 1 ty déng/ndm bat budc phai st dung héa don
dién tl&r khéi tao tir mdy tinh tién va két néi dit liéu véi co quan thué. Bén canh d6, thay vi ndp thué khoan, cac
hé s& phai ké khai va ndp thué trén doanh thu thyc té. Truérng hop cd doanh thu trén 100 triéu déng thi thudc
ddi twong phai chiu thué gia trj gia tdng va thué thu nhap cd nhan.

Nhu vay, day 13 mot buwdc tai ciu tric thi trwéng ban 1é, phan phdi va tiéu dung theo hwéng chuyén nghiép
héa. Ap luc ting 1én véi ngwdi ban nhé 1é, khdng c6 phap nhan bao gom: khé khan trong viéc dam bao sw
minh bach va dam bao quy dinh cta phap luat, ting gia von giam bién Igi nhuin => dan dén viéc lam giam
strc canh tranh, budc phai rut lui hodc phai chuyén sang mé hinh chuyén nghiép.

=> Nhirng doanh nghiép cé chudi nhw MWG, FRT, MSN, DGW dam bao dworc uy tin, sé dwoc ting thém sirc
canh tranh, mé rong thi phan sé ngay cang duwoc hudng loi trong xu hwéng trung va dai han.

VFS’

SECURITIES

S6 lwgng clra hang thudc
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Ngudn: Fiin ProX, VFS téng hop
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= KHUYEN NGHI: NAM GIU o
~ - Két qua kinh doanh
S MSN CTCP Tap doan Masan . \A ) X )
N : Quy 1/2025, MSN lan luot dat 18.896 ty doanh thu (+0,2% yoy) va 983 ty LNST (+105,3% yoy). Doanh
Gia hién tai 76.800 VND thu chi tdng nhe do MSN thuc hién thodi vén H.C. Starck, cdc mang con lai déu ghi nhan tang truéng
Thi gia vén 110.465 ty doanh thu tich cuc: doanh thu MCH dat 7.489 ty (+13,8%yoy), doanh thu WCM dat 8785 ty (+10,4%
CP ty do 1.438 triéu yoy), doanh thu MML dat 2.070 ty (+20,3% yoy) va doanh thu MHT dat 1.393 (-54,9% yoy) sut giam do
EPS 1.518 phan thodi vén HCS
PIE >0 Diém nhan dau tw
Két qua kinh doanh X .
100,000 * MCH (Masan Consumer) tiang trudng déu 10 — 12% v&i bién lgi nhuan gop lén di?“n gan 50%, la
dong lwc dong gdp chinh lgi nhuan trong tap doan nho vao moét loat nhirng lgi thé canh tranh va
80.000 chién lugc hiéu qua nhu (1) S& hitu cac thwong hiéu qudc dan cé dd nhan dién cao, quen thudc véi
& 60.000 ngudi tiéu dung (2) Hé théng phan phéi trdi dai khap cd nwdc véi hon 300.000 diém ban truyén
= 20,000 théng, 6.000 diém ban hién dai (3) Tim ki€ém thém sy tang trwdng dén tir phat trién cdc sdn pham
70,000 mai, ddy manh tim ki€m xuat khau sang cac thi trwong méi & Pong Nam A, Trung Quéc...
I I I I I «  WCM (Wincomerce) tim ra cong thirc thanh cong, bat dau dem dén dong tién dwong, ddy manh
° 2020 2021 2022 2023 2024 viéc m& mai ctra hang nho vao cai tao hé théng va nang cao hiéu qua van hanh, wu tién tang trudng
m Doanh thy = Loi nhudn gop = LNST lgi nhuan hon 1a mé rong sé luvgng. Du kién m& mai ’500 — 600 clra hang trong 2025.
b/ *  MML (Masan MEATLife) tap t’rung mang th}t ché biér:n giup nang cao biénllc_ri nlhuén, hudng loi tir xu
hudng tiéu dung quan tdm dén cac san pham thit chat lwgng, c6 ngudn goc xuat xu rd rang.
400
350 Ruiro
300 * Viéc m& rong hoat ddng sang nhiéu linh vic va dau tu dan trai khién Masan gap khé khan trong viéc
250 . e pn ) L Y : N A e
£ 200 kiém soat hiéu qua kinh doanh va lam giam tinh minh bach sé liéu tai chinh.
" 150 Pinh gia
a - - Udc tinh ndm 2025, MWG [an luot dat 92,1 nghin ty téng doanh thu (+10,77%yoy) va 6.261 tj LNST
0 (+45.56%yoy).
U A RS R SO Udc tinh, gid tri hop ly cta c6 phiéu 1a khoang 84.000 VND/c6 phiéu.

d NN
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Két qua kinh doanh

Doanh thu quy 1/2025 ting trwdng 14,8% dén tir: Chudi DMX va TGDD dat 24,2 nghin ty doanh thu
(+14%yoy) nho vao viéc lién tuc mé rong thi phan, mé hinh kinh doanh t8i wu hon sau co cau. Chudi
BHX dat hon 11 nghin ty (+20%yoy), m& md&i 232 ctra hang, chinh thirc thanh cong tién ra mién Trung
v&i hon 100 clra hang. Chudi An Khang, Erablue va Avakids cling cé nhi*ng chuyén bién tich cuc.

Diém nhan diu tw
Toc dd mé& mdéi BHX nhanh hon du kién va doanh thu/ctra hang duy tri déu quanh méc 2 ty/ clra
hang/thang. BHX dang nghién clru ké hoach tién ra Ha Noi.
MWG dang tai co’ cdu hiéu qua, kiém soat tdt cac loai chi phi: Doanh thu/ clra hang cda TGDD va
DMX quy 1/2025 tdng hon 15% so vd&i cung ky nhd vao nhu cau hdi phuc va thi phan tang |én sau
cudc chién gid ré cudi 2023 va dau 2024.
Cac chudi khac c6 dién bién tich cwec hon: An Khang dang tién dan dén 10 trinh hoa von, Avakids va
Erable déu d3 dat lgi nhuan & cap do cong ty.

Ruiro

Viéc mé rong BHX sang mién Trung va mién Bac khoé khdn hon dy kién do sy khac biét vé dia ly.

Pinh gia

Chung t6i diéu chinh so vdi bdo cdo truwdc doanh thu va lgi nhuan wdc tinh cia MWG lan luot dat 172
nghin ty (+28,3%yoy) va 5.723 ty VND (+53,7%yoy)
Udc tinh, gid tri hop ly cta c6 phiéu 1a khoang 75.000 VND/c6 phiéu.
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3. NGANH BAT DONG SAN DAN CU
Nhitng khoé khan ctia nganh BDS trong giai doan 2022 — 2023 da va dang dugc thao g& manh mé

L3i suat cho vay 8n dinh & mirc thap giup mé rong kha ning vay vén. K& tir dau ndm 2025, I3i suat cho vay dai han binh quan cta cac ngan hang duy tri quanh muc 7,8%/nam, thap hon so
murc 9,5% trong thoi ky dich Covid-19 (2020 — 2021). Tang trwdng du no cho vay mua nha duy tri 6n dinh & mirc 12% svck. Bén canh d6, Chinh phid va cac ngan hang thwong mai ciing thuc
hién cac giai phap dé day manh tin dung BDS. ca & phia doanh nghiép cling nhw ngu®di mua nha. Dang chu y, cé thé ké dén géi wu d3i cho vay mua nha & xa hoi danh cho nguwdi dudi 35 tudi.
Mat khdc, 13i suat huy dong tai cdc ngan hang cung khong cé nhiéu bién dong ké tir dau ndm. Do dd, ching téi ky vong 13i suat cho s& dugc duy tri 6n dinh & mirc thap trong 6 thang cudi
nam. Diéu nay s& gilp ma& rong kha ning tiép can ngudn vén ngan hang cta chd dau tw, cling nhu thic day nhu cdu cda ngudi mua nha.

Nhiéu nat that vé phap ly dwoc thao go. KE tir ndm 2024, Chinh phd da ban hanh nhiéu quy dinh nham thao g& khé khan cho thi trwdng bat dong san. Trong dé. tap trung vao viéc sira déi,
b6 sung 2 bo luat I&n 13 Luat DAt dai va Luat Kinh doanh bat ddng san. Bén canh dé, hai nghi dinh quan trong ban hanh ngay 1/4/2025 da gép phan thdo g& cac nut that phap ly ton tai lau
nay: Nghi dinh 76/2025/ND-CP huwdng dan cu thé cach tinh tién s&r dung dat, gitp thdo g& viedng mac cho cac dy an cham tién d6. Nghj dinh 75/2025/ND-CP ciing cho phép cap phép dy an
nha & thwong mai nam trén dat khong phai dat &, tao diéu kién thuan Igi cho viéc chuyén d6i muc dich sir dung dat, ddy nhanh qua trinh xay dung va thuong mai hda du an. Ching toi ky
vong nhitrng chinh sach nay khi di vao thuc tién sé 13 dong luc thic day sy phat trién cla thi trudng bat dong san trong dai han.

L3i suat huy dong va cho vay 8n dinh & mirc thap Téng du no tin dung bat déng san tang manh 34% so v&i cing ky nam 2024
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Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
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3. NGANH BAT DONG SAN DAN CcU

Ty 18 sir dung don bay ¢ xu hudng cai thién khi céc doanh nghiép ddy manh trién khai dy én Gi tri hang ton kho nganh bét dong san
Téng s6 no vay cla cac doanh nghiép bat dong san d3 ting lién tuc ké tir Q2/2024 va dat 600
543,7 nghin ty déng trong Q1/2025 (+7,5% so vd&i dau ndm va +15,4% svck). Bén canh do, ty 500
|& tdng no/téng v8n cla nganh bat déng sdn da cai thién rd nét ké tir quy 4/2024 |én mirc
2,11 Ian, cao nhat trong vong 5 ndm. Sang Q1/2025, méc du ty lé nay giam nhe vé murc 2,04 o 400
lan nhung van cao hon so véi mirc 1,83 Ian trung binh 5 ndm gan nhat. Thém vao dsé, ty % 300
trong no vay dai han/téng no vay cé xu huéng ting ké tir Q4/2023. Biéu nay thé hién nd luc é 200
huy dong von cla cac doanh nghiép dé dau tu phat trién dy an, dan dén lvong hang ton kho z
cta nganh BDS trong Q1 dat 498,2 nghin ty déng (+4,8% svck). Trong d6, tang trwdng no chd 100
yéu thudc vé cdc chi dau tu 1én nhw VHM, DXG, KDH dé xay dung dy an tai khu vuc trung 0
tam cac do thijlon. KO S O B AP e e D R A O G Py S RN S SR R SR
\,\q’ '»\% %\q’ v\'L \,\q’ '1,\% %\'» v\q’ x\” '19’ %\” v\q’ x\” '1,\’1’ %\” v\q’ x\” 'w,\q’ %\W v\q’ x\”
Hé s6 no/téng vén c6 xu hudng ting trd lai ké tir Q4/2024 Co’ ciu no vay clia nganh bat dong san
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Ngudn: FiinPro-X,
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3. NGANH BAT DONG SAN DAN CcU

Dy bdo ngudn cung va giad ban duy tri xu hudng ting

Trong ndm 2025, ngudn cung bat ddng san sé duy tri da hdi phuc. Theo dy bao clia CBRE, sau khi phuc héi manh trong ndm 2024, ngudn cung cdn hé mdi tai Ha Noi va HCM c6 thé dat [an
lurgt 31.700 va 9.000 can hé, tadng nhe so v&i mlrc nén cao cla ndm trudc va chd yéu 13 cdc dy an thudc phan khic trung va cao cap. Pong luc thic ddy ngudn cung tai 2 thj trudng |&n nay
dén tlr viéc nhidu dy an dugc thao g& vuwdng mac phap ly cling nhu dwoc ddy manh mé ban dé dén dau co hoi hoi phuc cla thj trudong. Trong d6, ching tdi cho ring phan I6n céc dy an
dugc ddy manh mé ban ké tir Q2 -Q3 dén tir cac ch dau tu I&n nhu VHM, KDH, DXG, Capitaland...

Vé mit bang gid, gia ban can ho so cap tai thi truong Ha N6i va HCM duoc dy bdo cé thé ting khodng 8% so véi ndm 2024 khi nhu cau nha & tai 2 dai d6 thj van & muirc cao so véi ngudn
cung. Mat khéc, trong béi cdnh gid ban can hd tai cac do thj tang lién tuc va vuot qua ngan sach cla da sd ngudi mua nha, cung vdi mat dé dan s6 trong khu viee ndi thanh ngay cang cao,
chuing t6i cho rang dong tién s& chuyén dich su quan tdm sang cac tinh 1an can cla Ha N&i va HCM nhu Hung Yén. Bac Ninh, Binh Duong...Tir d6, thic day gia ban tai cac khu vie nay.

Ngudn cung cin hd tai HN va HCM Gia ban so’ cap tai HN va HCM
40.000 100
35.000 90
30.000
80
25.000 2
= 70
S S
& 20.000 B
2 60
15.000 =
50
10.000
0 30
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
B Ha N3i B HCM = Ha NOi = HCM

Ngudn: CBRE, VFS téng hop
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3. NGANH BAT DONG SAN DAN CcU
Viéc ddy manh md ban du 4n mdi sé gilip KQKD tang trudng tich cuc

Trong giai doan 2025 - 2026, nhiéu doanh nghiép bat déng san d3 cé k& hoach dady manh m& ban va ban giao dy an trong bdi canh thi trudng duy tri tin hiéu hoi phuc. Diéu nay s& thiuc day
sy tdng trudng tich cuc vé doanh thu va lgi nhuan. Trong d6, cdc du an cd phdp ly rb rang, vi tri dep gan trung tdm thanh phé 1&n nhu Ha N6i va HCM sé ghi nhan ty 1& hdp thu cao. Trong dé:

¢ Nhom doanh nghiép duy tri xu huéng tang truédng KQKD gdbm VHM, NLG, KDH, DXG do mé& bdn cic du dn mdi. Déng thoi, tiép tuc gh nhan doanh thu tir ban giao cac dy &n truwdce dé.

* Nhoém doanh nghiép cé KQKD hoi phuc tir ddy gdm NVL va PDR nh& tién hanh mé ban cac dy an trong diém sau khi duwoc thdo g& vwdng mac vé thi tuc phap Iy.

Mot s6 dw an dwo'c mé ban, ban giao trong giai doan 2025 - 2026

Mé& ban

Ban giao

Vinhomes Duong Kinh| Hai Phong | Q2/2025 2026 Dy ki&n 5.000 san pham thap tang
VM Vinhomes Green City Long An 2025 2028 bang GPMB
Emeria va Clarira HCM Q3/2025 2027 Dy ki€n mé 226 can thap tang Quy 3/2025
KOH Solina HCM 2025 2026 Dy ki&n mé& bdan 218 sdn pham thap tang cudi nam 2025
Mizuki Park HCM 2024 2025 Tiép tuc ma& bén
NLG CanTho Can Tho Q4/2024 2026 D3 md& ban Quy 4/2024 500 san pham (gdm nha phd va dat nén)
Bac Ha Thanh Binh Binh | Q4/2024 2025 - 2026 D3 ban hét 627 san pham giai doan 1. Dy kién m& ban 800 san pham giai doan tiép theo.
POR Thuan An 1,2 Binh Duong | Q2/2025 2026 Dang hoan thién phép ly, chuan bi mé& ban 2025
The Privie HCM Q2/2025 2025 - 2026 D3 c6 GPXD vao thang 9/2024, dang thu hoi 300 cin véi khach cii dé tai mé& ban. Quy 2/2025 mé ban méi
PXG Gem Sky World Pbdng Nai 2025 2025 Dy ki&n mé& ban khoang 700 san pham trong ndm 2025
NTL Chung cu Nol1 Ha Noi Q3/2025 2026 Dang hoan thién phép ly, dy ki€én mé ban cudi 2025 - dau 2026
HDG Ha Do Charm Villas Ha Noi 2025 2027 Dy ki€n mé ban Quy 2/2025 véi 108 san pham thap tang
HDC The Light City 1 Viing Tau 2025 2026 D3 md ban va ban giao cac 16 LK 2,4,5,7,9 con lai cia dy an
TCH Hoang Huy New City | HaiPhong 2025 2026 — 2027 D3 mé& ban va du kién ban giao cudi nam 2026 - 2027
Hoang Huy Green City | HaiPhong | Q1/2025 2025 D3 mé ban va du kién ban giao cudi ndm 2025

Ngudn:VFS téng hop
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3. NGANH BAT DONG SAN DAN CcU

Sap nhap tinh thanh cé thé thdc ddy nhu cdu va gid BPS c4c tinh viing ven

Ngay 12/06 vira qua, Qudc hdi da thong qua Nghi quyét sap xép don vi hanh chinh cdp tinh, cd nuwdc con 34 tinh, thanh. Theo d6, 11 tinh, thanh phd khong thuc hién sdp xép va 52 tinh,
thanh sdp x&p thanh 23 tinh, thanh méi. Cac tinh, thanh hinh thanh sau sdp x&p chinh thirc hoat ddng tir 01/07. Vé dai han. ching t6i danh gia viéc sap nhap tinh thanh cé thé tac dong tich
cwc dén thi truong bat dong san. Cu thé:

1) S4p nhap tinh thanh giip m& rong dién tich, thuan tién trong viéc quy hoach déng bd cac du an xay dung co s& ha tang giao thong. Tir do, tao tién dé dé hinh thanh cac vung kinh té
trong diém mai. Diéu nay s& 13 dong lywc dé nang gia tri bat dong san va thic day dong von dau tw vao cac du an mdi, tao ngudn cung cho thj trudong.

2) Viéc day manh xay dung co s& ha tang, tang tinh k&t ndi gilra cac tinh thanh mdi sau sap nhap cling khién gia dat tai cac tinh vung ven dé thj I&n dugc huwdng loi. Mat khac, gia dat vung
ven cling duoc thic day boi gid bat ddng san ndi do ting lién tuc va quy dat ngay cang khan hiém. Theo s6 liéu cla batdongsan.com, cac tinh vung ven Ha Noi nhv Hwng Yén, Ha Nam
nam trong top dau ca nwdc vé mirc dd quan tam. Bén canh d6, Binh Dwong va Viing Tau cling ching kién mirc dd quan tam gia tang lan lugt 1a 49% va 42%. Diéu nay cho thay xu hudng
chuyén dich khoi khu vire ndi d6 dé tim dén nhirng khu vue cé gid ca phu hop cling nhu ty suat sinh |&i tot hon.

Mtrc d6 quan tdm cha cac tinh ving ven ¢é xu hwé'ng héi phuc Ha Nam va Huwng Yén c6 mirc dd quan tdm dirng d4u ca nwéc
260
240 239 Xép hang Tinh/thanh
220
211 >
200 1 Ha Nam
180 2 Huwng Yén
160
e 156 ¢ o
140 142 3 Bac Ninh
120 114 10 Vinh Phuc
100 T e e
93 11 Phu Tho
80
60 17 Ha Noi
Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024
e B3 Ninh e H3 Nam Ha Noi HOa Binh e Hurng Yén Vinh Phuc 19 Hoa Binh

Ngudn: batdongsan.com, VFS téng hop



BAO CAO CHIEN LUOC 2H2025 VFSV

[I. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG SECURITIES
= N X A 2 A
g 3. NGANH BAT DONG SAN DAN CU
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N Dinh gid nganh bat dong san dang tuong dbi thap
3 Nganh BDS dang giao dich & mdrc P/B 13 1,6x, thip hon so véi murc 2,2x trung binh 5 n3m. Nhiéu c6 phiéu BDS dang giao dich & P/B twong d6i thap
Chung toi cho rang dinh gia cia nhém BDS van con tuwong déi thap so vdi nhitng trién vong 20
tang truwdng cla nganh vé viéc dugc hd tro thdo g& vwdng mac phap ly, cling nhw day 3'5 o P
manh d3u tw, m& ban dy an dé tan dung bdi canh hoéi phuc cla thj trwdng. Bén canh dé, 3'0
tlr ddu ndm dén nay. chi s6 nganh BDS VN-Real d3 tang trudng manh hon so véi VN-Index, ' ° °
N \ N AN N 2 2 \ ’ 2 . N A 7. 2,5
lan lwot la 37% va 6,2% YTD. Biéu nay phan anh ky vong tich cwc cuda thi trwong doi voi °® ° ° °
- N ~, n 2 7. v PNy . .z By g n 2 \ e 2,0
trién vong nganh bat déng san. V&i mat bang dinh gid nganh bat dong san con tuong doi . ° o
thap, dong tién cé thé tim dén nhitng cd phiéu cé nén tang co ban t6t va ty I1é rdi ro/loi L5 °
nhuan hop ly. Trong d6, nhiéu cd phiéu cé trién vong tang trwdng loi nhuan tir mé& ban/ban 10 ° PY
giao cac dy an trong 1 - 2 ndm t&i dang giao dich & P/B thap hon trung binh 5 ndm. Pay la 05 I n l I I '
co hoi d& nha dau tu cd thé tim kiém nhitng c6 phiéu tdt dé giai ngan cho hoat ddng dau 0,0
tu dé| han AGG DIG DRH HDC HDG HQC C KDH KHG NLG NTL NVL PDR SCR VHM VIC VPI
’ ®Q1/2025 ®TBS5nim
P/B nganh BDS Bién ddng chi s6 VNReal va VN-Index
4,0 8,0%
3,5 6,0%
3,0 4,0%
2,5 2,0%
2,0 0,0%
1,5 'Vﬁ -2,0%
1,0 -4,0%
0,5 -6,0%
0,0 -8,0%
O O O O O O d @ « d «d 4 N &N &N N &N N O n on n oNn < & & < S s nono;n n wnw wn " n N N N N N N N N N N N N N N N N N N LN
S8 8998583838888 88 8888888 s8888s 8383898 S 8 &8 9 83 &8 8 3 3 & 8 8 5 & 8 38 & & 38 S 8 8 8
w LPgagadadadgzigigdaigigdaeaadadadaygddydgygdedaogaoaodgoeyg @ @ @ @£ @2 @2 @2 2 @499 9 @ @999 g9yg
m = N un N~ [ T e O o T ¥ IO S @ ) IR o TR e B . 0 B ¥ R (o T T e T o 0 T ¥ IO N @ ) R o B e B o 0 B ¥ IO A = = N N i - ) ol - o o o o o o o o < < < < wn wn wn wn wn [(e) (o)
O O O O O 1« O 0O O O O «« OO0 O 0O O« OO0 O o oo« 0Ooo0o o o o «€* o o o o o O O O O O O O o O o o o o o o o o o o o o o
e \/NReal @ Trung binh % Thay d6i VNReal = e=====9% Thay d6i VN-Index
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KHUYEN NGHI: NAM GIU Két qua kinh doanh
Q1/2025, KDH ghi nh&n doanh thu thuan 709,8 ty dong (+112,6% svck). Trong d6, dong gép I&n nhat dén tir viéc
KDH CTCP Dau tw va Kinh doanh Nha Khang Dién ban giao phan con lai cha dy an The Privia. Bién lgi nhuan gbép dat 43%, thap hon so véi mirc 52% cung kydo du
an The Privia c6 bién lgi nhudn gdp kha thaaso. Trong ky. KDH ghi nhan lgi nhuan sau thué 118,6 ty déng (+85,5%
Gid hién tai 29.000 VND svck). Nhu vy, cong ty da hoan thanh 18,6% ké hoach doanh thu va 11,8% ké hoach LNST.
Thi gid vén 29.424,2 ty
CP ty do 1.011.1 tridu Piém nhan diu tw
EPS 859 L
p/E 33.89 *  Cum dv an The Foresta la dong luc ting trwdng chinh cho giai doan 2025 - 2026. Phan khu thap tang The

Clarita d3 hoan thién 95% va du kién m& ban vao Q2/2025. V&i mirc gid chao ban dao dong tir 200 triéu - 250
triéu dong/m?, VFS du phong rang du an The Clarita sé dong gép khoang 8.800 ty dong doanh thu va 4.660 ty
2500 ddng lgi nhudn gdp cho KDH trong giai doan 2025 — 2026.

K&t qua kinh doanh

2.000 e Cac dy an gb6i dau déu la cac vi tri vang tai TP. H6 Chi Minh, tao tiém ndng tang trudng dai han. Dy &n The
£ 1500 Solina dugc ddy manh dau tw va ky vong sé 1a dong luc tang trwdng tiép theo, qua d6 s& mang lai 5.500 ty
= 1000 ddéng doanh thu trong giai doan 2026 — 2027. Bén canh dé, KDH dang s& hitu quy dat vang vdi 600ha bat dong

500 sdn nha & va 100ha khu cdng nghiép tai TP. H6 Chi Minh, déu dang cd tién trién tot vé phép ly va tién do thi
[ - II - I. cong, dugc ky vong s& sdm tao ra dong tién cho doanh nghiép.

Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025
B Doanh thu thudn = Loi nhuan gbp LNST Rﬁi ro
Bi€n dong gia 1 nam e Du an The Clarita m& ban muén hon du kién va gid ban thap hon muc gia ky vong |a 250 triéu déng/m?
38.000 . RUi ro chdm tré trong viéc xin gidy phép xay dung cho du dn The Solina khién cho viéc mé bén IUi lai sang ndm
36.000 2027.
34.000
32.000 . . s
® 30,000 Pinh gia
® 28.000 , X . ,
26.000 Nam 2025, wdc tinh doanh thu va LNST cua KDH lan lwgt dat 5.312,92 ty dong (+62,05% svck) va 1.710,76 ty
oo dong (+113,03% vck). ‘ o
20.000 U'dc tinh gia tri hop ly cha KDH |a khoang 39.900 déng/cd phiéu.
3 D O D D ™ " \e) < \) \e) \e} \]
S N N I A U N U U U A 04
QQ’\’L 6\\’p 0“’\% 0"’\’1’ '\9\’» '\,"’\% \Z"\q’ 0"’\’\’ 0"'\% 0”’\’1’ Qb‘\q’ 6”0 0‘°0
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o
N
Cn 4
DXG CTCP Tap doan Dat Xanh
Gid hién tai 16.650 VND
Thi gid vén 17.321 ty
CP tw do 1.018,8 triéu
EPS 310
P/E 54,91
K&t qua kinh doanh
2.000
1.500
&
S 1.000
=
0 I T (M
0
Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025
B Doanh thu thudn = Loi nhuan gop LNST
Dién bién gia 1 nam
18.000
16.000
o 14.000
c
fiel
@ 12.000
w 10.000
00
8.000

> P PP PP P P

A I N I R R I
RO R R R R R IO I OO
R I I A R AR M R

Két qua kinh doanh

Q1/2025, DXG ghi nhan doanh thu thuan 925 ty déng (-13% svck) nhd ban giao cac sdn pham thap ting va
shophouse tai dyw an Gem Skyworld. Bén canh d6, doanh thu mang méi gidi duy tri da hoi phuc nho lwgng giao
dich cai thién. Loi nhuan cao tir cdc san pham nha thap tang gilp bién I13i gdp Q1 dat 55%, cao hon dang ké so
v3i mirc 44% cung ky. Bén canh d9, chi phi SG&A di ngang svck gitip LNST tdng nhe 1%, dat 78,5 ty dong.

Diém nhan dau tw

e Du an Gem Skyworld sé& la ddng luc chinh trong ndm 2025 khi DXG c6 thé ghi nhan doanh thu tir 400 16 dat
d3 ban rén téng s6 800 |16 d3 ban tai phan khu Sapphire Parkview.

*  Dw an The Prive c6 thé ghi nhan ty 1& hap thu cao khi nam tai quan 2, trung tdm cia HCM. day la khu vuc ¢
lvgng giao dich s6i dong do dang duwoc phat trién déng bd vé nhitng tién ich cao cap.

e Cac dy an gdi dau sé dong goép vao tang trwéng dai han. DXG s& hitu loat dy an tai Binh Duwong bao gém:
Opal Luxury, DXH Parkview va DXH Park City. Ching t6i ddnh gia cac du an nay sau khi hoan thién thu tuc phap
ly s& dong gbp 1&én vao dong tién cta DXG trong béi cdnh gid BPS tai Binh Duong cé thé dugc hudng lgi tir
viéc sdp nhap va dong tién dau tu cé xu huéng chuyén dich sang csac tinh vung ven, noi ¢é gia ca hop ly va ty
suat sinh |0i cao hon so vdi khu vue ndi thanh.

Ruiro
e Ty lé h3p thu tai cidc dy 4n thap hon ky vong va ap luc thanh todn trai phi€u cé thé dnh hudng dén dong tién
cla cong ty.

Pinh gia
Nam 2025, uwdc tinh doanh thu va LNST cGia DXG Ian lwot dat 5.310 ty déng (+10,7% svck) va 521,4 ty déng

(+15% vck).
Udc tinh gid tri hop ly cha DXG la khoang 22.300 déng/cé phiéu.

Ngudn: VFS téng hop; FiinPro-X
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S KHUYEN NGHI: THEO DOI Két qua kinh doanh
S Q1/2025, NVL ghi nhan doanh thu thuan 1.778 ty déng (+155% svck) dén tir viéc ban giao céc 256 cdn hd rai rac
o NVL CTCP Tap doan D3u tw Dia 6¢ No Va tai nhiéu dy &n nhu NovaWorld Phan Thiét, NovaWorld H6 Tram, AquaCity, Sunrise Riverside, Palm City...Lgi
) ) nhuan gop cling tang trudng an tuong 240% svck, dat 646 ty dong. Tuy nhién, chi phi béi thwdng vi pham hop
Gi hién tai 15.100 VND dong va chi phi l3i tir hop tac dau tu ting 1an lugt 27,8% va 70% khién NVL tiép tuc 16 rong 443 ty dong.
Thi gid vén 29.544,1 ty
CP ty do 1.950.1 triéu Diém nhan dau tv
EPS -3.241 . . o e
p/E 467 *  Khoithong phap ly cac dv an Ién. Hai dy an trong diém cua NVL Ia Aqua City va NovaWorld Phan Thiét dang
- trog qua trinh giai quyét vwdng mac phap ly vé viéc phé duyét quy hoach du an ciing nhu diéu chinh chu
K&t qua kinh doanh trwong dau tu. Chung tdi ky vong 2 dy an nay s& dugc thdo g& vrdng mac trong ndm 2025. Diéu nay s& giup
10,000 NVL ti€p tuc trién khai du dn va thu tién tir khach hang hodc ban si du an. Tir d6, cai thién dong tién ciing nhu
giam ap lyc tai chinh.
o >:000 I +  Pay manh tai co cau tai chinh: T ndm 2024, NVL lién tuc ha ty 1é s& hué tai cdc dy 4n nhu Thanh MY Loi
B o = -. . = - (8,700 ty déng), Aqua City (973 ty déng), NovaHill M{i Né (1,900 ty d6ng)...Diéu nay gép phan mang lai dong
T 5000 tién dé thanh todn cho céc 16 trai phiéu trong Q1. Déng thdi, giup NVL ti€p tuc dam phan vé viéc hodn cong
10,000 no véi trai chd hodc cic chd no khéc.
Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025
B Doanh thu thudn  ® Loi nhuén gép LNST R|:|| ro
Dién bién gia 1 nam e Thoigian va gid m& ban cic dy 4n mdi thap hon so vdi ky vong ¢ thé lam thay déi NAV cling nhu dinh gid du
17.000 an.
15.000
w 13.000 Pinh gia
© 11.000 N&m 2025, wdc tinh doanh thu va LNST cta NVL Ian lwgt dat 11.795 ty dong (+30% svck) va -40 ty dong (so v&i
w 9.000 mrc 16 4.394,6 ty dong ndm 2024)
2.000 Udc tinh gid tri hop ly cha DXG la khoang 19.000 déng/cé phiéu.

2T S v R L L

(A
N I L I L U A U
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Nl Nhiéu du an trong diém s& hoan thanh trong giai doan 2025 - 2026
o
3 Nim 2025 duoc coi la ndm chién lwoc trong viéc day manh giai ngan vén dau tu cdng & cac dy an trong diém. Trong d6, tap trung hoan thanh 51 du an ha tang giao théng. Dang chu vy, cé
thé ké dén 2 du 4n 1dn 13 cao t&c Bac - Nam va san bay Long Thanh. Cu thé:
» Du an san bay Long Thanh ky vong s& hoan thanh trong ndm 2025. Méc du cac nha thau van dang gip kho khidn do thi€u nguyén vat liéu nhung céc du an thanh phan co ban dang thuc
hién dung tién do.
* V&idy an cao tdc Bac - Nam, Bd Xay dwng cho biét tinh dén thang 6, cd nuwdc cé 2.268 km dudng bod cao téc dang trién khai thi cong. Trong d6. mdt s6 dy an thanh phan d3 hoan thanh
vuot tién do va dua vao khai thac nhu hu B3i Vot - Ham Nghi, Ham Nghi - Viing Ang, Bung - Van Ninh...Tién d0 thi cong cla giai doan 2 d3 cho thay sy cai thién dang ké so vdi giai doan 1.
V&i téc d6 nhu hién tai, ky vong du an cé thé hoan thanh va théng xe toan tuyén trong ndm 2025 theo dung ké hoach.
Bén canh 2 du an trén. mot s6 dy an khac ciling cé ké hoach hoan thanh trong ndm 2025 - 2026 nhu tuyén dudng vanh dai 4 Ha N6i, vanh dai 3 HCM. du 4n m& réng nha ga san bay Tan Son
Nhat... Diéu nay sé gilp cdc doanh nghiép dau tv cdng duwoc huwdng lgi nhd viéc ghi nhan doanh thu tir ban giao cac dy an d3 hoan thanh. Trong d4. cac nha thau du kién ban giao nhiéu dy
an trong diém trong ndm 2025 nhu VCG, LCG, C4G cé thé ghi nhan KQKD tang trwdng tich cuec.
Cac du an sé hoan thanh trong nam 2025 - 2026 Tién d6 mot s6 dy an thanh phan cao téc Bic - Nam
, Vén dau tv e L S P o fh Gia tri dau tw .
Dw an o e Cac nha thau niém yét N a tha
i (Nghin ty dong) g (nghin ty VND) aLLR
M& réng nha ga Tan Son Nhat, Noi Bai - 16 2025 ACV, VCG , .
AL Sk T Quéng Ngii - Hoai Nhon | 20.469 HHV 55%
Cang hang khéng quéc té Long Thanh GD1| 5.000 337 2026 PHC' VCG' HH\'/ FCI\’I
4 Y ! Quy Nhon - Chi Thanh 14.802 RCC, CC1, SDT, TTL 63%
— VCG, C4G, HHV, DPG
12 du &n TP Cao toc Bac Nam GD2 721 147 2026 ! ! ! !
i G36, LCG, CC1, DPG Chi Thanh - Van Phong 10.773 VCG, LCG 65%
R . W Lt C4G, VCG, DPG, L18,
Iy Vanh dai 3 ~TP. HO Chi Minh 76 75 2026 |1y HBC Van Phong - Nha Trang 11.808 VCG, LCG 82%
Vanh dai 4 — Ha Noi 113 86 2027 VCG, C4G o . .
Pudmng day 500kV Lao Cai — Vinh Yén 230 7,4 2025  EVN, lién danh PC1 Hau Giang - Ca Mau 17.152 C4G >3%

Ngudn: VFS téng hop
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4. NGANH XAY DUNG HA TANG
Viéc ddy manh dau tuv cdc du &n mdi s& dem lai ngudn viéc trong dai han

Thang 11/2024, Chinh phi da phé duyét chd trwong dau tv du an dwdng sat cao toc Bac - Nam véi tong chiéu dai khodng 1.541 km, t&c d6 thiét ké 350 km/h . Cau tric du an gdm 23 ga
hanh khach va 5 ga hang hda, két ndi tir ga Ngoc Hoi (Ha Noi) dén ga Thu Thiém (TP.HCM), di qua 20 tinh thanh. Dy 4n duwgc chia thanh nhiéu giai doan, v&i muc tiéu khdi cong xay dung
trudc ngay 31/12/2026. Téng von dau tu 67 ty USD (khoang 17 triéu ty dong). Du an nay khi di vao trién khai s& dem lai khéi lvgng cong viéc 1&n cho cac nha thiu xay dwng. Chung tdi danh
gid cac doanh nghiép cé lgi thé canh tranh gdbm (1) doanh nghiép d3 tring thau va cé kinh nghiém trién khai cdc dy an trong diém qudc gia. (2) Cac nha thau cé kinh nghiém chuyén mon vé
trién khai cac dy an doi hdi cong nghé cao hodc trién khai cdc hang muc thanh phan cda dv 4n nhu hdm, nén, méng...

Mat khdac, nhiéu du an trong diém dang duwoc trién khai va du kién sé& hoan thanh trong ndm 2026 - 2027. Trong d6, cd thé ké dén du an dwdng vanh dai 4 Ha Noi, vang dai 3 HCM, cao téc
Khanh Hoa — Budn Mé Thudt...Viéc thic day dau tv co s& ha tang s& cé tac dong tich cwc, dem lai ngudn viéc cho cac nha thau xay dwng. Trong d6, mot s6 doanh nghiép cé ning lyc trién
khai nhiéu du 4n nhu VCG, HHV d3 c6 dd ngudn viéc dén nam 2027.

Tién d6 tong thé duw an dworng sat cao toc Bac - Nam Céc du én s& hoan thanh sau nam 2026
’ ’ ’ Dy & Von dau tw Cac nha tha
| T6 chirc 4 Trinh Thu ‘ Thuyc hién T6 chire Trién khai Ll (Nghin ty dong) ac nha thau
lwa chon tudng cong tac Iwa chon thi cong . _ o
@ cac nha © quyétdinh 9 boi g nha thau 2 xay dung Vanh dai 4 — Ha Noi 86 2027 VCG, CAG
o N o n N o & .. I
S thau tu S phéduyét & thuong, g giaidoan & Cao t6¢c Chau Dc — Can Tho — S¢ Tréng —
8 van, lap 3 Bao cao % ho tro, tai = thuc hién S Tr3n B3 GD1 g 45 2027 TCD, CC1
Bao cdo nghiénciru S dinhcw dé £ dyan, ky "
nghién ctru khd thiDy " ban giao két hop Cao t6c Khanh Hoa — Budn Mé Thudt GD1 22 2027 LCG, CC1, HHV
kha thi an mat bang déng xay
cho nha dung Cao t&c Bién Hoa — Viing Tau 18 2027 LCG, CC1, VCG
thau thi
cong xay Pudng sat cao tdc Bac Nam 1.782 2035 Chua chi dinh
dung.
Pudng sit Lao Cai — Ha Noi — Hai Phong 200 2030 Chua chi dinh
Pién hat nhan Ninh Thuan - 2035 Chua chi dinh

Ngudn:VFS téng hop
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4. NGANH XAY DUNG HA TANG
Kho khan vé phap ly va chi phi I3i vay dugc thdo g&

L3i suat cho vay 6n dinh & mirc thap gitp giam ap lwc chi phi 13i vay. K& tir dau ndm 2024, 13i suat cho vay dai han cla cac ngan hang duy tri quanh mdc 9%/nam, thap hon so mic 10,7%
trong thoi ky dich Covid 19. Du no tin dung nganh xay dung Q1/2025 ciing ting 11,2% svck va tiém can muc ting trung binh 11,4% ctia ndm 2020. Nhin chung, mat bang 13i vay duy tri 6n
dinh & mrc thap s& gilip cdc doanh nghiép xay dwng gidm &p luc chi tra 13i vay va tac dong dang ké dén Igi nhuan khi nganh nay vén cé dac thu thAm dung vén vay.

T6c do gidi ngan von dau tw cong sé dwoc thuc day thong qua viéc thao g& vwéng mac phap ly. T dau ndm 2025, Luat Pau tw cdng (stra doi) va Luat sira d6i, b sung mét s6 diéu chinh
cla Luat Pau tu theo phwong thirc déi tac thong tw (PPP) da bat dau cé hiéu lyc. Trong dd, cac quy dinh ndi bat gdm viéc cho phép ngudi dirng dau dia phuong duwoc quyét dinh cac dy an
dau tw cé von dudi 10 nghin ty dong/ndm. Bén canh d6, cho phép tach qud trinh dén bu va gidi phdng mat bang thanh dy an ddc 1ap. Mt khac, mé rong céc linh viee dau tu PPP va nang vén
tham gia dw 4n cQa nha nudc tir 50% 1én 70%. Chung t6i danh gia nhitng quy dinh trén sé tao diéu kién day nhanh tién d6 gidi ngan vén dau tu cong cling nhw trién khai cac du an. Thém vao
do, cac quy dinh mdi cling gdp phan gidm bdt dp lwc tai chinh cho cdc nha dau tu ddc biét trong cac giai doan dau cta du dn nhu dén bu va GPMB. Pong thoi, khuyén khich nguén vén tu

nhan tham gia dau tu trién khai cac du an cong.
3 D D ’1‘?

S
SN

oS o>
OGO LGN

L3i suat huy déng va cho vay 8n dinh & mirc thap Tang trwdng duw no tin dung xay dwng svck

12% 14%

11% 12%

10%
10%

9%
8%

8%
6%

7%
6% 4%

5% 2% I
0,
4% 0%
3 3
Q 0 Q Qv

01/2020 07/2020 01/2021 07/2021 01/2022 07/2022 01/2023 07/2023 01/2024 07/2024 01/2025

b
’1’ {V
Q Q
. ’1' ’1’ ’\’ v '\’ ’\/ '\’ ’\/ '\’ \V '1’ Vv V'
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N R ) . . A , . TR
N Hé sb P/E cla nhiéu cd phiéu xay dwng ha tang cé xu hudng cai thién trong Q1/2025
Bl V& mit dinh gid, trong n3m 2024, nhidu cong ty xay dung ha ting cé hé sé P/E giam dan tir mdc kha cao cla ndm 2022 - 2023. Tuy nhién hé s& nay dang cé xu huwéng cdi thién trong
Q1/2025. Bén canh d6, nhiéu c6 phiéu dang dugc giao dich & mirc P/E cao hon trung binh 5 ndm nhu VCG, DPG, FCN, LCG...Diéu nay thé hién ky vong cla thj trudng vao trién vong KQKD
trong boi cdnh Chinh phi quyét liét ddy manh giai ngan vén dau tu cong. K& tir dau ndm 2025, dién bién gid cta cac c6 phiéu xay dung ha tang cé sw phan héa rd nét. Trong khi mot sé ¢
phiéu c6 hiéu suat dau tu vuot troi so vai thi treong nhu VCG (+34%), DPG (+55%) thi phan 1&n cac ¢d phi€u con lai ghi nhan hiéu suat khéng chénh Iéch nhiéu so véi VN-Index. V&i dién bién
dong tién lién tuc luan chuyén gitra cdc nhdm nganh dé tim kiém lgi nhuan thi thi tredng c6 kha ning s& tim dén nhirng nganh cé cau chuyén dau tu va ty 18 rii ro/lgi nhuan phu hop. Do do,
khéng loai trir khd ndng nhém xay dung ha tang cé thé thu hut dong tién trong thoi gian téi.
Nhiéu doanh nghiép dang giao dich & P/E cao hon trung binh 5 ndm Dién bién gia clia mot s6 ¢d phiéu xay dwng ha tang
350 23.000
21.000
300
19.000
250
17.000
200 ,, 15.000
S
150 @ 13.000
11.000
100
9.000
50
° 7.000
0 ] (o | - (U] . 5 000
IS Cll CAG DPG FCN HHV LCG VCG FCN 06/2024 07/2024 08/2024 09/2024 10/2024 11/2024 12/2024 01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025
(08)
WQ1/2025 ®TB5nam e \/CG  em— HHV C4G LCG
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S KHUYEN NGHI: NAM GIU K&t qua kinh doanh
§ Q1/2025, VCG ghi nhan doanh thu va lgi nhuan sau thué lan lwot 13 2.596 ty dong (-2,2% svck) va 151,4 ty déng
VCG T6ng CTCP XNK & Xéy dt_rng Viét Nam (-68,6% svck).?Tro'ng kAhI mang’xa\‘/A lap tlsp tuc tang trudng 46,4}%: svck, t,u'dngAu'ng 1.9531 ty dong thi rﬂnangﬂkmh
doanh BDS chi ghi nhan 77,4 ty déng, giam manh 71,3% svck da anh huwang tiéu cuc dén KQKD. Nguyén nhan la
Gid hién tai 22.000 VND do trong Q1, VCG chi ghi nhan doanh thu tir viéc ban giao mét sé can hd con lai thuéc du 4n Diamond Tower.
Thi gid vén 14.222,3 ty
CP ty do 646.4 triéu Diém nhan dau tw
EPS 1.019 . . .
p/E 2411 *  Xay lap sé la dong lwc chinh: Viéc tring thau hang loat du an trong diém véi gia tri backog nam 2024 wdc tinh
- khoang 25.000 ty dong (+2,7 lan svck) s& mang lai ngudn viéc 6n dinh cho cong ty trong giai doan 2025 -
Két qua kinh doanh 2027. Trong nam 2025, dy bdo doanh thu mang xay dung dat 11.128,6 ty déng (+20% svck), nh& déng gop
5 000 |&n tlr cac dy an thanh phan cla cao téc Bac - Nam dwoc nghiém thu.
4000 * Doanh thu BBS nha & ting manh nho du dn KDT Méng Cai va KDBT Dai L6 Hoa Binh dy kién mé ban trong
- nam nay. Ngoai ra, KBT du lich C4t Ba Amatina gan day d3 cé chuyén bién khi VCG du kién s& ban budn mét
5 0% phan dy an. Udc tinh trong ndm 2025, mang BDS c6 thé ghi nhan doanh thu 1.660 ty déng (+55% svck).
= 2.000 »  Cac KCN clia VCG c6 nhiéu lgi thé trong bdi cdnh nhidu KCN & Ha N&i ghi nhan ty 1é 1ap day trung binh khodng
1.000 0 90%. Bén canh dd, VCG vdi vai trd vira |a nha thau, vira 1a chi dau tu du &n sé cdi thién bién loi nhuan gop
0 - . . - mang KCN.
Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024 Q1/2025
H Doanh thu thudn = Loi nhuan gop LNST Rﬁi ro
] s V8n dau tu cong gidi ngan chdm hon dy kién, anh hudng dén viéc ghi nhan doanh thu cac dy an xay [3p.
Blén dong gid 1 ndm »  Thij trwong BDS nghi dwong tiép tuc tram lang anh hudng dén k& hoach mé ban va gia ban cla KDT Du lich Cat
24.000 Ba Amatina.
22.000
20.000 Dinh gia’
® 18,000
@ 12'222 Nam 2025, wdc tinh doanh thu va LNST cGa VCG Ian lwot dat 14.190,5 ty dong (+10,3% svck) va 1.316,7 ty dong
& 15,000 (+18,8% vck). Trong d6, mang ay 13p van sé& la dong lyc chinh.
10.000 Udc tinh gid tri hop ly cta SZC |a khoang 27.200 déng/cd phiéu.
U2 A SR, SR SR, Ry R STy I
QQ’\WQ 6\\’9 0%\@ 0‘300 \9\’9 0\@ 0@9 0"\'9 0"'\%Q &\q,O QV\WQ 0‘0\'\9
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\l
g Trién vong trong 2H2025:
o - Hé thdng KRX di vao van hanh gitip thanh khodn cai thién va |a tién dé giup nang hang thi truong. Tir d6 13 dong luc tdng trwdng chinh cho nganh chirng khoan.
- Thanh khodn thij trudng dwoc VFS du bdo s& dan phuc hdi vé cudi ndm khi tdm ly nha dau tu 6n dinh trd lai, va cac yéu t& vi md khdng con gay tac dong I&n |én thi truong.
- Sy canh tranh gay gat trong nganh tir phi giao dich, 13i cho vay margin ciing nhu d3i ngd danh cho mdi gidi, nha dau tw sé tao ap lwc 1&n bién loi nhuan clia cac cong ty chirng khodn.
Cac cong ty c6 ndng luc tai chinh manh, cong nghé hién dai va chién lwoc phat trién hé sinh thai toan dién s& cé wu thé vuot trdi trong cudc canh tranh nay.
Ri ro:
- Bién ddng vi mé anh hudng dén thj trwdng va I3i sudt cho vay margin
Chudi gia tri nganh chirng khoan:
/" Cdngty chirng khoan "
I s N\ ‘,
i Mbi gidi i
V6n chl sé hitu i Cho vay | [ Khach hang ca nhan ]
NgucA)n hyy dongi khz?F: ! Tu van tai chinh : [ Khach hang doanh nghiép ]
(Ngan hang, quy, trai i b g |
phiéu,...) ! ( ) |
\ J ! Ty doanh :
= | ( . . . ) i
ui ! Dich vu tai chinh khac )

‘‘‘‘‘
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< PR R ,
R Cap nhat tdng quan KQKD quy 1 2025
N
o1 Loii nhudn sau thué cia TOP20 CTCK c6 vén diéu |é cao nhat Bién lgi nhudn gdp nganh chirng Bién loi nhuan gdp chia TOP 20 cdng ty c6 vdn diéu Ié cao nhat
nganh khoan 2020-nay nganh
1.200 100%
mQ1/2025 mQ1/2024
. 90% mQ1/2025 mQ1/2024
1.000 70% 63,17%
80%
800 60% 70% -
w 600 60%
el 50%
A 50%
" 400
40%
40% 39,38%
_ I I | II II I II e i I 20%
? S © & c, 506(,6%5+‘</(/@ )
/\&9 & 4‘2" O & © e@ & le <{\‘°V<_‘§° S o %(\ & 04148%‘9 & ’19,19 %&\, ”9,9, w@?) ’»&u %@39 (3’ @‘b%sb R @s P& & O EFE LY o‘a@s © o‘%*_ v&
&L ® Q° N N
(200) S < S
- Lgi nhuan sau thué toan nganh khdéng bién déng nhiéu so v&i cung ky. Trong Quy 1/2025, tdng |gi nhuan sau thué cta cd nganh dit mic 6.341 ty déng, giam nhe 0,67% so vdi cung ky.
NE&u nhin d6 thi lgi nhudn sau thué cta top 20 cdng ty cé von diéu |& cao nhat thi hau hét cac cong ty nay déu cé lgi nhuan tdng nhe. Chi cd mdt vai cong ty nhu VND, SHS, ACBS la |gi
nhuén gidm nhe, chd yéu 1a do bién lgi nhudn gbp gidm
- Bién lgi nhuan gop tiang trwd'ng manh. Bién lgi nhuan gop toan nganh tiép tuc cé xu hudng ting trudng khi dat mic 63,17% (ting 4,1 dpt so véi ndm 2024). Trong d6, TCBS van |a cong
& ty c6 bién lgi nhudn gdp cao nhat trong TOP 20 cong ty c6 von diéu |& cao nhat nganh. Nhung top nhitng DN d3 cé bién cao trong Q1/2024 nhu SHS, VND, KBSV, BSI, DSE lai bi giam kha

manh trong Q1/2025. Thay vao d4é la sy tdng manh dén tir MBS, VPBS, ...

Ngudn: VFS téng hop; Fiinpro
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Nl - A . LA n » At e e2
Nl Cap nhat KQKD Quy 1/2025 — doanh thu va bién Igi nhudn mang maéi gidi gidam manh
o
N
ol Doanh thu mang méi gi¢i nganh chirng khoan 2020-nay Bién lgi nhudn gép mang méi gi¢i cia TOP 20 Thi phin giao dich méi gi&i cia TOP 10 CTCK
25 250%  80% CTCK 20,00%
mQ1/2025 Q1/2024 ® 2024
" 200% 60% < 15,00%
& 150% 40% P
S 15 . | 20%¢ d 10,00%
[indd
= 10 0% I q %
% ‘ TR ‘Hll‘ 0T
) % -20%
5 I 30232% 0,00% I I I I II
-40% o S S S o
- -50% K , é&Q’Q & RN @V & <<'\ L
2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2025 0% e ms00us - o=
s a o Q4 -E E 2 - 2RZ IR h o
Doanh thy MG oy @ >3 é 22905835 S>a 5 g § < 28 8 B 102024 m2Q2024 m3Q2024 m4Q2024 m1Q2025
2 s
A eo e e o . N L . R Tang trwdng s6 TKCK ndm 2024-na
- Doanh thu méi gié¢i giam manh: Doanh thu mai gi¢i Q1/2025 chi dat 2,71 nghin ty, giam 30,23% so vdi cung ky. Nguyén g g Y
nhan chd yéu do thanh khoan thi trwong trong Q1/2025 ciing gidm twong duong 39% yoy. Diéu nay khién cho doanh 12 25,88% g 69 30%
thu bi gidm manh mé&c du sé tai khodn mé& mai ti€p tuc ting trwdng déu trén 25% yoy. 10 25%
- Bién lgi nhuan gdp ciing gidm manh khang kém khi cac CTCK hét canh tranh vé phi thi bat d3u canh tranh vé hoa héng  » ° 20%
? ~ Ve - A Y 7 Y . 7. oA 7 Y Y Y A A " Y ~ - 2 e
tra cho cOng tac vién va khach hang gidi thiéu khach hang ngay cang nhiéu hon. Nhiéu cdng ty con khéng tiéc tra 100% S 6 15%
hoa hong dé thu hat méi gidi va khach hang. TCBS van gilt dugc mirc bién loi nhudn cao nhat nganh nh& chinh sach = . L%
khong moi gidi.
2 5%
- VPS van la cong ty chiém thj phan cao nhat trong top cac CTCK, tuy nhién da cé dau hiéu cla viéc thi phan bj 1dy mat bdi 0%
= cac cdng ty trong top 5, ddc biét la SSI, Vietcap,... KIS va VCBS van la 2 c6ng ty chdp chdi trong top 10. Trong Q1/2025 N N T O ¢
~ . 3. N s s C o 5 5 » £ 3 ®» 2 g 3 9 S 9 %
VCBS bi trugt khoi top 10 va thay vao dé la KIS. T2 & L2322 88288 ¢ 2

% tang trwdng yoy

Ngudn: VFS téng hop; Fiinpro
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Py

Room d3 cho vay (dw no’/VCSH) ctia 20 CTCK c6 vén
diéu lé dau nganh
250%

200% ¢ @
= Q1/2025 = Q1/2024 @ 2024
150%
100%

50%

0%

FTS el
MBS el
VPS el
KBSV S
KAF| S
BS| e
TCBS e @
DSE e
SS| @
VCl e
ACBS e @
VPBANKS @™
Trung binh ——68—,
VND =@
ORS =" @
SHS =@
VIX =0

LPBS =9

HCM
MASC

Quy md tai sdn dau tw

50%

40%

30%

20%

350
300
250
=1
S
S 200 .
F
£ 150
Qo
=2
100
) l
0
2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2025
E— FVTPL s HTM AFS Quy md TS dau tw/Téng tai sén

Nghin ty déng

Nghin ty déng

C4p nhat KQKD Q1/2025 — c4c mang cho vay margin va tu doanh déu ting trudng tich cuc nh& hoat déng ting vén

L&i tir cho vay margin ctia cac CTCK tir 2020 - nay

25,00 12,00%

11,60%
20,00

11,20%
15,00 10,80%

10,00 10,40%

5,00 I I

2020 2021 2022 2023 2024  Q1/2025

10,00%
9,60%

9,20%

I L3i tU margin L3i tir margin Q1/2024 s | i sudt cho vay TB

Lg'i nhudn gdp mang tu doanh ctia cac CTCK
25 16%
14%
20
12%

10%

Jany
w

8%

=
o

6%
4%

v

2%

0%

2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2025

N | 0i nhuén gop e HiGU SUAL AU W (LN/NAV)

VFS’

SECURITIES

Mang cho vay margin van tiép tuc ting trwéng. Trong
Q1/2025, l3i tir cac khoadn cho vay dat 6,66 nghin ty dong,
tadng 26% yoy. Nguyén nhan chd yéu do quy md cho vay cua
cac doanh nghiép d3 dugc md rong manh mé, 26/78 CTCK
tang von diéu 1& (cdng ca cac cty tra cd tirc). Trong d6, phan
ntra la cac cty cé vén hda I&n véi thi phan cho vay margin
cao nhu VCI, TCBS, MBS,... Diéu nay khién cho du dia cho
vay cla cac CTCK (toan nganh) con kha I&n.

L3i suat cho vay trung binh cling cé xu hudng giam nhe khi
I3i cho vay trong Q1/2025 dat 2,51% (giam 0,2 dpt yoy).
Nguyé&n nhan chd yéu 13 viéc cdc CTCK dang canh tranh
manh mé khi lién tuc dua ra cdc géi 13i suat vay vu dii cho
NDT.

Mang tw doanh mang vé lgi suat cao hon so véi cung ky.
Q1/2025, lgi nhuan gdép mang tuy doanh dat mdc 5,67 ty
doéng vai hiéu sudt dau tu 1a 2,35%, cao hon 0,05 dpt svck
mac du da tang cla VN-Index trong Q1/2025 chi dat 7-10%,
thap hon 3 dpt so véi Q1.2024. Nguyén nhan cé thé do quy
mo tai san dau tu tdng manh (nhd tang von) cling nhw d6 tin
cdy cla song side-way trong Q1/2025 giip hoat dbng ty
doanh cé phan chac chan hon. Ngoai ra, viéc gitt nguyén ty
trong cla loai tai sdn HTM cling mot phan gitp danh muc
dau tu gitt duge mirc 8n dinh trong thoi ky nhiéu bién déng
vé kinh té - chinh tri.

Ngudn: VFS téng hop; Fiinpro
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VN-Index 6 thang dau ndm va nhirng bién déng quan trong

Trién vong nganh chitng khodn 2H2025

1.400 o 2
. . N .n Ay e a N . . .. L My dé xuat ap
Ki vong thj trwong Viét Nam dwoc quyét dinh nang hang vao thang 9/2025: My ting thué e
thép/aluminum, hué 18n ha
1.350 de doa ap thué thug len hang

- Viéc thj trwéng dwoc nang hang ky vong sé giup thanh khodn thi treong duorc cai thién: Diéu nay xudit khau VN

gilp day nhanh vong quay giao dich cla cdc nha dau tu trén thj trwdng. VFS ki vong gid tri giao dich 1.300
binh quan mot phién trén téng von hda thi truwdng sé cai thién tir 0,23% 1én mirc 0,3% - 0,4% (mirc

V@i Viét Nam

trung binh tai §éc thi trwong cho phép bén chirng khoan cho vé), tu‘dng dwong v&i murc tang SQ% - Lo T9 gid lién tuc Sfi%ittf:izﬁ
50% so v&i khdi lwvgng giao dich trung binh 5 ndm. Da dang héa san pham va nghiép vu: ban khéng, tang manh lsarel va Iran
cac hgp dong quyén chon. Ngoai ra, yéu td quan trong gitp thi trwdng chirng khoan cé co hdi 1.200 ;‘;fgtog";gng.
nang hang, qua dé cé thé thu hat dwoc nhiéu hon dong vén ngoai. o NHTW nang
e - e - B0 i ten g8 i o AL
= Nhirng yéu to trén sé gitp cac CTCK cai thién dang ké mang mai gidi va cho vay ky quy. ;Z;t e gg?og‘g;g”n:” ﬂi?np:[?:'ggy
- Ky vong vé viéc nang hang s& cé két qua gan nhat vao thang 9 vdi tién dé hoan thién hé théng cla 1100 bién My chor ap thué
Viét Nam dang di dén nhirng budc cudi cung, chi con chd mé hinh omnibus (chi tiét cdp nhat tai 1050
day) 01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25
Tam ly nha dau tw 6n dinh tré lai, va cac yéu t6 vi mo khoéng con gay tac déng I&n 1én thj trwdng
- Trong giai doan 6 thang dau nam, thi trwong chirng khoan d3 phan anh nhiéu cac théng tin vi mé Dy phéng thanh khoan thi trurong chimg khodn ndm 2025
I&n, quan trong nhu thué, ty gid, chién tranh dia chinh tri,... Thi trwdng cling d3 gidm manh trudc 550.000
théng tin vé thué nhung d3 héi phuc tré lai, dac biét khi dong tién d3 lan tda sang ca nhirng nhdm 500.000
ngénh bi &nh huwdng truc tie“le'p. Cac thong tin khac vé chién tranh va ty gid hién tai khéng con khién 450,000
nha dau tu hoang mang lo lang.
- Céac chinh sach ho trg nén kinh té cling nhu cong cudc cai cdch bd may hanh chinh dé phuc vu cho 2 400000
mot nén kinh té€ khde manh, vuwon minh phat trién, 1ay kinh té€ tu nhan lam trong tdm ¥ 350.000
=Thanh khoan thi tredng dugc VFS du bdo s& dan phuc hdi vé cudi ndm khi tdm ly nha dau tu én 300.000
dinh tré lai, va cac yéu t6 vi md khdng con gay tdc dong 1&n 1én thi truong. 250,000

Trong BCCL 2025, VFS dd xdy dwng hai kich ban cho dién bién thanh khodn thj truorng (tham khéo 500,000
hinh bén canh, chi tiét doc tai déy). Tai thoi diém hién tai, thanh khodn dang di gén hon véi kich 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

bén 2, ciing phu hop vdi ky vong cua ching téi vé kha ndng phuc héi thanh khodén véo cudi ndm. 2025 (2) 2025 (1)

Ngudn: VFS téng hop; Fiinpro
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Il. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG
KHUYEN NGHI: THEO DOI K&t qua kinh doanh

Quy 1/2025, MBS dat 668,88 ty doanh thu (-0,7% yoy) va 561,18 ty LNST (+83,89% yoy). Doanh thu giam do

M BS CTCP Churng khoan MB mang moi gidi va mang tu doanh giam nhe. Viéc doanh thu mai gidi giam la xu hudng chung toan nganh.

Mang tu doanh mac du 13i khdng nhiéu so véi cung ky nhung khoan 16/chi phi lai thap hon mot nira. Cong

Gié hién tai 27.300 VND e e e e R e D e N ~
Thi gid vén 167253 1y v@i nhiéu chi phi cdc mang khac ciling giam dang ké khién cho bién lgi n~huan gop tang manh 1én 83,9%. biéu
CP tu do 114,556 triéu nay khién cho méc du doanh thu giam nhe nhuwng lgi nhuén sau thué van ting trudng tich cuec.
EPS 1.071
P/E 27,27

.4 ~ A
KQKD MBS 2020-nay biém nhan dau tv

3500 o Triénvong 2024 tap trung vao nhitng yéu to6 sau:

3.000 8390% 120 * IMAang mdi gidi: Mic du bién loi nhudn mang méi gidi ciia MBS dang gidam nhe nhung cé thé thay day
2,500 ;83/ la dién bién chung toan nganh truwdc sy bién dong vé thanh khodn cla VN-Index va canh tranh dé
%"2.000 | 60% gianh thi phan. Piéu nay duwoc bu ddp khi thi phan ciia MBS trong 2 quy gan day d3 tang 1én rd rét
i 1.500 ' I ] 47,35% ;‘8; |én murc trén 5%, cao hon 1% so v&i nhirng quy trudc do.
1(5)22 I . B l I 0% * Mang cho vay ky quy: Nho hoat dong tang vén ma room cho vay cia MBS d3 dugc ndi ra va tang
0 | ] || [] I I- e room cho vay. Chi riéng Quy 1, MBS ciling da giai ngan thém 11% so v&i dau nam gilp cho mang cho
2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2025 vay margin duy tri dugc xu hudng ting theo quy tir 2024 dén nay. Ngoai ra, MBS ciling lién tuc cho ra
m— DTT s NST Bién LNG %LNST yoy nhi*ng goi 13i suat thap va phu hop véi nha dau tu trading ngan han. Day ciing 1a san pham thu hat
va ¢6 tinh canh tranh so vdi cdc CTCK c6 thi phan I&n trong nganh.
Ty 1€ cho vay/ VCSH ctia MBS tir 2020-nay *  Mang tw doanh: Danh muc ty doanh lanh manh vdi ty trong 64% tai san c6 thu nhap cé dinh 13 trai
14.000 250% phiéu va gidy t& cé gid va 36% c6 phiéu. Loi sudt dau tw danh muc cla MBS trong 5 ndm gan ludn
Lz)ggg 200% duy tri hiéu qua so vdi thij truong
2 8.000 150%
2,; 6.000 100% Pinh gia
4.000
2.000 I I I 5?% VFS dinh gia c6 phiéu MBS dua trén phuong phap P/B, véi P/B muc tiéu 1a 1,33 Ian (trung vi nganh hién
’ 2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2025 o tai) va BVPS hién tai cha MBS 13 21.600. Tir d6 gid hdp ly cha c6 phiéu MBS la khoang 28.800 VND.

mmm Cic khodn chovay — ess===Room cho vay

Ngudn: VFS téng hop; Fiinpro
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IV. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG VFS

TONG HOP KHUYEN NGHI

TCB STB VPB MSN MWG

« Khuyén nghi: + Khuyén nghi: « Khuyén nghi: « Khuyén nghi: « Khuyén nghi:
Nim gir Néam gitr Mua méi Nim gir Nim gitr
* Gia hi¢n tai: 34.9 * Gia hi¢n tai: 47.8 * Gia hi¢n tai: 20.05 * Gia hi¢n tai: 75.8 * Gia hi¢n tai: 67.7
e Gia muc ti€u: 38 e Gia muc tiéu: 50 e Gia muc tiéu: 24 *  Gia muc tiéu: 84 * Gia muc tiéu: 75
+ Giacutloss: 17.5 + Giacutloss: 68

KDH DXG NVL VCG MBS

« Khuyén nghi: + Khuyén nghi: « Khuyén nghi: « Khuyén nghi: + Khuyén nghi:
Nim gir Theo ddi mua Theo d&i mua Nam gitr Theo ddi mua
* Gia hién tai: 31 * Gia hién tai: 17.45 * Gi& hién tai: 15.45 * Gia hién tai: 22.8 + Gi& hi¢n tai: 28.8
*  Gia muc tiéu: 39.9 » Giamua: 16 e Giamua: 14.5 e Gia muc tiéu: 27.2 » Giamua: 27
e Gia muc tiéu: 22.3 e Giamuc tiéu: 19 e Giamuc tiéu: 28.8
+ Giacutloss: 15.5 + Giacutloss: 13.5 + Giacutloss: 26

Don vi: nghin déng
Ngay cdp nhat: 09/07/2025
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VFS’

SECURITIES

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén thuéc vé Cong ty CP Ching khoan Nhét Viét (VFS). Nhitng thdng tin st dung trong bao céo duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin

cdy va VFS khong chiju trach nhiém vé tinh chinh xac cda chang. Quan diém thé hién trong bao céo nay la cda (cac) tac gid va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thic

ctia VFS. Khéng mét théng tin ciing nhw y kién nao duoc viét ra nhdm muc dich quéng céo hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao céo nay khong duoc phép

sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc t6 chire nao khi chua dugc phép cua VFS.


https://www.vfs.com.vn/

