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I. TIEU PIEM 2024
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SECURITIES

1. VIMO — DONG TIEN TRONG NEN KINH TE

a. Vimd qubc té

G20¢/c0/8T

Kinh t& My vitng vang trong moi trudng 15i sut cao, lam phat giam vé gan muc tiéu, FED kich hoat 16 trinh cat gidm I3i suat

* GDP thyc cia My duy tri mirc ting trwdng 6n dinh dang ngac nhién bat chap méi trwéng 13i suat cao, dat 2,8% trong nam 2024 so vdi cung ky. Déng lyc cha sy tang
trudng nay dén tur sy bén bi trong linh vie dich vu chi tiéu tiéu dung chiém dén hai phan ba ty trong nén kinh té ganh d& cho phan sut gidm cuda linh vyc san xuat. Diéu
nay thé hién kha rd thdng qua viéc PMI nganh san xuat lién tuc di xuéng va cé nhiéu thang nam dudi ngudng 50. Thang 12.2024, PMI san xuat van chi dat mdc 49,4 diém
|a thang th 5 lién ti€p nam dudi mirc 50, phdn dnh su suy yéu kéo dai cta linh vire nay. Trong khi dé, PMI [inh viee dich vu thi trdi ngwoc lién tuc duy tri viéc nam trén
ngudng 50, trong thang 12 thi tdng dén 56,8 |a mirc cao so véi dau ndm, cho thay cdc hoat dong kinh té trong linh vc dich vu clia My ti€p tuc mé réng dong gép tich cuc
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vao tang trudng kinh té.

Xu hwéng CPI My trong nam 2024 la gidm khi tang cao nhat 13 3,5% vao 4.2024 réi gidm vé mirc thip nhat 2,4% vao 10.2024 va ting nhe trd lai vao cudi nam chét tai
murc 2,9%. Xu hudng lam phat giam va tién gan muc tiéu 2% cho phép FED kich hoat 16 trinh giam |3i sut trong nam 2024.

Trong nam 2024, FED d3 cat gidm 13i suat & mirc 0,25% ba [an lién ti€p, dwa 13i suat vé mrc 4,25 - 4,50%. Tuy nhién, cudi ndm 2024 Fed d3 than trong hon va dua ra dy
bao sé chi gidm thém 2 [an, mdi [an 0,25 diém, nham dwa |3i suat vé 3,75 - 4,00% vao cudi nam 2025 do nén kinh t& van thé hién strc khoe, sy 6n dinh trong khi phai doi
mat véi khd nang lam phét tidng trd lai do nhitng tdc déng cta chinh sach thué quan cta cta Téng théng Trump vdi cac d6i tdc thuwong mai lén.

Tang trwd'ng GDP cia My giai doan 2021 - 2024
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Xu hwéng PMI clia My tir 2023 - 2024
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Dién bién lam phat tai My tir 2023 - 2024
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Bl Kinh t& Chau Au d6i mat vai nhidu kho khan, lam phat gidam manh vé sat muc tiéu, ECB kich hoat 18 trinh gidm 13i suat dé ho tro nén kinh té

 Khu vuc Chau Au duy tri chinh sach tién té khac nghiét trong mot thoi gian dai véi I3i suat cao ky luc 4% nham kiém soat lam phat da 1én d&n muic dinh diém 1a 11,5%
cudi ndm 2022. Diém nhan trong nam 2024 1a lam phat d3 dugc kiém soat gidm vé murc 2,4% sat mirc muc tiéu 2% vao thang. Tlr d6, ECB kich hoat 16 trinh gidm |3i suat
va d3 gidm 4 1an 0,25% trong ndm 2024 nham ho tro tang trudng kinh té.

+ Kinh t& Chau Au tiép tuc suy yéu khi ting trwd'ng GDP 2024 chi dat mrc 0,8% ting so v&i mirc 0,4% clia ndm 2023 nhung thap hon muc tiéu dit ra 13 1%. Nén kinh t&
chau Au d6i mét véi nhidu khé khdn nhu méi trweong 13i xuat cao, chi phi ndng luvong ting cao, bat 6n chinh tri ndi khéi, xung dot dia chinh tri, nhu cau tiéu dung suy
giam. Hai nén kinh t& dau tau 1a Drc va Phdp chim trong suy giam tang trudng kéo dai. PMI san xuét cta Eurozone lién tuc duy tri & mirc dudi 50 diém cao nhat dat dworc
la 47,1 vao thang 5-2024 cho thay hoat dong kinh té lién tuc thu hep trong ca ndm 2024.

Dién bién lam phat khu vuwc Chau Au giai doan 2023 - 2024 PMI khu vuc Chau Au giai doan 2022 - 2024
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Sl Kinh té Trung Quoc tiép tuc ddi mat vdi rli ro gidm phat, hoat déng san xuat cé hoi phuc nhung tadm ly con than trong

* Kinh té suy yéu CPI 2024 ctia Trung Qudc chi ting 0,2%, thap hon nhiéu so véi muc tiéu lam phat 3% ma Chinh phld nwdc nay dé ra, déng thoi danh ddu ndm th 13 lién
ti€p lam phat déu nam duwdi muirc 1%. Chi s6 CPI ghi nhan xu hwéng giam lién tiép trong 5 thang qua va danh dadu mirc thap nhat ké tir thang 03/2024. Nguyén nhan giam
ch yéu dén tlr nhu cu tiéu dung trong nudc yéu, gid ca sdn phdm gidm do cung vuot cau va su suy thodi cla thi trwdng bat dong san cling anh hudng tram trong dén
strc mua cua nguoi dan.

* Linh viwrc san xuat ctia Trung Qudc trdi qua mot nam kho khin va chat vat dé phuc hoi. Trong 8 thang dau ndm, chi s PMI da phan déu nam dwdi ngudng 50, diéu nay
phan dnh tdm ly bj quan va su thu hep quy mé lién tiép cla cidc nha sdn xuat. Chi s ¢ su phuc hoi thang 9 sau nhitng giadi phap kich cdu manh cGa Chinh phi nhwng kha
cham chap va thap hon so vdi ky vong & murc 50,3. Sy than trong cla cac nha san xuat van 13 yéu t8 chd dao khi kinh té tong thé cla Trung Qudc van con yéu thé hién qua
nhu cau ndi dia yéu va gid sdn pham thap. Ngoai ra, kinh t& Trung Quéc s& con phai d&i mat vdi cdc anh hudng tiéu cuc bdi chinh sach thué quan maéi dudi nhiém ky hai
cla 6ng Donald Trump.

Dién bién chi sd gia tiéu dung va chi s6 gia san xuat giai doan 2023 -2024 Chi s& PMI cta Trung Qudc giai doan 2023 - 2024
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N Ay A
Nl b. Vimo Viét Nam
o £ % X
Sl GDP 2024 tang trudng an tugng vuot ké hoach dé ra Tang trwdng GDP theo tirng quy giai doan 2020 - Tang trwdng GDP theo nam giai doan 2019 -
s . . e . 2024 2024
* GDP cua Viét Nam nam 2024 da ghi nhan mirc tang an twong,
dat 7,1% so v&i nam trwdc, bat chap kinh té toan cau gap L % 8,02%
i s A . . , f s > o 8% .
nhiéu bién dong va thach thirc. Mirc tang trwong nam 2024 12% o 7,02% 7,09%
cao hon so vdi mirc 5,1% cta nam 2023 va vuot dy bdo 6,9% 7,55% 6/°
~ ~ ~ . ~ Ay 1> A 7% % 9
cling nhu ké hoach Qudc hdi phé duyét la 6,0% - 6,5%. Day oo >,05%
cling la con s6 twong duwong véi thoi ky kinh té Viét Nam binh 2% I I I I I I I [ I I I »
thuong trudce dich Covid binh quan 5 nam tir 2015 — 2019 la ) 290 291% ) soo
-3% °
6,76%. 2%
8% 1%
: < ga . i e ; 22283y NINLIIIRIIIIL
o Khu vuc Dich vy la dong lyc chinh véi mirc tang trwong 8,2% 33ccg88833scsss883sse¢e 0%
trong quy 4 va 7,4% trong ca nam 2024, dong goép 49,5% vao 5033535333333 333330303¢3 2019 2020 2021 2022 2023 2024
téng tang trwdng GDP. Cic nganh chinh nhu van tai va kho bai ‘
(+10,8% YoY), dich vu hanh chinh va ho trg (+10,6% YoY) va Tang truwdng GDP cac thanh phin kinh t& theo quy giai doan 2023 - 2024
dich vu lwu trd, an udng (+9,8% YoY) déu ghi nhan tang 10% 9,0%
2 8,4% 8,2%
trwvong manh. " 7.5%
o Khu vyc Cong nghiép & Xay dung tang 8,4% trong quy 4 va 6%
8,2% trong cd nam, dong gop 45,2% vao tong GDP. Nganh san
~ NN ~ ’ v 2 N ’ 4% o o
xuat ché bién, ché tao dat mirc tang trudng 9,8% YoY, la murc 2,9% 3,0%
cao nhat tir nam 2019. 2% I I I I I I
A a N \ 2 2 7 s v 2 0% -
. o Kh_uA vu'cAlNong, LAm nghlf_ep va Thuy san c6 mic tarjg :c’ru’ofr?g Néng, 1m nghiép va thiy san Cong nghiép va xdy dung Dich vu
khiém ton 3,0% trong quy 4 va 3,3% cho ca nam, chu yéu chiu 2%
anh hudng cla b3o Yagi, dong gép 5,4% vao tdng tang trudng
GDP HQ1-2023 mQ2-2023 Q3-2023 Q4-2023 mQ1-2024 Q2-2024 mQ3-2024 mQ4-2024
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Nl San xuat Cong nghiép hoi phuc manh la mot trong nhirng dong luc chinh cho sy tang trwdng an tuwong clia GDP 2024

* Liiy ké cd nam 2024, chi so IIP ghi nhdn mirc ting trwdng 8,4% so v&i nam trwdc, ddnh ddu mirc cao nhat trong 4 ndm gan day. Nganh ché bién ché tao, nganh san xuat
va phan phéi dién 1a hai nganh dat mirc ting trudng cao nhat Ian luot 13 9,6% va 9,5%. Blrc tranh sang mau cla hoat dong san xuat cong nghiép c6 dau hiéu cham lai
trong quy 4, v&i mic tang 7,9% so véi cung ky nam trudc (quy 1: 5,9%, quy 2: 9,9%, quy 3: 9,3%). Sy giam toc trong nhirng thang cudi ndam duoc ly giadi bdi ba
yéu td chinh: (1) tdc ddng cla con b3do Yagi, (2) hoat ddng xuat khau yéu di, va (3) nén tang cao trong ndm trudc, khi sdn xuat trong nwdc d3 cd suw héi phuc
trong quy 4/2023. Va sy suy giam nay cling la nhirng tin hiéu s&m phan anh phan nao nhirng khé khan va bién dong trén thi trwdng toan cau trwdc nhirng bién
s6 mai tlr chinh sach cla Téng théng Trump trong ndm 2025.

+ Chi s6 Nha quan tri Mua hang (PMI) cling phan anh dién bién twong tw khi duy tri mic ting lién tuc tir cudi 2023 va dat dinh vao thang 7.2024 véi gan 55 diém trwdc khi
bién dong di xuéng va dirtng & mirc 49,8 clia thang 12 cho thay nhirng dau hiéu suy gidm van dang tiép tuc. Pon hang xuat khau giam dang ké, va cac doanh nghiép d3 diéu
chinh quy md tuyén dung va hang ton kho. Niém tin doanh nghiép ciling gidm xudng murc thap nhat tir thang 5/2023, phan anh lo ngai vé nhitng bién dong khé du doan
trén thi trwong toan cau trong ndm 2025.

Chi sd san xuat cdng nghiép (IIP) theo thang giai doan 2021 - 2024 Chi s PMI cua Viét Nam giai doan 2023 - 2024
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1. VI MO — DONG TIEN TRONG NEN KINH TE
b. Vi mo Viét Nam
Doanh thu ban |é tang trudng khdng nhu ky vong

» Trong ndm 2024, tdng mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung wéc tinh ting 9% so v&i cung ky, trong khi néu loai trir yéu té gid, mirc tang 1a 5,9%. Nganh
du lich tiép tuc duy tri da tang trudng manh mé va trd thanh déng luc chinh cho linh vuc bén 1é nho vao chinh sach thi thuc thong thoang, hoat déng xdc tién quang ba
du lich dugc cliing ¢d, cung vdi céc gidi thuwdng du lich quéc té. Viét Nam d3 thu hat hon 17,6 triéu du khach quéc té trong ndm 2024, tang 39,5% so v3i nam trudc va chi
giam 2,4% so vdi cung ky nam 2019, thoi diém chua cé dai dich Covid-19. Trong khi d6, doanh thu bdn |1& hang hda, chiém 77% téng doanh thu, chi ghi nhdn murc ting
khiém ton 8,3% YoY.

* Trong ba thang cudi ndm, téng mirc ban 1& d3 ghi nhan nhirng tin hiéu tdng trwdng tich cwc hon. Cu thé, tdng murc ban |é hang hda trong thang 12 ting 1,9% so vdi thang
trudc va tang 9,3% so véi cung ky ndm trudc, 13 mirc tdng manh nhat ké tir thang 7. Nhidu chwong trinh khuy&n mai va héi cho dugc trién khai manh mé trong giai doan
nay da thuc day tiéu dung ndéi dia. Piéu nay két hop vdi tinh mua vu cudi nam thic ddy nhu cau trong nudc cai thién dang ké, ky vong tao budc dém cho sy phuc hoi
manh mé hon trong nam 2025.

Téng mirc ban |é hang héa giai doan 2021 - 2024 Lwong khach qudc té giai doan 2016 - 2024
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mmmm Téng mirc ban 1€ hang héa e | {iy k& so v&i cung ky % mmmm S6 lwong khach quic té e 9% yoy
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S Xuat nhap khau 2024 tang manh hai con s dan dat da hoi phuc cda nen kinh te.
e  Su cai thién cla thwong mai toan cau trong ndm 2024 d3 tré thanh yéu td chinh thic day hoat ddng thwong mai ciia Viét Nam dat ky luc méi vé tdng kim ngach
xuat nhap khau. Cu thé, ndm 2024, kim ngach xuat khiu dat 405,5 ty USD (+14,3% YoY) va nhap khau |a 380,8 ty USD (+16,7%), dan dén thiang du thuong mai 24,8 ty
USD, giam so vd&i 28,4 ty USD nam 2023.
e Trong ndm 2024, cdc mat hang xuat khiu chu lyc déu ghi nhan murc tdng trwdng &n twong, trong dé may tinh va linh kién dién tlr dat 72,6 ty USD (+26,6% YoY), tiép tuc
gilt vi thé s6 1 trong cdc mat hang xuat khau, chiém 17,9% téng kim ngach xuat khiu. Dién thoai va linh kién dat 53,9 ty USD (+2,9% YoY), may mdc va thiét bj 52,2 ty
USD (+21,0% YoY) va hang dét may 37,0 ty USD (+11,2% YoY). V& nhap khau, ba mat hang hang dau bao gdbm may tinh va linh kién dién t& v&i kim ngach 107,1 ty USD
(+21,7% YoY), may mdc va thiét bj 48,9 ty USD (+17,6% YoY) va vai 14,9 ty USD (+14,5% YoY).
e MY la thj trwdng xuat khau Idn nhat cda Viét Nam ndm 2024, dat 119,6 ty USD (+23,3% YoY) va chiém 29,5% téng kim ngach xuat khau. Trung Qudc va EU lan lugt dirng
th& hai va ba. Nhap khau tir Trung Quéc dat 144,3 ty USD (+30,4% YoY), trong khi Han Quéc la 56,2 ty USD (+7,1% YoY).
Dién bién xuat nhp khdu giai doan 2022 - 2024 Tang trwéng cla cac mat hang cé gia tri xuat khau lon Céc thi trwdng xuét khéu Ién cha Viét Nam
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2 30.000 l " “ |l ll Il I 30% May vi tinh, san pham dién té va linh... e 100.000 20%
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= 20.000 I I “ " 10% Méy méc, thiét bi, dung cu phu tung...  ——— § 80.000 15%
15.000 “ 0% Hang dét, may s 2
10.000 || | 1o% Giay dép cac loai — = 60000 10%
5.000 ||| I :;l i || -20% G& va san pham gd T — 40.000
ONNNNNNmmmmm <r<r<r<r<r<r_30% San pham g6 —— 5%
o N&“”d’éﬁ'&‘&wwéﬁ‘:‘&@*aﬁ Sét thép céc loai | - 0 0%
o May anh, may quay phim va linh kién p——— ChauAu TrungQuéc HanQuéc  Nhat Ban

. TONg Xuat khdu = Tng Nhap Khau

e . | ] 9
% yoy xuat khau % yoy nhap khau W 2023 wW2024 2023 2024 @ %yoy

Ngubn: FiinPro-X



BAO CAO CHIEN LUOC 2025 VFSV

I. TIEU DIEM 2024
= P A N p.3 X X
g 1. VIMO — DONG TIEN TRONG NEN KINH TE
Nl b. Vi mé Viét Nam
O R R R 2 ’ X X ’ - R . A R . ~ N
S Lam phat la diém sang khi dugc kiém soat hiéu qua gop phan ho trg phat trién kinh té, on dinh vimo
* N&am 2024, CPI trung binh ting 3.63%, dat muc tiéu Qudc hdi dé ra. CPI cé xu huwdng ha nhiét trong giai doan Quy 2 va Quy 3 sau khi dat dinh 4,44% vao thang 5, tuy
nhién 3 thang cudi nam CPI lai cé dau hiéu tang nhe trd lai. Nguyén nhan dén tir viéc mot sé dia phuong diéu chinh gia dich vu y té theo mirc lvong co s&@ mdi, cung vai
nhu ciu gia tdng d6i vdi cac loai thudc nhu thuéce gidam dau, thuéc hé hdp va vitamin do thoi tiét lanh. Cac yéu t6 chinh thic ddy lam phat ndm 2024 bao gom:
o Nhém luong thyce, thue phdm va dich vu an udng: Tang 4,0% YoY, dong gdép 1,4 diém phan trdm vao CPI chung. Tl d6, giad lwong thyc tang 12,2% YoY, chl yéu nhd vao
gid gao tang 15,9% va thyc pham tang 2,7%.
o Nhém nha & va vat liéu xay dwng: Tang 5,2% YoY, gép phan lam CPI chung tdng thém khodng 1,0 diém phan tram, chd yéu do gid thué nha & va gid dién déu tang.
o Nhém thudc va dich vy y té: Tang 7,2% YoY, lam tdng CPI 0,4 diém phan tram do diéu chinh gid dich vu y té.
o Nhém gido duc: Tang 5,4%, gdp phan tang CPl thém 0,3 diém phan trdm nhd vao viéc tang hoc phi tai mot s8 tinh.
Chi 55 gié tiéu dig (CPI) giai doan 2023 - 2024 Nhém nganh Binh quén 2023 yoy|Binh quén 2024 yoy
6.00% Tong CPI 100,00% 3,25% 3,63%
Hang an va dich vu an udng 33,56% 3,44% 4,03%
5,00% D6 udng va thudc 13 2,73% 3,29% 2,42%
4,00% 3.58% May mdc va giay dép 5,70% 2,21% 1,40%
2,94% Nha 6‘ va VLXD 18,82% 6,58% 5,20%
3,00% Thiét bj va d6 dung gia dinh 6,74% 2,09% 1,27%
2,00% Thuéc va dich vu y té 5,39% 1,23% 7,16%
y Giao thong 9,67% -2,49% 0,76%
1,00% , X N
Buwu chinh vién thong 3,14% -0,81% -1,02%
[EEY
=1 0,00% Gido duc 6,17% 7,44% 5,37%
Nﬁ@mﬁf’%ﬁe’v@’f’%@’f’b@@«:\9'{3’00:»0'9’0)ﬁf’gﬁf’x@f’v@"?’v@"i@”&é@*V,»o'”:n&zn&v/\»&L@Wzﬂ&zﬂé\z@b‘mﬁ'& Van héa, giai tri va du lich 4,55% 2,55% 1,97%
S G A A P5 dung va dich vu khac 3,53% 4,65% 6,56%

Nguén: FiinPro-X



, , p Y
BAO CAO CHIEN LUOC 2025
I. TIEU PIEM 2024 VFS

= P A N X X <
g 1.VIMO — DONG TIEN TRONG NEN KINH TE
Nl b. Vi mé Viét Nam
o . \ , e L
ol [V gia USD/VND tang manh va tao 4p luc I&n véi nha diéu hanh chinh sach
« Ty gid USD/VND nam 2024 d3 trai qua nhiéu bién dong manh va gay nhiéu khé khin cho nha diéu hanh chinh sach dé cé thé can bang dwoc muc tiéu tang trwdng va
on dinh ty gia. Ndm 2024 viéc diéu hanh ty gid dwoc danh gid 1a thanh cdng khi ty gid van nam trong bién d6 kiém soat ctia Ngan hang Nha nudc (NHNN) véi ngudng +/-
5%. Ty gia leo thang do nhiéu yéu t6 nhung c6 thé xem xét & hai nguyén nhan chinh nhw sau: (1) nhu cdu USD cho nhap khiu tdng manh két hop véi thing du thuong
mai thu hep, (2) Nhu ciu dau co USD tdng manh do ky vong vé viéc déng USD manh Ién vi FED chdm lai qua trinh gidm |3i suat va nén kinh t& My ti€p tuc manh mé khi
Tong thdng Donald Trump dac cir.
e Trong bdi canh ty gid bién ddng nhanh, manh va lién tuc, NHNN d3a ch( déng ap dung dong bd nhiéu bién phap dé 6n dinh thj trudng va han ché sy mat gia cha dong
VND. NG&i bat trong d6 1a nhitng hanh déng nhu ban du trit ngoai h6i manh mé trong quy 2 va quy 4, véi téng luvong du trit ban ra khoang 9,5 ty USD trong ndm 2024.
Didu tiét thanh khodn tién dong bang cach s dung linh hoat cac cong cu thi trudng mé (OMO), phat hanh tin phi€u dé hut rong tién dong trong cac khodng thoi gian
cao diém tlr thang 5-6, thang 10-12. Piéu chinh ting ty gid trung tam, két thic ndm ty gid trung tdm ting 1,9% so v&i dau ndm, dat 24.320 VND/USD, két hop vdi viéc
tang ty gid ban ra cia NHNN tir mirc 25.009 |&n mirc 25.450. Va tién hanh song song cdc bién phap thanh kiém tra, gidm sat hoat dong giao dich ngoai hdi tai cac ngan
hang nham gidm thiéu yéu t6 dau co USD trén thi truong.
Dién bién ty gia USD/VND giai doan 2022 - 2024 Dién bién can can thwong mai giai doan 2022 - 2024
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1. Vi MO — DONG TIEN TRONG NEN KINH TE
c. Dong tién trong nén kinh té
L5i sudt duy tri 6n dinh & mic thap, tdng trudng tin dung b3t dau bt toe tir cubi quy 2

N3m 2024, nham hd tro ngudi dan va doanh nghiép tiép can vén, NHNN d3 giao toan bd chi tiéu tang
trwdng tin dung vao dau ndm thay vi chia ra nhu cdc ndm truwdc. Didu nay thé hién duogc sy nd luc co
gang cla chinh ph trong viéc thic day ting trudng kinh té.

Trong ndm 2024, tin dung cé xu hudng thap & dau nam va ting tdc vao cudi nam. Nguyén nhan chd
yéu do nhu cau tin dung thap, dac biét dén tir hoat ddng kinh doanh cia mét sé nganh trong diém
nhu Bat dong sdn con gdp nhiéu khé khan. Tuy nhién tir thang 6 trd di, tin dung d3 bt téc nho sy
phuc hdi tir nén kinh t€ d3c biét dén tir nhém san xuat va xuat khau.

Dén cudi ndm 2024, tin dung toan nén kinh t& wéc tdng 15,08% so vdi cudi ndm 2023, dat quy md
15,6 triéu ty dong, twong duong khoang 2,1 triéu ty dong dwoc bom vao nén kinh té.

Tang truwdng tin dung cdc ndm gan day

15,08%
16,00%

7

14,00% /

12,00%
13,79%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-0,75%

-2,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

0024 —2023 2022

Cung véi sy nd luc dé gia tang tin dung thi I3i xuat cling da dwoc diéu chinh va
duy tri 6n dinh & murc thap. Pay la tién dé dé kich thich tang trwdng kinh té trong
bdi cdnh cau tin dung van con yéu dic biét & dau ndm 2024 (tin dung xudng murc
am 0,75%). Lai suat cho vay va |3i suat huy dong bién dong cung chiéu theo xu
huwdng giam, diéu nay khién cho viéc huy déng vén khdng thé chay theo kip tin
dung (wdc tinh ngay 7/12/2024, huy déng chi tang nhe 7,36% dat 14,8 triéu ty).
Dé bu dip nhiéu, NHTM d3 lién tuc phat hanh chirng chi tién gl cling nhu trai
phiéu dé can d6i ngudn va dam bao ty 1é LDR. Né&u tin dung tiép tuc tdng manh
thi 13i suat huy dong cd thé s& phai dao chiéu va ting trd lai. Cudi nam 2024 13i
suat huy dong ngan han gan nhuv di ngang 1a mot tin hiéu sém.

Bién ddng li suat huy déng va cho vay nam 2023-2024
11%
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8% ‘\
% /

. \

9
5% 5,45%

4%
PP P P PP P PP P PP TSI TS
USRI OO Q\W \\” '19’ RSSO OIR U OIS oo\'” o u\'” \\” w\’”

Lii sut huy dong binh quan (>12 thang) s |_3i sudt cho vay binh quén ( trung va dai han)
Lai sudt cho vay binh quén ( ngén han)

Ngudn: FiinPro-X
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BAO CAO CHIEN LUO'C 2025
I. TIEU PIEM 2024

1. VI MO — DONG TIEN TRONG NEN KINH TE

C.

Dong tién trong nén kinh té

Dong von FDI Viét Nam tiép tuc chdy manh vao nén kinh té Viét Nam

Triéu USD

Mac du trong ndm 2024, FDI thé gidi cé xu hudng dich chuyén va tap trung vao thi trudng phat trién nhu OECD
nhung nhdm cdc nuwdc Asean van duy tri thu hat dong tién nho hwéng loi tir (1) Cdng thdng thuong mai My - Trung,
chién lwvgc “Trung Quéc +17; (2) xu hwdéng ddu tw linh vuwe chuyén déi ndng luong; va (3) Hiép dinh RCEP. Trong do,
Viét Nam luén nam trong top 3 nwdc nhan duoc lwgng FDI cao nhat toan khéi Asean véi ting trudng déu 7-8% moi
nam.

N3m 2024, mac du tdng lvgng von FDI ding ky giam nhe 3% do sy khéng chic chdn vé cudc bau clir My va nhirng tac
doéng dén Viét Nam nhung sd von thuc hién lai cao ky luc, dat 25.351 triéu USD ( ting 9,4% yoy) nh& sy én dinh cua
mdi trwong kinh doanh cho cac nha dau tw, vi tri chién lwgc trong thuong mai toan cau va nhitng nd lwc cai cach thi
tuc hanh chinh, phap ly cta chinh pha.

Linh vuc cong nghiép ché bién ché tao van 1a linh vuc chiém ty trong I&n nhat trong vén FDI ding ky vao Viét Nam,
chiém 64% téng von thuc hién nho lgi thé vé nhan cong, tién trinh hdi nhap kinh té, qudc té€ siu rdng, chinh sach
ngoai giao linh hoat. Bén canh d6, FDI vao nhém bat déng san ting manh 20% yoy, nang ty trong nhdm nganh |én
18% so v&i 2023. Trong d6, BDS KCN 13 nhém dugc quan tdm hon khi cé wu diém 13 phép Iy rd rang, dé thuc hién
M&A hon.

45.000 Von FDI vao Viét Nam qua cadc ndm 60%
40.000 50%
35.000 - 40%
30.000 30%
25.000 20%
20.000 L~ 9,4% 10%
0,
15.000 3,00%%
10.000 -10%
25.351
5.000 . -20%
0 - -30%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
. \/8n thiye hién mmmm V60 d&ng ky chua thuc hién e % vEN thuc hién yoy % vén dang ky yoy
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SECURITIES

FDI 9 thdng dau nam 2024 ctia mot vai nwé'c ASEAN
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€ong nghiép ché bién van 1a nhém nganh chiém ty trong cao

)4
A 3

nhéat trong co cau FDI

= Cong nghiép ché bién, ché tao

= BbS
Ban bu6n va ban 1¢; stra chita 6 t6, mo to,
xe may va xe c¢6 dong co khac

San xuét va phan ph(ii dién, khi ddt, nude
noéng, hoi nude va dicu hoa khong khi

= Hoat dong chuyén mon, khoa hoc va cong
ngh¢

Khéac

Ngudn: FiinPro-X, Tradingeconomics
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Vi MO — DONG TIEN TRONG NEN KINH TE

Dong tién trong nén kinh té

Dong tién kiéu hbi tang nhe

Triéu USD

Sau dai dich, nhiéu quéc gia d3 ndi 1dng cac bién phdp han ché xuat nhap cdnh, tao diéu kién thuan loi
cho nguoi Viét Nam di lao dong va hoc tdp & nuwdc ngoai. Nam 2023, hon 158.000 lao ddng Viét Nam ra
nudc ngoai lam viéc, tdng hon 11% so véi ndm 2022. Didu nay gép phan thic ddy dong tién kiéu hdi
tang manh.

Nam 2024, hon 6 triéu kiéu bao tai 130 qudc gia la ngudn luc quan trong, gép phan 6n dinh ty gia va dv
trir ngoai hdi. Trong 9 thang dau ndm 2024, lwvgng kiéu héi chuyén vé Viét Nam dat gan 12 ty USD, ting
2,43% so v&i cung ky ndm trwdc. Vi viéc dong tién nay sé tdng manh vao cudi ndm ky vong s& giup cho
tong kiéu hdi 2024 tdng nhe 2% so vadi 2023, dat 16,4 nghin ty.

Kieu hdi hién chiém khodng 24% téng ngudn ngoai té cla Viét Nam, bén canh FDI (35%) va can can
thuwong mai (42%). Dé thu hut thém dong kiéu hdi, Viet Nam dang day manh cac chinh sach hd tro va
tao diéu kién thuan loi cho kiéu bao glri tién vé dau tu, kinh doanh. Pac biét, Luat Kinh doanh B4t dong
san c6 hiéu lyc tir ngay 1/8/2024 d3 md ra co hdi cho kiéu bao dau tu, kinh doanh bat dong san tai Viét
Nam nhu cdng dan trong nudc. Day dugc xem |a mot budc tién quan trong nham thu hat ngudn von ti
nuwdc ngoai, thuc day ting trudng kinh té va 6n dinh tai chinh quéc gia.

Dong tién kiéu hai vé Viét Nam bat dau tang Dong tién kiéu hai vé Viét Nam 2024 ting nhe

manh tir 2023
18.000 16112 - 120 35% 5.000 50%
32% .
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20% a 3
12.000 2 3.000
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Bang so sanh giira Luat Dat dai cli va méi lién quan dén quyén sir dung dat cua
ngudi Vit Nam & nuéc ngoai

Tiéu chi

Luat P4t dai hién hanh

Viét kiéu phai nh& nguoi

Quyeén str dung dat chia than, ho hang dirng tén hé

Viét kiéu

D4i twong ap dung

Quyén sé hiru tai san
gan lién vaéi dat

Hinh thirc sir dung dat

Tac dong dai véi thi
trwo'ng BDS

khi muén dau tu, s& hiru
dat.

Chi dp dung cho cé nhén
trong nwdc hodc nguoi Viét
Nam & nuwdc ngoai co quéc
tich Viét Nam.

Khoéng ré rang hoac kho
thuc hién doi vai Viét kiéu.

Thué dat hodc Uy quyén

quan ly nha khéng str dung. &

Dong tién kiéu héi vao thj
trudng BDS han ché do tdm
ly e ngai va tha tuc phap ly
phtrc tap.

Luat D4t dai 2024 (méi)

Viét kiéu duoc cap gidy
chirng nhan quyén st dung
dat néu da diéu kién.

- Ca nhan trong nudc.

Nguoi Viét Nam dinh cw &

nudc ngoai la cong dan

Viét Nam.

- Ngudi gbc Viét Nam dinh
cu & nudce ngoai.

Quy dinh rd rang, Viét kiéu
da diéu kién dugc cap gidy
chirng nhan quyén st dung
dat va quyén s& hiru tai san
gan lién véi dat.

Viét kiéu cé quyén chuyén
nhuong quyén st dung dat

Khuyén khich dau tu tir Viét
kiéu, tang lvong kiéu hdi d6
vao thj truong BDS.

Ngudn: FiinPro-X, VFS Téng hop
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1. VIMO - DONG TIEN TRONG NEN KINH TE

d. Dong tién trong nén kinh té dudi géc nhin chinh sach ctia nha diéu hanh
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Chinh sach tién té bét ndi 16ng hon nhung van chi dao 1a bom tién hé tro tdng trudng kinh té

Vé chinh sach tién té, Ndm 2024, NHNN d3 diéu hanh tin dung linh hoat dé day déng vén ra nén kinh té. Cung tién M2
Trong d6, NHNN nd luc gilt nguyén I3i suat tai chiét khau, tai cap von & mirc thap trong bdi canh I3i suat 18,000
diéu hanh tai cac nén kinh t& 1én van neo & mitc cao. Chi ddng diéu chinh 2 [an chi tiéu tin dung theo 17.000
huwdng minh bach, cong khai va thic day céc géi tin dung nhu chuong trinh 120 nghin ty cho vay nha & x3 16.000
hoi, khoanh ng cho céc khach hang khé khan bdi con bdo 6 3 ... gitip thic déy ting trudng tin dung dat I
15.08%, vao thoi diém cubi nam twong duong véi 2,1 triéu ty dong da dwoc bom ra nén kinh té. 13.000
12.000
Trong nam 2024, con gié nguoc ty gida da buéc NHNN phai ban ra khoang 9 - 10 ty USD tuong duong vadi 11.000
viéc hut rong khoang 260 nghin ty va bom hat lién tuc trén thj trwdng lién ngan hang qua kénh tin phiéu 10.000
va OMO dé gdép phan giam ap lyuc ty gid va gilt thanh khodn, 6n dinh |3i suat lién ngan hang. Tinh chung c

ndm 2024, NHNN van bom rong khoang 21,6 nghin ty déng qua kénh OMO.

Nghin ty déng
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Ciling trong ndam nay tinh dén thang 11/2024, mét con gié nguwgc khac 13 con sot vang cling da khién Chi dau tu cdng qua cac nam

NHNN phai ban ra 13 tan vang twong duong vdi viéc hat vé hon 31 nghin ty déng (gia vang wdc tinh la 90 800.000 45%

triéu dong/luong). 700.000 :CS’:

30%

500.000 25%
20%

- , .. 600.000
Song song v&i d6 1a chinh sach tai khéa mé réng thong qua cong cu dau tw cdng va mién giadm thué: Liy

ké tir dau ndm, tong chi tiéu dau tu cong mac du gidm 6,8% svck va chi hoan thanh 87% ké hoach cd nam,
nhung van twong duwong vai 677 nghin ty dong dwoc bom ra nén kinh t&€. Thém vao d6, viéc gia han va 100,000 13;
mién gidm mot s6 loai thué, phi nhuw gidm 2% thué VAT... uwéc tinh cho ca ndm 2024 ciing c6 khodng 189,6 ' I ’

ong

<

400.000

Ty d¢

s aw S " 200.000 5%
nghin ty dong duoc gilt lai va day vao lwu thong. 0%
-5%

-10%

100.000
Nhin chung, dudi géc nhin chinh sach cta nha diéu hanh thi dinh hudng chinh van Ia bom tién hd tro 0
tang trudng kinh té. Tinh dén cudi thang 11/2024 téng cung tién M2 dat 181 triéu ty dong, tang 11,9% o o
svck tiép tuc duy tri xu huéng bom tién tir 2021 dén nay. = Chi G3u tu cong Tang trudng yoy

Ngubn: FiinPro-X, VFS téng hop
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2. DONG TIEN TREN CAC THI TRUONG DAU TU

a. Thi truding BDS c6 chuyén bién tich cuc nhung phan héa kha manh
Tin dung BDS s6i dong trd lai Du n¢ cho vay kinh doanh BDS tai 1 s& ngan hang
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Nam 2024, thj trwong BDS da ching kién sy héi phuc kha rd rét. Theo bdo cdo tir NHNN, tinh dén
cudi thang 9/2024, tin dung bat déng san (BDS) d3 tang 9,15% so vdi cubi nam 2023, cao hon so vai 160
toc do ting trwdng tin dung chung cla toan hé théng (9%). Trong d6, du no tin dung BDS phuc vu 140
muc dich tu s& dung & murc 1,88 triéu ty dong, tdng 4,62% va du no tin dung kinh doanh BDS I3 hon Eg
1,26 triéu ty, tang hon 16%. Tai mot s6 ngdn hang, du ng cho vay BDS cé sy héi phuc khd manh mé. Vi £ g
VPB TCB MBB HDB

Nghin ty VND

du, tinh dén hét quy 4, tdng du no cho vay kinh doanh BDS tai VPB dat 196 nghin ty (+65%yoy) va cho 60
vay mua nha & dat 93 nghin ty (+8,5% yoy). 40

20

Giao dich s6i dong tai Ha Noi nhung kha tram |3ng tai cac dia diém khac.

9 thang dau nam, thj trwang BDS Ha Noi ghi nhan 83.000 giao dich thanh céng, gdp 2.5 an so vadi m2023 2024

cung ky ndm 2023 (theo OneHousing). O ca 2 phan khuc chung cuw va nha phd, déu ghi nhan ngudn

cung va tiéu thu cai thién dang ké so vai cung ky 2023, dac biét la trong quy 3. Nguon cung méi, Cin ho ban, Ha Noi
9.000

Cu thé, tai Ha Noi, téng ngudn cung chung cv 9 thing dau nam la 19.000 nghin cdn, hon tdng sé 8.000

nguén cung mai trong ndm 2023. Trong d6 75% la phan khic cao cap. DU nguén cung |&n nhung Zggg

lwvong hap thu cling rat khd quan, chi tinh riéng trong quy 3, téng s can ban duoc 1én dén 8.000 cin. '

5.000
Tai phan khuc biét thy va nha phé, tdng ngudn cung mdi vé nha & gan lién véi dat tai Ha Noi dat hon 4.000

3.500 cdn trong d6 da hap thu hon 800 cdn. Vé gid ban, & ca 2 phan khic déu cd mirc tang trung binh 3.000
tlr 5 — 30% & ca thi trudng so cap va thi cap. iggg I I I I
0
@ @ @ @ a @ @ @ o @ a3

Tai H6 Chi Minh, du lwvgng hap thu cé cdi thién nhung nguén cung mdi & mirc thap cho thay thay du

c6 sy phuc hdi nhuwng khdong dang ké. Gid ban cdn ho cling chi tdng tir 4 — 8% so vdi cung ky ndm 2022 2023 2024
ngodi. Tinh cd ndm 2024, du kién chi c6 khoang 5.000 can mé& ban madi. Twong ty véi phan khic nha

ph6 va biét thy du kién cé khodng 600 cin mé mdi, thap hon rat nhiéu so véi thi treong Ha Noi. WHangsang MCaocdp MTrungcsp ® Binhdan

S8 can

LT

Ngubn: BCTC cdc ngén hang, CBRE, VFS téng hop



BAO CAO CHIEN LUO'C 2025

A 4
- VFS
I. TIEU DIEM 2024

SECURITIES

2. DONG TIEN TREN CAC THI TRUONG DAU TU

b. Vang chirng kién murc gia cao ky luc hat dong tién dau tu
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Trong ndm 2024, giad vang thé gidi két thuc neo quanh méc 2.600 USD/ounce tang 25,5% svck truwdc nhitng bién déng manh vé tinh hinh dia chinh trj trén thé gidi bao gom
cing thang Trung DAng, nhitng bién dong trong chinh sach clia FED lam gidm strc hap dan ctia dong USD, bau clr tdng thng MY. Dién bién cung chiéu véi vang thé gidi, gia
vang trong nudc ciing chirng kién muc gia cao ky luc, cé thoi diém 1én mdérc hon 90 triéu VND/luwgng. Tinh dén cudi ndm 2024 vang tdng hon 30% so véi ddu ndm, mot
murc tdng manh trong nhiéu ndm trd lai ddy phan anh strc hit manh mé véi nha dau tu vdi loai tai sdn nay. Thj trwdng vang ndng anh huwdng tiéu cwc dén dong tién trong
nén kinh té& va tao thém ap lyc cho nha diéu hanh trong viéc kiém soat ty gia. Tinh d&n thang 11/2024, NHNN d3 phai can thiép vao thj trudng vang bang viéc ban ra khoang
13 tan vang thdng qua 4 NHTM qudc doanh va céng ty SIC twong duong khodng hon 31 ngan ty VND. Diéu nay la chua tinh dén lugng ngoai té (USD) tudn qua bién gidi chu
yéu la Trung Quéc va Campuchia dé nhap 13u vang gép phan tao thém ap luc ty gid cho nha diéu hanh.

Dién bién gia vang
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BAO CAO CHIEN LUOC 2025 VFSV

I. TIEU BIEM 2024 SECURITIES
= X N N b
SN 2. DONG TIEN TREN CAC THI TRUONG DAU TU
N . \ 7o . 7 X 7 X 2 4 A 2 7 A \ . " - a , a
g . Thi trudng trdi phiéu: cé su phuc hdi dang k& nhung van chi tip trung @ nhdm ngan hang Gid trj phat hanh theo nhém nganh
o
o
Sau 2 ndm tram lang, thi trwdong trai phi€u da cé nhitng suw phuc hdi nhat dinh mac du khdng qua rd nét. 11
thang dau nam, téng khdi lvgng ca phat hanh ra cdng ching va riéng 1é 1a 383 dot véi tdng khéi lwong 1a 374
nghin ty VN, cao hon so véi téng ca khéi lwvgng phat hanh ndm 2023 |a 338 nghin ty. Ngan hang 13 nhdm nganh
chiém ty trong cao nhat trong tong khadi lvgng phéat hanh khi chiém dén 72%, trai phi€u cda nhdm san xuat va
kinh doanh van ving béng.
Bén canh do, tinh trang cham tra 13i va ng goc cling dang trong xu huéng gidm dan phan anh nhirng diu hiéu
tich cuwc trd lai cda thi trwong trai phi€u. Tuy nhién, van con lugng 1én trai phiéu sé ddo han trong nam 2025,
2026 sé la nhirng yéu td can theo d&i thém.
m Ngan hang = BDS Ching khodn = Cong nghiép
= Tai chinh Tiéu dung = Khac
Gia tri phat hanh trai phigu doanh nghiép Trai phiéu cham tra phat sinh theo thang
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Ngudn: VBMA, VFS téng hop
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3. DONG TIEN TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
a. Thanh khoan thj truong sut gidm kha manh cho thay dong tién rat ra khai thi truding chirng khoan

Trong ndm 2024 thanh khodn VNindex dat mdrc cao nhat la 24 nghin ty 1 phién vao thang 3 sau d6 sut gidm
dan, dén thang 12 chi con trung binh gan 12 nghin ty 1 phién (giam 50% so vd&i thang 3) cho thay dong tién
lién tuc bij rut ra khoi thj trwdng chirng khoan. Diéu nay cé thé ly gidi & nhirng diém chinh nhu sau:
(1). Nhirng con gié nguoc vé ty giad va thi trudng vang khién NHNN huat bét tién khdi lvu théng dnh hudng
phan nao dén dong tién trén TTCK
(2). Dong tién théng minh rat bét khoi thi trudng chirng khodn chuyén huwdng sang cac kénh dau tu khac
c6 hiéu suat cao hon nhu bat déng san, vang (tdng 30% svck), tién s (120% svck)...
(3). Nha dau tu nudc ngoai lién tuc rat rong. Tinh cd ndm 2024, nudc ngoai ban rong gan 90 nghin ty trong
dé chi duy nhat chi cé thdng 1 nuwdc ngoai mua rong 165 ty.
(4). TAam ly nha dau tw cd nhan chdn nan rat tién ra dau tw vao kénh tai sdn khac hodc dé ndm im trong tai
khodn quan sat chir khéng giao dich. S6 du tién glri cda NPT tai cdc cdng ty chitng khodn ndm 2024 gidam
quy thi 3 lién tiép ghi nhan & mirc 73,5 nghin ty gidm 18% svck mot trong nhirng mirc cao nhat trong vong
5 nam tro lai day.

Gia tri mua rong theo nha dau tw

Ty déng
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o = 1 H =
_.II 0

01/2024 02/2024 03/2024 04/2024 05/2024 06/2024 07/2024 08/2024 09/2024 10/2024 11/2024 12/2024

A . (A . . P . P . . Vv v
B C4 nhan trong nudc M Ca nhan nuwdc ngoai TO chirc trong nudc W T6 chirc nwdc ngoai 0'»\ Q’l/\

o O

N N N N N N
oS oS o oS oS oS o

& N & & A & R

Gia tri no vay ky quy

250

200

150
100
0
L L R | Bt | S S s

M S
oy
&

Nghin ty déng

A A A I I LA
RV AN A (ORI CHN G L
S LG NN
& & & o

Gia tri khd'p 1énh trung binh 1 phién

> ™ ™ > > P S S
Sk o oy
N N N
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BAO CAO CHIEN LUO'C 2025
Il. D’ BAO NAM 2025

1. Vi MO — DONG TIEN TRONG NEN KINH TE
a. Vimé québc té
Cac nén kinh té |&n dién bién trai chiéu.

Trong bdo cdo thang 1/2025, IMF d3 dua ra du bdo toc d6 tdng trudng GDP toan cau la 3,3%,
tang nhe 0,1% so v&i GDP nam 2024. Ty |1& lam phat dy kién s& duy tri xu huéng gidm va dat 4,3%.

Kinh t& My ting trwéng 6n dinh & mrc2,7% vao nam 2025 do nhu cau tiéu dung ndi dia ting
treédng manh mé cung vdi viéc tdng téc dau tu co s& ha tdng. Tuy nhién, chinh sach thué quan
mdi cé thé gay ap luc Ién lgi nhuan cla cac doanh nghiép cé san phdm phu thudc vao hang hda
nhap khau nhu ban dan va linh kién dién.

Tang trwdng GDP cla chau Au dv kién sé tang nhe tir 0,8% nam 2024 Ién 1% trong ndm 2025
nho thu nhap ting gitp thac day tiéu dung. Bén canh dé, chinh sach tién té ndi ldng s& hd ho tro
cho d4au tw. Tuy nhién, nén kinh t& chau Au van cé thé d&i mat véi rdi ro lam phat do tang phi van
chuyén.

Trung Qudc - Trién vong bap bénh. Theo dy bdo cla IMF, kinh t&€ Trung Quéc s& ting trudng
cham lai tir mirc 4,9% trong nam 2024 xudng 4,5% trong nam 2025. Nguyén nhan |a do cudc
khing hodng bat dong san kéo dai da lam gidm thu nhap ho gia dinh. Mt khdac, xuat khiu ciing
c6 thé bi anh huwdng bai chinh sdch thué quan mdi cia My, Ngoai ra, viéc Trung Qudc ndi long
chinh sach tai khda va tién té qud murc trong khi ng cong cao va nhu cau tin dung yéu sé 13 rdi ro
|&n nhat vai sy tang trudng cta Trung Qudc.

Hai bién s6 I&n nhat v&i tang trwdng kinh té toan cau trong ndm 2025 |3 ciang thang dia chinh
tri va cac chinh sdch mé&i cta chinh quyén Trump 2.0. Theo du bdo cha IMF, chinh sach thué
quan, cung véi viéc that chdt cac quy dinh vé nhap cuw néu kéo dai cé thé khién san lwong kinh té
toan cau gidm 0,8% trong nam 2025 va 1,3% vao nam 2026.
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Dy bdo téc do tang trwdng GDP cia cac nén kinh té I&n

Toan cau My Chau Au Trung Quéc

W2023 m2024 m205F

Du bdo ty 1é lam phat cla cac nén kinh té I&n

Toan cau My Chau Au Trung Quéc

W 2023 m 2024 m205F

Ngudn: IMF, VFS téng hop
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1. ViMO - DONG TIEN TRONG NEN KINH TE
b. Vimoé Viét Nam

Muc tiéu tdng trudng GDP day tham vong

N&m 2024, Viét Nam d3 dat dwoc nhirng thanh tyu kinh té€ dang ké, tao nén tang cho nhirng
buéc phat trién ti€p theo. Nam 2025 dugc xem la cdt mdc quan trong, véi muc tiéu GDP
binh quan dau ngudi dat 12,000 USD vao ndm 2045. Do d6, Chinh phd dat muc tiéu tang
trudng GDP cho ndm 2025 tir 6,5% dén 7%, va dang trinh nadng k& hoach |1én mirc 8%. Dé
dat muc tiéu nay, Chinh ph d3 cé chién lugc rd rang trén ba phuong dién: thé ché, nhan
lwc va ha tang.

Thé ché: Cong tac 1ap phap dang duwoc ddy manh véi viéc ban hanh 31 luat va 42 nghi quyét
trong ndm 2024, chi€ém nira sé tir dau nhiém ky. Mot s6 luat quan trong nhw Luat dat dai va
nha & d3 s&dm cé hiéu lyc.

Nhan lwc: Tinh gon boé mdy va nang cao hiéu qua hoat dong |a trong tdm. K& hoach cat gidam
it nhat 20% cdng chirc, vién chirc nhan lwong tlr ngan sach, dy kién sé duoc thong qua vao
thang 2/2025.

Ha tang: Dau tw vao cac dy an nhu mé réng duwdng cao téc 1én 2,021 km va ting |én 3,000
km trong ndm 2025, cung vdi viéc phat trién vanh dai 4 vung Thd d6, vanh dai 3 TP HCM, va
duwdng sat do thi.

Nhiéu t6 chirc kinh té€ I&n ndng mirc du bdo tang trwdng kinh té€ cda Viét Nam trong nam
2025. Nhin chung, da phan céc t6 chirc quéc té déu dy bdo rang GDP cla Viét Nam sé ting
trudng trong khodng 6,1% - 6,6% trong ndm 2025, va dong luc thiac ddy kinh té chinh déu tur
viéc (1) ddy manh dau tu cong, (2) dau tu phat trién cdng nghé s6, (3) suw héi phuc tir thi
truedng bat ddng san va xay dung, (4) tiéu dung trong nudc cai thién.

Trong khi d6, VFS du bao tiang trwedng GDP chia Viét Nam trong ndm 2025 dat mirc 7% nho
vao cac dong lwc nhu day manh chinh sach tai khéa, tang trudng tin dung va sy phuc hoi tir
thi trwdng bat dong san.
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Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
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BAO CAO CHIEN LUO'C 2025
Il. D’ BAO NAM 2025

1. ViMO - DONG TIEN TRONG NEN KINH TE
b. Vimo Viét Nam

Lam phat tiép tuc trong tam kiém soat

VFS du bao CPI binh quan nam 2025 cua Viét Nam duy tri & dudi 4%,
thap hon nhiéu so véi muc tiéu 4,5% ctia Chinh phu. Cac yéu t6 duoc ky
vong giup lam phat nam trong tam kiém soat gom:

Gia dau trén thé gidi duoc dy bdo gidm trong ndm 2025, do (1) nhu cau
tiéu thu phuc hoi cham, dac biét tai thi trwong Trung Qudc; (2) Dudi thoi
Téng théng Trump, ngudn cung dau duoc dy bdo sé gia ting do éng dua
ra quan diém mudn b3i bo cac quy dinh cdn trd khai thac dau khi va than,
tao ap luc gidm gid. Do do, chung téi du kién gid trung binh cta dau thé
Brent ndm 2025 s& dao déng quanh mdc 70 USD/thung, thdp hon murc
77 — 82 USD/thUng clia nam 2024.

Gia gao duoc ky vong giam khi (1) khi An D6 d& bd [énh cdm xuit khau
gao trang phi basmati, gitip ngudn cung dbi dao hon (2) Indonesia, mot
trong nhitng nwdc nhap khau gao 1&n nhat, d3 thong bdo s& nglrng nhap
khdu trong ndm 2025, lam gidm nhu ciu gao toan cau.

Chinh sach tai khéa trong nuéc ciing hd tro binh 6n gid c3, cu thé Chinh
phl gia han giam 2,0% thué GTGT trong nlra dau nam 2025 va giam 50%
thué bao vé moi trwdng doi vdi xang dau vao nam 2025.

Tuy nhién van con mot vai bién sd can phai theo ddi nhuv (1) xung dot
dia chinh tri cé thé lan rong; (2) Nhung thay d6i chinh sach dudi thoi
Tong thdng Trump co thé gay ra gidn doan trong chudi cung (rng, dan dén
viéc gia tdng gid cd hang hda. Tlr c6 thé tao thém ap luc [én lam phat toan
cau va cla Viét Nam.

VFS’

SECURITIES

Dién bién gia dau tho Brent giai doan 2023 - 2024
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Ngudn: FiinPro-X, Wichart
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1. ViMO - DONG TIEN TRONG NEN KINH TE
b. Vimoé Viét Nam

Ty gia du kién con chiu nhiéu ap lvc trong nira dau ndm 2025

VFS du bdo ty gia USD/VND tiép tuc gip ap lwc trong nira dau ndm 2025 va dao ddng trong khodng 25.500 — 26.000. Yéu t6 tic dong tiéu cuc chinh [én ty gid dén tir
viéc déng USD duogc ky vong s& manh Ién do céc chinh sich cda Téng théng Donald Trump, bao gbm ndi 1dng tai khda, tdng thué quan va siét chdt nhap cu, diéu nay sé
thuc day tang trwdng kinh t€ nhung cling lam gia tang lam phat. Tir d6 khién cho FED s& than trong hon trong quyét dinh ha I3i sudt chdm hon so véi dy kién, dan dén
chénh léch 13i suat gitta My va cdc nén kinh té€ I&n khac ngay cang gia tiang. Tinh dén cudi ndm 2024, cac chuyén gia dy bdo xac suat FED chi ha 13i suat 1 [an trong ndm
2025 13 30,7%; va 2 lan la 32,1%; trong khi xac suat dé FED gidm 3 13i suat 3 [an trd 1én chi ¢ 25,1%.

Tuy nhién, mét chinh sach tién té linh hoat v&i nhiéu gidi phap tdng thé twong ty nhuw 2024 sé gitp déng VND khéng bién dong qué manh trong vong +/- 5%. Nguén
USD tlr bén ngoai chay vao nén kinh té ti€p tuc ting trwd'ng ciing 1a yéu td quan trong duy tri sw 6n dinh, cu thé (1) dong v6n FDI du kién (25.35 ty USD, +9.4% svck); (2)
du lich phuc h6i manh mé& +39.5% svck trong ndm 2024; (3) Kiéu hdi du kién dat 17 ty USD tang trudng +6% svck. Bén canh do, cac bién phap can thiép ty gia sé duoc tiép
tuc 4p dung trong cac thoi diém cing thang, vdi trong tam 1a gilt cho thi trudng ngoai héi 6n dinh. Nhitng cdng cu nhu ban dy trit ngoai héi va diéu tiét thanh khoan
thong qua giao dich thj trué'ng mé (OMO) clng vdi phat hanh tin phiéu s& van dugc si dung. Tuy nhién, kha ndng si dung cac cong cu nay cé thé s& giam so véi ndm
2024, v&i hy vong rang ap lwc [&n ty gid trong ndm 2025 s& diu bét. Viéc ban du tri¥ ngoai hdi sé duoc thye hién mot cach than trong nham bao vé ngudn du tri¥ quéc gia,
trong khi viéc diéu chinh bom hodc hut rong tién dong qua OMO va tin phiéu s& dugc thuc hién linh hoat dé& can bang gitra ap luc ty gid va thanh khoan cla hé théng
ngan hang.

Dien bién chi s6 DXY trong nam qua Xac suat FED cat gidm I3i suat trong ndm 2025
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BAO CAO CHIEN LUO'C 2025
Il. D BAO NAM 2025

1. VIMO — DONG TIEN TRONG NEN KINH TE

c. Ddng tién trong nén kinh té

VFS’

SECURITIES

Tin dung tiép tuc tang, |3i suat du kién neo cao vao cudi ndm, FDI tang trudng nho 1an séng cong nghé cao

* Tin dung: Nam 2025, NHNN duy kién tadng trwdng tin dung toan hé théng
nam 2025 khoang 16% nhd su hdi phuc cha bat déng san va ddy manh dau
tw céng tlr chinh phd. Nam 2025 13 ndm cudi trong giai doan 2021 — 2025
nén nhirng dp lwc vé tang trwdng kinh té va tang trudng tin dung la kha I6n.

+  Lai suat: VFS cho rang, ndm 2025, du dia ha l3i suat s& khong con va |3i suat
s& neo & murc hién tai thdm chi 1a c6 thé tang vao nira cudi nam khi (1) téc
dé huy déng vén dang chdm hon so vdi téc dé déay tin dung va (2) xu hudng
tdng gid ctia déng USD sé con tiép dién khi téng théng Trump thurc hién cdc
chinh sdch tai khéa mé réng va trién khai cdc bién phdp thué quan sé gdy dp
luc Ién ty gid.

L3i sudt huy déng trung binh
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FDI: 2025 duoc ky vong sé& la mot nam tang trudng trudc viéc Nvidia sé dat
trung tdm Al md&i vao Viét Nam va cam két dau tu tir 4 dén 4,5 ty USD trong
vong 4 ndm téi. Piéu nay d3 nang cao uy tin cda Viét Nam thanh mét diém dén
hap dan cho cac tap doan cong nghé hang dau, thic day dong von FDI vao cac
linh ve nhw Al, ban dan va cdng nghé théng tin. Tuy nhién, van con nhiéu
nhitng thich thirc ma Viét Nam phai vuot qua khi muén trd thanh diém dén
cla FinTech d6 l1a vé ngudn luc lao ddng chuyén nganh, co sé ha tdng va ngudn
tin dung dai han can dwoc ddm b3o dé tai tro cho cac khodn d3au tuv dai han.

Vén FDI vao Viét Nam qua cac ndm
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Ngudn: FiinPro-X
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1. VIMO — DONG TIEN TRONG NEN KINH TE
d. Du bao chinh sach nam 2025

Chinh sach tién té tiép tuc ndi Idng, linh hoat ¢*ng bién véi cac bién sé vi mo
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01-2022

Trong b6i canh chinh sach tién té cac nén kinh t& I&n nhu M{ va Chau Au tiép tuc
néi long dan, su chénh léch I3i suat gitta cdc nén kinh té€ I&n va Viét Nam s& thu
hep. Piéu nay giup chinh sach nédi 1dng tién té cha Viét Nam s& tiép tuc duoc duy
tri ma khéng phai d&i mat vai &p luc 1dn vé ty gid.

Tuy nhién, trong bdi canh céc chinh sach dudi thoi Trump 2.0 dugc ky vong sé lam
gia tdng gia tri dong USD, NHNN cé thé s& phai ti€p tuc 4p dung linh hoat céc bién
phdp bom hut tién trong ngan han dé 6n dinh ty gid. Diéu nay cé thé tao ap luc
|&n thanh khodn hé théng trong ngdn han, doi hdi cdc ngan hang phai ting nhe |3i
suat huy dong dé thu hut dong tién tr ngwdi dan va doanh nghiép.

L3i suat huy déng trung binh

T T~
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Ngubn: FiinPro-X, VFS téng hop

Dién bién I3i suat cia My va Viét Nam
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N~ d. Du bao chinh sach nam 2025

o

Bl Chinh séch tai khda d&t trong tdm vao dau tu cong

e VGi nhiéu thach thic dén tir vi mé, viéc thic day tdng trudng GDP s& phu thudc phan I&n vao viéc dau tw cta Chinh phd khi mang thwong mai, tiéu dung cham lai.
Trong d6, hoat ddng dau tu cong s& 1a trong tdm vdi k& hoach vén trién khai cho ndm 2025 |a khoang 790 nghin ty déng (+20,2% yoy). Nam 2025 la nam cudi cta ké
hoach dau tu trung han 2021 — 2025 nén ngudn von tap trung dau tuw wu tién cho cdc nganh, linh vure quan trong, then chét clia nén kinh té, bd tri von tap trung cho
céc cong trinh giao thdng quan trong qudc gia, trong diém cd y nghia lan tda, thic day phat trién kinh té - x3 hdi, cling nhu cdc nhiém vy, dy an thudc Chuong trinh
Phuc hdi va Phat trién kinh té - x3 hoi...

*  V&i ké hoach vén dau tu 1dn dac biét |a khi viéc gidi ngan von dau tw cong cé phan cham lai trong ndm 2024, hanh lang phép ly cling dang dwoc cai cach (Luat dau tw
céng stra ddi chinh thirc cé hiéu lyc tlr 01/01/2025) gitip don gian héa trinh tuw, thd tuc gidi ngdn vén dau tu cong, nang cao chat lvong chuin bi dau tw, khai thac
nguon lyc, nang luc thyce hién dy an,....

Ké& hoach va gidi ngdn vén dau tw cong Mot sd dy an dau tu cdng trong diém ndm 2025
900 90% o
700 o 70% Cao téc M§ An - Cao Linh GD1 6.120 Thang 12/2024
600 60%
%D Cau Ninh Cudng vuot séng Ninh Co trén QL37B 581 Quy 02/2025
S 500 50%
=
f_go 400 40% Cao t6c Dau Gidy - TAn Phu 9.000 Thang 01/2025
=2
300 30% ] )
M& rong cao t6c Bac - Nam doan Cao B6 - Mai Son 1.875
200 20%
100 10% Cao toc tuyén Cho Méi - Bac Kan 5.751
N 0 o 0% Tuyén ndi cao t6c N&i Bai - Lao Cai vdi cao t6c Tuyén Quan - Phi Tho 692
00 2020 2025
B K& hoach von dau twcong  mGidingan ¢ Ty |é gidi ngén M@ rong duwong bo cdo toc BAc Nam doan La Son - Hoa Lién 3.010

Ngudn: MOF, VFS téng hop Ngudn: VFS téng hop
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1. VIMO — DONG TIEN TRONG NEN KINH TE
d. Du bao chinh sach nam 2025

Luat dau tu cong stra doi ky vong gdp phan thdo g& cac vudng mac trong viéc gidi ngan von dau tu cong

Cac diém stra d6i chinh trong Luat dau tu céng stra d6i gilp tang cwdng tinh linh hoat trong cdng tac diéu hanh, t6 chirc thuc hién k& hoach dau tu cdng trung han cé
hiéu lyc tir 01/01/2025 bao gom:

Tham quy&n quyét dinh chl truong dau tw du 4n nhém B, nhém C thay d6i tir Uy ban nhén dén cdc dp 1én phwong én dé Héi déng nhén dén cdc cdp quyét dinh sang
Uy ban nhén dén cdc cép quyét dinh;

Han murc 20% d6i vdi cac dy &n qua hai ky trung han duorc gilr nguyén nhung bé sung quy dinh cho phép vuwo't mirc 20%, khéng vurot quéd 50% khi cép cé thdm quyén
bdo cdo va duoc cho phép;

Co ché, chinh sach thi diém, ddc thu da dugc Quéc héi cho phép ap dung nhu:

—  Tach cong tac dén by, tai dinh cu thanh dy an déc lap;

Giao 01 UBND cap tinh la co quan chd quan thuc hién du &n di qua dia ban tir 02 don vi hanh chinh cap tinh tré 1én;

Cho phép HDND cap tinh bd tri vén ngan sach dia phwong dé uy thac thuc hién cac chinh sach tin dung théng qua Ngan hang Chinh sich x3 hdi...
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g 2. DONG TIEN TREN CAC THI TRUONG DAU TU
N 2. Quy mo dong tién glri tiét kiém va dau tu vao thi trudng vang s& thap hon so véi ndm 2024
§ L&i suat huy dong duy tri xu hudng tang nhe
Chuiing tdi ky vong 13i suat huy déng sé ting nhe 20 diém phan tram. Trong b&i canh san xuat va tiéu dung dang trén da hdi phuc, nhu cdu ma réng tin dung. Bén canh do,
nam nay. Chinh phd dat ra muc tiéu tdng trudng GDP & mirc 8% va tang trwdng tin dung dat 16%, tang nhe so vdi mirc 15,08% clia ndm 2024. Nhu cau tin dung s& lam tang
murc do canh tranh vé huy déng vén gilta cdc ngan hara. Ngoai ra, dé dat muc tiéu tang trwdng kinh t&€,hé thdng ngan hang sé can duy tri mat bang 13i suat cho vay & muirc
thap cling nhuv dua ra cac goi tin dung wu d3i dé phuc vu cac linh viee miii nhon nhu tiéu dung, dau tu cdng va xuat khau. Do d6, ching téi dy bao |3i suat huy déng cé thé
tang nhe tir 10 -20 diém phan trdm. Trong d4, |3i suat huy déng binh quan 12 thang cd thé dat 6,3% va ting chd yéu s& & giai doan cudi ndm 2025.
=> Viéc |3i suat tién giri chi ting nhe c6 thé khién dong tién chuyén dich tir kénh tién glri sang nhirng tai san cé ty suat loi nhuin cao hon nhu chirng khoan.
L3i suat huy déng trung binh
10%
9%
8%
7%
o% _\i
5%
4%  N— e S~ 4 e e e e m———-
3%
2%
1% TN
o TN D e
8 S S T T T S o S e T S T i T i P T P T ST E ST TES

= Ky han < 1 thang =Ky han 1 - 6 thdng Ky han 6 - 12 thang Ky han > 12 thang
Ngudn: FiinPro-X, VFS duv bdo
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= \ X N . N b
g 2. DONG TIEN TREN CAC THI TRUONG BAU TU
N 2. Quy md dong tién gl tiét kiém va dau tu vao thi trudng vang s& thap hon so véi ndm 2024.
Q . LB X e 1A o3
Nl Gia vang co thé tang |én vung 3000 USD/oz
Chuing t6i ky vong gia vang thé gidi sé duy tri xu hwéng ting va cé thé dao dong quanh viing 3000 USD/oz do cing thang dia chinh trj kéo dai dan dén ting nhu cau tich
trlt vang nhuw mot tai san trd an an toan trudce nhirng tadc ddng trong su bap bénh cda céc chinh sdch méi cudc chién tranh thuong mai My - Trung. Quan trong hon, nhu cau
trd n an toan ddi vai vang ciling s& gilp tai san nay tranh duoc dp luc tiéu cuc tir da tang cha dong USD. Bén canh d6, xu hudéng ha 13i suat trén toan ciu sé thic day cac
ngan hang trung vong tang dy trir vang. Theo d06, gia vang thé gidi sé& duy tri da tdng cha ndm 2024. Dong thoi, kéo gid vang trong nwdc di 1én. Tuy nhién ty suat lgi nhuan
cla vang udc tinh khodng 14,4%, thap hon so véi mirc 27,2% cha nam trudec.
=> Lg'i suat dau tw I&n hon so véi mirc 10,6% chia VN-Index sé ti€p tuc thu hiut dong tién tham gia vao thi trwedng vang. Tuy nhién, quy mé cé thé giam khi bién lgi nhuin
thap hon so v&i nam truéc.
Dién bién gia vang SIC tir d'au nim 2024 Dién bién gia vang thé gi&i
95 3.500
90 3.000
& 2.500
_g- 85
® ~ 2.000
fie] E
S 8 2
@ > 1.500
[
75
1.000
3 3 ™ ) ) ) ) ) ) ) 3 ™
v v v v v v v v v v Qv Qv
0”\’» @'\% o“’\’b QV\% 0‘9\% QQ’\W 6\\'\/ 0‘*’\(» o‘”\q’ \9\,» 0\’» w"’\’» 0
&’ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

Vang SJC - Gia mua vao Vang SJC - Gia ban ra

Ngudn: FiinPro-X, VFS duv bdo
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g 2. DONG TIEN TREN CAC THI TRUONG BAU TU
g b. Thi trudng chirng khodn — Ky vong dong tién duoc kich hoat trd lai
O A . Vé ~ ? . . . by n
Nl Dong tién ngoai co thé quay tro lai khi thi trvong duwec nang hang
Trong nam 2025, ching tdi ky vong déng tién ngoai cé thé dwoc kich hoat tr& lai khi khéi ngoai cé cai nhin rd rang hon vé tac dong tir nhirng chinh sdch mai cta chinh
quyén Trump sau ndm 2024 ban rong ky luc 1én t&i hon 90 nghin ty khién ty 1& s& hitu nwdc ngoai trén thi trwong Viét Nam d3 xudng mirc thap nhat trong 10 nam gan day
(khodng 16,5%). Mat khdc, cdu chuyén vé thay déi hé théng giao dich cling nhu ndng hang thi trudng néu duoc thye hién trong ndm 2025 thi s& 13 yéu t6 quan trong dé thu
hut dong vén ngoai véi quy md wdc tinh khoang 2,5 ty USD, déc biét 13 trong thoi diém ty trong gia tri giao dich cGa khdi ngoai trén thi trwdng lién tuc gia ting.
Va khi cac y&u t8 ho tro nay tac dong rd rang hon dén thj trwdong thi dong thoi dong von ndi ciing s& giao dich s6i ndi hon khi tam ly thi trwong duwgc cai thién. Bén canh do,
trién vong kinh t& Viét Nam dwoc dy bdo sé tich cuc trong nam t&i s& gan lién vdi ting trudng kinh doanh clia doanh nghiép. Ngoai ra dong tién sé& dugc cai thién khi dong
von dau tu cong dugc ddy manh. Tuy nhién, thanh khodn thj truéing van cé thé phai chiu sirc ép néu dong tién ca nhan dich chuyén tir chirng khodn sang céc tai sdn cé |oi
suat cao hon nhu vang khi xu huwdng gia vang tiép tuc tdng manh trong nam tai.
Téng gia tri giao dich rong, ty 1é s& hitu, co’ cau gia tri khd'p 1énh cha khéi ngoai Dién bién gia tri mua ban rong ctia NDT ca nhan
= T6ng GT rong (ty VND) e % S& hTtu NN Ty Ié GT KL cla nwéc ngoai trén thi treong 25.000.000
20.000
15.000 . 20.000.000
10.000 &
| %3 15.000.000
5.000 ‘ 21% >
2 0 v l\ A . A'ﬁvv 10.000.000
= / 16%
-5.000
\ : ' ﬂ 5.000.000
11%
-15.000 0
> r v
) -20.000 6%
01/31/2020 01/31/2021 01/31/2022 01/31/2023 01/31/2024 01/31/2025 -5.000.000
01/2024 03/2024 05/2024 07/2024 09/2024 11/2024

Ngubdn: FiinPro-X, VFS téng hop
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Il. TRIEN VONG NAM 2025 SECURITIES
§ 3. DU BAO THI TRUONG CHUNG KHOAN 2025
% a. Du bdo Igi nhuan sau thué ndm 2025 c4c doanh nghiép trén san ting trudng khodng 12,2% yoy
N
Ml © Du bdo cd nam 2025, Dy phéng ting truwdng LNST 2024 - 2025 chia cac doanh nghiép niém yét
loi nhudn sau thué cia |y, 2024 m2025
cac doanh nghiép trén s0%
san tang  truwong
khoang 12,3% yoy °
trong bdi canh lgi 4%
nhudn sau thué€ cic  aom I
doanh nghiép ghi nhan I I A A/h/m’m ’m’/m m m’m’m’m = - /-
s¢ chirng lai tir quy )
3/2024 sau khi but phé o Vién théngTai nguyén Hoa chat Dulichva Batdong Banlé L2 Congnghé VN-Index Otéva Hang&  Truyén Ngan hang Daukhil2 Bao hiém Hangcd Dich vu tai Xay dyng Dién, nwdc Y té L2 Thuc
manh mé trong nl}a L2 Co ban L2 L2 Giditril2 sanl2 Théng tin phu tung Dicﬁh vy théng L2 L2 L2 n.hén& chinh L2 va Vat liéu &Axéngl ehéﬁr’n va
“ o L2 L2 cong Gia dung L2 dau khi do uong L2
dau nam 2024. nghiép L2 L2 dot L2
. Céic nganh van dang ‘ o ) ’ Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
L , PE va PE fwd cac nganh L2 dwa trén KQKD dy phdong 2025
trong qua trlnh tao day 100 B PEhiéntai MPEfwd = TB3ndm TB 5 ndm
lgi  nhuan nhuv Tai i
nguyén co ban, Héa ¥
chat,.. s& la nhitng o
nganh duwoc ky vong 20 .
ghi nhan muc tang .
Rl N T . TR R TR ERS
khi dé, cac ngénh nhu 0 - - - - - - - -
Ngan hang, Cong nghé G
& théng tin dU" bao tlé,p Du’!ichlvé Bén lé L2 Téing)uyén CA)t(\A)vé pthéyd.L{ngvé Ngén hang Cfingnghé Dié[\,nu‘i'yc Hléngcé. Dicf)vutz‘ai Héng8iDich YtéL2  Daukhil2 Bao hiém LZThu’cyphjim BSEd(}ng Hda chat L2 Vién théng
maCh téng tru’f)’ng 6n Giai tri L2 Cobanl2 tungl2 Vatliéul2 L2 Théng tin L2 ﬁ«(;(?gfgitdfzu nf;zr;:l(;la chinh L2 nvguhi(;c;nfz va dizuong san L2 L2

dinh. \ )
Nguén: FiinPro-X, VFS téng hop
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H N ’ r'd
g 3. DU BAO THI TRUONG CHUNG KHOAN
N ’ . \
g b. Du bao thi trudong
N . .7 . \ X 2 s A A 7 ’ i o 3 - a 3 3
Gl Dinh giad thi trvong van & muirc tvong doi thap trong qua kh Chi s6 PE cor ban VN-Index trong 10 ndm gan nhat
VFS duy tri quan diém kha quan d&i véi thi trvong chirng khodn 2025. Ky 2400 PEcoban - === Tungbinh - == -42Stddev - ==~ +1Stddev
vong trong ndm 2025, véi tang trwdng cia GDP tir 7% - 8% sé thacday "7 2Stddev. —- - 1 Std.dev SMA 260 phién
két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép niém yét 1én 11-12%, tang dinh 22,00
gid dau tu cha cdc cd phiéu. Chinh vi vdy méc 1.300 diém van la méc ¢
thé vuot qua trong ndm 2025 véi PE fw 1a 11,xx [an 1én 13,5 [an (muc e e L PR LR LR LS | et e S e e e e
trung binh cdc nam) thi lgi nhudn dau tuv duoc ky vong trong khoan tur
18,00
10-18% (VN-Index) | I IR N I
16,00
PE va PE fw 2025 cia VN-Index so sanh vé'i cac thoi diém trong qua khi A2 P T
14,00 P
céﬁ binh I 28 xx kL W SN L b - g
R o
8% biy I 5 12,00
o e S | S
I 10,00
§ iy I 15,x
§ o Oinh I 1, B i mmme e e NN R @ e 0 0009 Hd NN NS g
S 3 sdgddodddddddgggddgddsgadydaogagdgggg
'S 8 , — (o)) — [e2) — n [e2) — N (o)) — [e2) — n (o)) — n (o)) — [e2) — n [e2) — [e2) — [Ta) [e2)
6 Day _ 10,XX O O O O O O O O O O 0O OO 0O 0O OO0 OO0 oo oo o o o o o o o o o o
@ 5 Ty xx
= oo T :
@ o I 12,xx i Tang trwd'ng LNST cla céc DN trén san wéc dat 12,2% yoy !
& 5S8< I 13, i PE fw 2025 cla VN-Index la 11,xx lan i
w a3 | ~ A N o !
IS E8  |mm——————————- T 11 ! VN-Index s& dao dong trong viing 1.200 — 1.400 diém :
fic - ’ L e o o e o o o e e = !
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Ngubn: FiinPro-X
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g 3. DU BAO THI TRUONG CHUNG KHOAN
§ b. Du bdo thj truding
¥ Thanh khodn thi trudng duy tri 3 mitc trung binh 16-17 nghin ty méi phién
TH (1) — Gid dinh gid tri giao dich thanh khodn héng thdng ndm 2025 sé bdng trung binh hdng thdng 4 ném lién trwéc => Thanh khoan ndm 2025 trung binh dat 16,5 nghin ty
moi phién. Trong d6, quy 3 s& 1a quy thap diém nhat khi vé lai mtrc 15 nghin ty va nang 1én 18-19 nghin ty vao quy 4.
TH (2) — VN-Index hién tai dang trong giai doan hdi phuc sau khi tao ddy dai han twong tw giai doan 2013 - 2016 => Dy phdng thi trvong chirng khodn tiép tuc bién déng
theo dang sideway up trong ndm 2025, tuong déng vdi giai doan 06/2015 - 06/2016 (line mau d3d) va diéu chinh lai theo quy mé GTGD thj trwdng hién tai.
Quy 1: Thanh khodn Q1/2025 s& ti&p tuc dién bién thap theo cudi ndm 2024 & mirc TB 10-11k ty/1 phién hodc cé thé thap hon 10-12% . Tao day va hdi phuc vao cudi quy
1 vdi thanh khoan |1én murc 13-15k ty.
Quy 2: Thanh khodn 1&n mrc cao nhat ndm, day cling duoc coi la thdi diém dong tién vao manh nhat tai hau hét cdc ndm duwoc théng ké.
Quy 3,4: Day la thoi diém thach thirc khi néu thi trwdng cé thé vuot duoc viung khdng cu tai quy 2 thi thanh khodn cé thé héi phuc manh va di ngang bién +/- 10% so vdi
quy 2.
Thanh khoan thi trwdng giai doan 2014-2016 va 2023-2024 Dv phdéng thanh khodn thi triwérng chirng khoan 2025
70.000 600.000 550.000
60,000 \ 500.000
500.000
450.000
50.000 /
400.000
o o & 400.000
£ 40,000 < g
e N 400,000 £ £ 350000
30.000
300.000
200.000
20.000 250.000
w
(05}
10.000 100.000 200.000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Thangl Thang2 Thang3 Thang4 Thang5 Thang6 Thang7 Thang8 Thang9 Théang 10 Thang 11 Thang 12
—2016 2015 2014 2024 o 2023 2025 (2) === 2025 (1)

Ngudn: FiinPro-X
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Il. DU BAO NAM 2025 seEcuURITIES
H r'd N\ ’ I'd
g 3. DU BAO THI TRUONG CHUNG KHOAN Ngudn: FiinPro-X
N . . R
g b. Dv bao thi truong
Bl Du bdo xu hudng clia dong tién trong thi truong ching khoén
Céc chi dé dau tw Cau chuyén -->Tac dong Céc nganh Anh huwéng
Xay dung ha tang va vat liéu xay
Tine t&c gidi nedn Bau te | - Hoat déng dau tu cong s& |a trong tam védi k& hoach von trién khai cho ndm 2025 1a khodng 790 nghin ty déng (+20,2% yoy). dung
& gcc“)n g - Nhitng stra d8i vé hanh lang phép ly (Luat dau tv céng sra d6i), tinh hinh gidi ngan von dau tu cong trong ndm 2025 duwoc ky
& vong s dat con sé cao, tao ra dong lyc tang trwdng cho nganh xay dung ha tang va vat liéu xay dung. Thép
Thép ( cdc doanh nghiép cé ty @
trong XK sang My cao)
- My danh thué 25% toan bd mat hang thép, nhém nhap khau
- Ty gid tdng do déng dé la My manh hon trudce céc chinh sach vé thué cda TT Trump BDS Khu céng nghiép
Trump 2.0, Xudt nhap | - Lay thi phan tlr cdc nwdc bi danh thué cao vao thj trudrng My
khau - Xuat nhap khau tiép tuc tang cao nhd nhu cdu hdi phuc cling nhu huwéng lgi tir sy bién dong vi md tai céc thi trwdng I&n nhw
Trung Quéc va M§ Logistic
- Gia ca hang hda leo thang khi cudc chién tranh thwong mainé ra
Dét may, thay san, phan bén -
hoa chat, gb
- Hién tai, Viét Nam van dang dwoc danh gia 13 quéc gia hap dan va tiém ndng d6i vdi dich vu gia cong phan mém.
Coéng nghé - Theo Chién luvgc qudc gia, Viét Nam dat muc tiéu dén ndm 2025, ty trong kinh té& s& dat 20% GDP; Ty trong kinh té& s trong Céng nghé
tirng nganh, linh vue dat t6i thiéu 10%
- Tang trudng tin dung: ky vong dat mirc cao tir 16 — 17% nh& XNK va dau tu cdng tang trudng, chinh sach tién té nai long Ngan hang
o) |[N&n kinh té Viét Nam tang| toan cau
o trudng manh mé - Trong ndm 2025 vd&i trwdce nhitng bién phap hé trg cia Chinh phd, nén kinh té& s& héi phuc tir 6 nhu ciu tiéu dung hdi phuc
va nganh ban [ s& duoc hudng loi. Ban lé

Ngudn: FiinPro-X
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H r'd N\ ’ I'd
s 3. DU BAO THI TRUONG CHUNG KHOAN et e . R
S N Trung Quéc c6 thé cat giam lai sudt manh nhét trong mét
g c.Ruiro thap ky vao ném 2025
8 Véu t6 khé ludng — xung dot dia chinh tri va chién tranh thuong mai Hang chuc nha kinh té trong va ngoai nuéc dl,’f dodn mitc glqm it nhat. 40bp
/ Léi suét repo déo ngugc 7 ngay ciia PBOC " Mitc ¢t giam 40bp dy kign vao cusi nidm 2025
? . ~ Ay ~ . 7. s ~ ~ 9
Rui ro dén tur thé gidi — cac cudc xung dot o%
* Gidn doan chudi cung tng: Xung dot dia chinh trj titm &n nguy co 1am gidn doan chubi cung ¢ng toan cau, anh 4
huwdng dén cac doanh nghiép xuat khau, dac biét 1a nhirng nganh phu thudc nhiéu vao thj truéng qudc té. 3
e Tdc déng lén giG hang héa khién lam phdt tdng cao: Xung dot cé thé day gid hang hda va nang luvgng tang cao, gay
ap lyc 1én lam phat. Vi du, trong quy 1/2024, gid dau tang hon 20% |&én 85 — 86 USD/thung do cing thang leo thang & 2
Trung Déng va cac cudc tan cdng vao nha may loc dau tai Nga lam gidm ngudn cung.
» Ap luc ty gid va xudt nhd@p kh@u giam: Lo ngai vé chinh sach cla 6ng Trump cé thé lam ting gid tri ddng USD, khién !
cing thang thwong mai toan cau leo thang va dnh hudng dén dong tién trén thi trudng tai chinh. Xung dot thuong 0
mai MY - Trung cling khi€n Trung Qudc cé thé pha gia dong Nhan dan té dé thuc day xuat khau, dap tra My, gy ap ! T ! T w .
lwe 1&n ty giad va lam gidm sic canh tranh clia hang hoéa Viét Nam. 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Nguon: Ngén hang Nhan dén Trung Quéc, Bloomberg
Rui ro néi tai MY du ki€n ap mirc thué quan qua lai d6i v&i cac nwéc ap thué cao
- , . ia e ) , . Sn oA xs L Y e . fe gL 2 > e v@i minh
* Rdi ro chinh sdch: Viéc diéu chinh chinh sach tién té, tai khéa nham kiém soat lam phat c6 thé anh hwong dén thanh
> ~ N s v > 5 o N 16 4 Weighted average effective tariff rates of the US on
khoan, hoat dong dau tu va trién vong tang truong cla nhiéu nganh. other countries and of those countries on the US, in %
* Bdt ddng san va no xdu: Nganh bat dong san van doi mat vdi khé khan vé thanh khoan va phap ly. Néu thi trwong 14
W a ~ a . . X v a2 a A ~ \ . . M US tariffs on other countries (2022)
hoi phuc cham, ng xau ngan hang cé thé tang, gay ap luc Ién hé thong tai chinh. 12 J B Foreign countries® tariffs on the US (2022)
No xau toan nganh ngan hang 10
Source: WITS, World Bank
2,5% 8
2,0% 6
1,5% a
S 10% 2
0,5%

Q1/2022 Q2/2022 Q3/2022 Q4/2022 Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 KR IN MXCN ZA BR JP CA DE ID GB FR VN SP IT

Ngudn: FiinPro-X
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BAO CAO CHIEN LUO'C 2025
Il. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG
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SECURITIES
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1. NGANH NGAN HANG
Cap nhat 2024
Tang trudng tin dung tdng toc vao cudi ndm tuy nhién tang trudng huy déng lai van & murc thap

DU dau ndm 2024 tang trwdng tin dung thadm chi con dm trong 2 thang dau nam, thé nhung d3 lién tuc
day manh trong nhirng thang cudi ndm. Tinh dén cudi thang 11, tdng trudng tin dung toan nganh dat
11,9% cao hon so véi cung ky 2023 va twong duong vdi ndm 2022, cho thdy nhitng quyét tdm cua
Chinh phu trong viéc ddy manh tin dung kich thich ting truwdng kinh té. Trong d6, TCB, HDB va LPB I3 3
ngan hang cé ting trudng tin dung cao nhat véi sy dan dat dén tir khdi khach hanh doanh nghiép.

Tuy nhién, tang trwdng huy déng tinh dén hét quy 3/2024 cua 27 ngan hang niém yét chi dat 8,1%
thap hon so v&i mirc tang trudng tin dung 1a 11,1% nguyén nhan do ngudi dan cé xu hudng rat tién di
mua vang, bat dong san... 1a nhitng kénh dang cé hiéu suat dau tu cao hon. Diéu nay cé thé gy ap luc
cho hé théng 13i suat dau vao trong thoi gian tai.

Tang trwéng huy déng
20%
60%
18%
50% 16%

14%

°

Tang trwédng tin dung toan nganh tir 2022 - 11/2024

e—) (024 e—1023 2022

Tang truwéng tin dung

40%
12%
30% 10%
8%

20%
6%
- I I I I II I I I I .

0
0%
MBB VPB

BID CTG TCB VPB MBB ACB HDB EIB OCB MSB KLB
-10% -2%

mQuy 3/2023 ®Quy 3/2024

MSB  ACB VIB

] v 3/202 ] y 3/2024 w . .
Quy 3/2023 Quy 3/20 Nguén: FiinPro-X, VFS téng hop
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1. NGANH NGAN HANG
Cap nhat 2024

L&i suat cho vay thap ky luc trong khi 13i suat cho vay cé xu hudng ting gay ap luc [én NIM
. . . , o s NIM toan nganh

Tinh dén cudi thang 11/2024, 13i suat cho vay dai han cho cac linh vugc san xuat kinh doanh giam
khodng gan 3% so véi dinh nam 2023 va gidm 2% so v&i dau ndm 2024, tiép tuc duy tri & mirc thap 2:(1,:2
nham muc dich ho tro ting trwdng kinh té. ;Zf
3,7%
Tuy nhién & chiéu nguwoc lai |3i suat huy ddng cé diu hiéu dat day trong quy 2 va d3 nhich dan I1én igj
trong quy 3/2024 do ap lwc thanh khoan khi téc dd huy déng dang chdm hon so vdi ting trudng tin 3.4%

dung. Diéu nay ngay lap tlrc tdc dong dén NIM. Tinh dén cudi quy 3/2024, NIM trung binh cta 27 3%

3,2%

ngan hang niém yét la 3,42% thap hon so vdi quy 2 la 3,65%. 3,1%
3,0%
v Vv Vv v > > %) S ) ) ™
{V v v {V {V {V v {V V {V Vv
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
v vV Vv V' v Vv Vv G V' vV vV
¢ @ & ¢ ¢ @ & ¢ ¢ &
L&i suat huy dong LSCYV dai han - Cho vay SXKD théng thuwong - Cao nhét
10% 12%
9%
g — — 12%
7% 11%
0,
6% 11%
5%
2% 10%
\
3% 10%
2%
9%
1%
0% 9%
> > > > %) > > > > > > ) ™ ™ ™ ] o ™ ™ ™ ™ ™ 3
Vv Vv {V {V 3% 3% 3% Vv Vv {V v 3% {V {V Vv vV V V {V {V 3% Vv {V 8%
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
I EFALGN PSR\ LGN LR USIR RN (I AN LA LA LRI I NN 2T 2 2 2 2 R 2 2T 2”22 T T IT I T T I oo
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
8 8 8 8 48 9494948494898 9488498494948 4949438
. . B » I o o f 1 U KN 0 @ O 4 & 49 & o ;n e N 0 o O o
LSHD_VND - Ky han 1 - 6 thang - Cao nhat LSHD_VND - Ky han 6 - 12 thang - Cao nhat © © o © o o o © o «@ «+% +€H o o o o o o o o o <« o

LSHD_VND - Ky h 12 théng - ha " . .
SHD_ ¥ han>12 thang - Cao nhat Nguén: FiinPro-X, VFS téng hop
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H N A
g 1. NGANH NGAN HANG
§ Cap nhat 2024
S No xau ha nhiét nhung can thoi gian x( Iy )
<l i ' ‘ e 8 Y No xau toan nganh
Tinh dén hét quy 3/2024, ty |é no xau toan nganh van dang trong xu hudng tang la 2,25% tang so 5
vGi quy 2 la 2,21% la mirc cao nhat trong nhiéu ndm trd lai day. Chat lwgng tai san ¢6 sy phan 5,
hda kha manh gitta cdc ngdn hang. Trong d6 nhitng ngén hang c6 téc do tang no xau khd manh 20 o W W
nhu MBB la 2,23% tang 0,6 diém phan trdm, nguyén nhan dén tir mot doanh nghiép nganh nang 19« g @
|u-'dng tai tao. L% e
Diém tich cuc 13 tdc dd hinh thanh ng xau mdi d3 gidm cho thdy du no x4u sé can thoi gian xr ly 5% 7
nhung nhitng ap luc 1é&n nhat cling d3 qua di. Mac thu thong tw 02 bat dau hét hiéu lyc tir ddu 2%
o , A \ ~ ~ , A 2 o A ~ A o / 1,1%
nam 2025 nhung cac ngan hang cling da trich 1ap du 100% trong nam 2024 nén sé khong gap ap 0%
lwc méi trong nam 2025. O'W
0,5%
Q1/2022 Q2/2022 Q3/2022 Q4/2022 Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024
Ty € no' xdu N¢ nhém 2
6% 60.000
5% 50.000
4% 40.000
[m)]
3% < 30000
>
2% 20.000
IS 0% 0 II II [ [ [TLL | LT II II wee M0 W
= VCB BID CTG TCB VPB MBB ACB HDB LPB STB SSB VIB SHB TPB EIB OCB MSB

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

mQ2/2024 mQ3/2024 W Q4/2023 ®mQ1/2024 wQ2/2024 = Q3/2024 \ 7
Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop



=
(o8]
=
(@]
N
~
N
(@]
N
(6]

[4%4

, , p Y
BAO CAO CHIEN LUOC 2025
I1l. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG VFS

1. NGANH NGAN HANG
Trién vong 2025
Tang trudng tin dung dat mirc cao 16 —17%

VFS ky vong ndm 2025 sé& |a mdt ndm tich cuc chia nén kinh té néi chung va nganh ngan hang ndéi riéng. Trong dé, tang trudng tin dung ky vong dat mirc cao tir 16 — 17%

nho vao

(1) Nhom khach hang doanh nghiép gilr virtng da tang trudng khi nén kinh té ti€p tuc hdi phuc dong luc dén tir tdng trwdng FDI vao Viét Nam, xuat nhap khau hdi phuc va
dau tuv cong.

(2) Nhom khéach hang cd nhan tdng trwdng tir mrc nén thap trong nam 2024 va sé cé sy phuc hdi dang ké trong ndm 2025.

Tuy nhién, NIM tuy khé giam nhung ciing kho tang

(1) L&i suat dau ra du khéng con nhiéu dv dia gidm nhung s& duy tri sé duy tri & mirc thap dé kich thich tang trudng kinh té.

(2) L&i suat dau vao kho gidm do gip cing thang thanh khodn va gdp ap luc ty gid trwdc nhitng chinh sdch méi clia téng théng Donald Trump.
(3) Nhiéu ngan hang can tang |di suat huy déng vdi muc dich cai thién chat lvgng tai san.

No¢ nhom 2
60.000
No xau da trai qua giai doan khé khin nhwng sé c6 sw phan héa 50.000
(1) No xau d3 trai qua giai doan kho khan khi téc dd hinh thanh no
xau madi cé xu hudng giam cung véi da héi phuc cla nén kinh A 40.000
té. < 30.000
(2) Nhom ngén hang quéc doanh va tw nhan [&n v&i chat luong tai e
san t&t hon va tép khach hang chat lugng hon sé khong gip 20.000
C]Ué nhiéu ép |L_J’C 10.000
(3) Nhfrng ngan f,\éng cc:) khau vi’ rdi ro cao ti€p tuc sé gdp cing . || il Il ol e AN T
thang trong van dé xtr ly no' xau VCB BID CTG TCB VPB MBB ACB HDB LPB STB SSB VIB SHB TPB EB OCB MSB

HQ4/2023 mQ1/2024 Q2/2024 Q3/2024
Ngubn: FiinPro-X, VFS téng hop
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S 1. NGANH NGAN HANG
§ Trién vong 2025
B0 Dinh gid nganh ngan hang & mic hap din dé diu tu dai han
P/B nganh ngan hang hién dang & murc 1,5 thdp hon so véi trung binh nganh 5 ndm gan nhat [a murc 1,75. Trong d6 mirc P/B thap nhat duwoc ghi nhan 1a 1,25 va cao nhéat 1a
2,65. Nhu vay chung i cho rang mirc dinh gid hién tai 1a mdrc kha hap dan dé dau tv dai han ddi véi nhém ngan hang.
Tuy nhién, s& cé sy phan hda rd rét trong cac ngan hang khac nhau. rang s& cé su phan hdéa kha manh giita cac c6 phiéu, nhitng ngan hang cé ndng lyc canh tranh va chién
lwoce kinh doanh rd rang, chat lwong tai san lanh manh, kiém soat no xau tot sé la nhirtng ngan hang dwoc lya chon.
P/B co’ ban
2,80
2,60
2,40
2,20
2,00
- 'l‘t\,va- '
1,60
1,40
1,20
1,00
\9«5”«9\9»‘”\9’9°'»°'»°f»°f»°w“’m"’m"’m"’m“’m“’@@w""ﬂw”@'f"f"»“"f"f"f’w“mvm”m“wb‘wv'ﬁ”
s 1 o &\&\ \0&1 &\”&Q&Q\Q& & &\&\" o «\&\” &\WQ Z N\Q& &\”Q o «\Q& & 1\0&1 &”\i&”\@ \0&1\0&1 \&\’i &\'i N\Qﬁ&@\ Z & «\& @”0@"0 ¢ ;\ﬁ \&\%\&\i@\@\%@\”° o

Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
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H Y A N\
g 1. NGANH NGAN HANG
\) 2 PSS v
N CO phiéu tiem nang: CTG K&t qua kinh doanh
N
o CTG Ngan hang TMCP Cong Thuong VN N3m 2024, CTG lan lwot dat ty téng thu nhap hoat dong 81,9 nghin ty (+16,1%yoy) trong dé dat 62,4
Gia hién tai 40.000 VN nghin ty thu nhap 13i thuan (+17,7%yoy), thu nhap |di thudn tdng trwdng manh nhd vao tang trwdng tin
Thi gi4 vén 216 nghin ty dung dat 16,8% khi CTG m& réng cho vay khach hang doanh nghiép |&n va FDI. Loi nhuan trudc thué
CP tv do 5.369 triéu dat 31,7 nghin ty (+26,8%) la mét mirc tdng trudng rat an twong nho vao chi phi trich [ap du phong
EPS 4.719 giam dang ké trong quy 4/2024.
P/E 8.54
K&t qua kinh doanh biém nhan dau tw
100,000 e Tang truwdng tin dung trong ndm 2025 tiép tuc dwoc ky vong dat 18%, cao hon so véi mirc trung binh
40,000 nganh nho vao du dia |&dn cia nhdm khach hang doanh nghiép va FDI, bén canh dé cling sé& ghi nhan
60,000 thém sy héi phuc ciia nhédm khach hang céd nhan. Bién sinh 1oi ti€p tuc cai thién nho duy tri mic
10,000 CASA cao nhat trong lich st va NIM 6n dinh nh& vao chién lugc lwa chon khach hang hiéu qua. Bén
20'000 canh d6, 4p luc trich 13p s& gidm dang ké trong nam 2025 khi ndm 2024 CTG d3 trich 1ap rat manh tay
' dé xt ly ng xau. Diéu nay tao co hdi cho viéc nang cao chat luvgng tai san va cé nhiéu du dia cho viéc
2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 giéilngén tin dung, ] ] ) ]
m Téng thu nhip hoat dong = Thu nhip i thedn = Lol nhuan ruréc thud . Ch?at lrgng tai san tiép tuc duy tri vi thé top dau nganh khi ty |é bao phu ng xau dirng thir 2 nganh,
chi sau VCB.
P/B Rui ro
2,50 »  Cing thang thuong mai thé gidi anh hudng tiéu cyc dén kinh té Viét Nam.
2,00
- W Dinh gia
1'00 N ? ~ ~ ~ by N ?
050 Udc tinh nam 2025, CTG lan lwgt dat 97,6 nghin ty tong thu nhap hoat dong (+19%) va 39 nghin ty
£ 0'00 (+24,2%yoy).
01/04/2022 01/04/2023 01/04/2024 o1/042025 UJ'GC tinh, gia tri hgp Iy cda c6 phiéu la khoang 45.000 VND/cé phiéu.

Ngubn: VFS téng hop; FiinPro-X
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lIl. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG
H Y A N\
g 1. NGANH NGAN HANG
Nl C3 phiéu tidm nang: STB
N Két qua kinh doanh
01 STB  Ngan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin
G4 hio ta 16,450 VND N3m 2024, STB lan lwot dat 24.531 ty tong thu nhap hoat déng (+11,3%yoy) va 12.720 ty loi nhuan
Thi gié vén 7'2 486 trudc thué (+32,3%yoy). Mac du tang trudng tin dung dat 11% thap hon so vai trung binh nganh nhung
CP tw do 1_82'35 trieu lgi nl'juén trudc thué tdng trwdng manh nho chi phi trich 1ap gidm déng ké sau khi d3 hoan tat viéc xr ly
EPS 5350 no xau VAMC.
P/E 7.19
K&t qua kinh doanh Piém nhan dau tw
oo »  Qua trinh co cAu d3 két thic, cht lwgng tai san ci thién manh. Ty 1& no x5u gidm manh tir mic cao
25000 nhat 13 9,5% & quy 2 ndm 2016 con 2,4% tinh dén hét quy 4/2024. Cung v&i d6 ap luc trich 1ap du
20000 phong giam gidp lgi nhudn sé tang trwdng manh mé.
o Ky vong lgi nhuan d6t bién dén tir (1) thu duoc tir ban dau gid thanh cong KCN Phong Phu, hién d3
5000 I I thu duwgc 20% gid tri, dy kién s& ghi nhan tiép 40% trong 2025 va 40% trong 2026. Dy kién thu
0 dugc (2) ban dau gid 32,5% c6 phan STB cla éng Tram Bé. Dy kién viéc chdo ban s& duogc thuc
2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 h|én trong ném 2025
B T6ng thu nhap hoat dong B Thu nhap |3i thuan Loi nhuan tredc thué
P/B .
/ Ruiro
2,50 -~ . ° A
200 *  Cham cheé trong qua trinh thu KCN Phong Phu va ban dau gia c6 phan STB.
1,50
1,00 . .
N o Pinh gia
= 0,00 Udc tinh ndm 2025, STB 1an luot dat 28.235 ty tdng thu nhap hoat déng va 14.782 ty LNST.
01/04/2022 01/04/2023 01/04/2024 01/04/2025  U'Gc tinh, gid tri hop ly cta cé phiéu 13 khodng 44.000 VND/cé phiéu.

Ngudn: VFS téng hop; FiinPro-X
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1. NGANH NGAN HANG
C6 phiéu tiém n3ng: TCB

TCB Ngan hang TMCP Ky Thuong Viét Nam

Gid hién tai 25.750 VND

Thi gid von 181.919 ty

CP ty do 7.064 triéu
EPS 3.054
P/E 8.43

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

K&t qua kinh doanh

2.020 2.021 2.022 2.023 2.024
M T6ng thu nhap hoat dong M Thu nhap i thuin Loi nhuan trwéc thué
P/B

2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
01/04/2022 01/04/2023 01/04/2024 01/04/2025

Ngudn: VFS téng hop; FiinPro-X

Két qua kinh doanh

N3m 2024, TCB lan lwot dat 46,99 nghin ty tong thu nhap hoat déng (+17,3%) va 27,5 nghin ty lgi nhuan
trudce thué (+20,3%yoy). Tang trudng tin dung dat 21,7% cao hon rat nhiéu so vdi trung binh nganh 1a
17,6% va la ngdn hang cé ting truwdng tin dung cao top dau nganh, déng lyc ting truwdng dén tir mang
cho vay cd nhan (cdc sdn pham cho vay mua nha).

Diém nhan d3au tw

* Ky vong tang trudng tin dung ti€p tuc duy tri vi tri top dau nganh déng lwc tiép tuc dén tir cho vay
ban 1é d3c biét 1 cdc san phadm cho vay mua nha khi thi truéng bat dong san trong nudce hdi phuc.

e Tiép tuc tdn dung loi thé chi phi gia ré nho ty & CASA cao top dau nganh dat 29,6% dirng thir 3 sau
VCB va MBB. Nh& d6, NIM ciling duy tri cao top dau nganh dat 4,13% cao hon so vdi trung binh
nganh la 3,32%.

* Chat lwgng tai san dang dan cai thién ty |1&é ng xau giam tr 1,29% trong quy 3 xudng con 1,12%
trong quy 4 gitp TCB tré thanh ngdn hang cé ty 1& no x3u thap th& 2, chi dirng sau VCB. Giup lam
giam ap lyc trich 1ap dy phong, déng gbp vao tang trwdng lgi nhuén trong 2025.

Rdiro

*  Nhu cau ban |é bat dong san cham lai gdy anh hwdng dén mang bén 1é cta TCB.

Pinh gia
Udc tinh ndm 2025, TCB Ian lwgt dat 55,6 nghin ty téng thu nhap hoat dong (+21%yoy) va 33,8 ty LNST

(+23%yoy).
U'dc tinh, gid tri hop ly cha c6 phiéu |a khoang 32.000 VND/cd phiéu.
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= X A 2 A A
g 2. BATDONG SAN KHU CONG NGHIEP
Nl Dong vén FDI ting trudng d&u téc dong tich cuc dén nhu ciu thué dit
)
- Trong nam 2024, Viét Nam ghi nhan 38,2 ty USD vén FDI ddng ky va 25 ty USD vén FDI thyc hién,
tang 1an luot -2,5% va 9% svck. Téc do ting trwdng nay van kha tich cuc trong b6i cdnh kinh té thé Von FDI déng ky vao Viét Nam qua cac thang
gidi gép nhiéu khé khan. Trong do, nganh cong nghiép ché bién ché tao dan dau vai 25 ty USD, 45 ég(j/
chi€ém 66,9% téng von FDI. Theo sau la nganh kinh doanh bat déng san véi ty trong 16,5%, tuong 3 ‘3"; 0%
&ng 6,3 ty USD. Xét theo tinh thanh, Bic Ninh va Hai Phong din dau vé thu hat vén FDI, an luot SR ‘Z‘gi
dat 5,1 ty USD (+189% svck) va 4,9 ty USD (+51,4% svck). 25 0%
20 20%
Nhin chung, t8c dd ting trudng dong von FDI dang ky bat dau cham lai k& quy 2 khi cdc doanh 15 ;‘gj
nghiép nwdc ngoai chd doi két qua cta cudc bau c&r My cling nhu nhirng tdc ddng cta céc chinh 10 I I I -80%
. AL o s " g a w e ety K e s e © g . 5 I -100%
sach ma@i 1én nén kinh té Viét Nam, xuat phat tir yéu to rui ro thué quan va déng USD duy tri strc o = [N 120%
manh tang gid khi Fed lam chdm qua trinh gidm I3i suat. Tuy nhiép, dong vén FDI thyc hién van duy \%@“ \%@“ \@m“ \%Qw“ \,»Qw“ \,»Qf»“ 00’»“‘ \,@“‘ \@»“ \@“ \m&“ \%@“
tri xu huwdng tang k& tir nam 2021 khi nhiéu doanh nghiép |&n van dang cé k& hoach mé& rdng san NN S A R Sl
xuat tai Viét Nam nhuw Samsung, Amkor, Foxconn, Qualcomm...cho thay Viét Nam van |a mét diém m— \/3n ding ky Tang trwéng MoM
dén hap dan cta dong von dau tu toan cau.
Co ciu FDI theo tinh thanh
Mot sé du an FDI dang chu y trong ndm 2024
Dy &n FCPV Foxconn Linh kién dién tlr 0,38 " Hai Phong
TP. H6 Chi Minh
Dy &n san xuat man hinh va linh kién dién t& (Samsung) Linh kién dién tlr 1,80 Quang Ninh
= Ha Noi
Nha may san xuat, |3p rap va th&r nghiém vat liéu, thiét bj ban
D
~

- q s N 2 Khac
d3n (Ankor) Linh kién dién tdr 1,07 ‘
Nha mdy ITM Semeconductor Linh kién dién tur 0,50

Ngudn: B6 KH&DPT, FiinPro-X, VFS téng hop
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2. BAT DONG SAN KHU CONG NGHIEP
Ngudn cung ti&p tuc cai thién trong thdi gian tdi.

Thiang 3 ndm 2024, Thd Tudng dd ban hanh Quyét dinh
227/QD/TTg nham ndi 1dng céc han ché vé quy dat, don gian
héa thu tuc cdp phép thanh l1ap KCN & mét s6 tinh nhu Bac
Ninh, H3i Duong, Hung Yén. Mat khac, theo B6 K& hoach va
Dau tw, trong nam 2024, ca nwdc ¢d 27 KCN dugc phé duyét
dau tu, twong &ng vai khoang 6.300 ha dat s& duoc bé sung
vao quy dat cho thué trong vong 2 nam td&i khi cac dy an di
vao hoat dong.

Chung t6i du bdo ngudn cung mdi s& tiép tuc dugc ddy manh
tai cac tinh phia Dong Bic cla dong bang song Hong nhu
Hung Yén, Hai Dwong, Hai Phong, Bac Ninh, Bic Giang do cé
co s& ha tang duogc cai thién bao gdbm dudng cao téc va cac
cang bién nuwdc sdu nhu cdng Ha3i Phong, cang Lach Huyén va
cang Cai Lan cung vdi san bay Noi Bai, Cat Bi...gitup tao diéu
kién két ndi gitra cac vung kinh té. Trong khi dd, tai thi truong
phia Nam, ngudn cung sé& tiép tuc dwoc mé rong & cac tinh
Pong Nai, Binh Duong, Viing Tau khi nhiéu dy an tai cac tinh
nay dy kién s& di vao hoat déng trong 1 - 2 nam tdi. Bén canh
do, hé théng giao théng gdm dudong vanh dai 3 TP HCM, cao
téc Long Thanh, BIén Hoa, hé théng cadng Cai Mép, - Thj Vai
san bay quéc t& Tan Son Nhat..ddm bao viéc két ndi gilra cac
tinh nay vdi cac vung kinh té& trong diém phia Nam.

Mot s6 KCN phia Bac dv kién sé di vao hoat dong trong ndm 2025 - 206

KCN Xuan Cau Hai Phong
KCN Tién Thanh Hai Phong
KCN Trang Dué 3 Hai Phong
KCN Dai An MR Hai Duong
KCN Kim Thanh 2 Hai Duong
KCN Nam Binh Xuyén Vinh Phuc
KCN Chau Minh - Bac Ly - Hvong Béc Giang

Lam (Gb 1)

410

687

227

509

236

106

D3 dugc chap thuan chi trvong dau tw
D3 duoc chap thudn chl trvong dau tu
D3 duwoc chap thudn chl trvong dau tu
Pang thyc hién GPMB

D3 thong qua QH 1/2000

Pang thuc hién GPMB

D3 dugc chap thuan chi trvong dau tw

Mot s& KCN phia Nam dy kién sé di vao hoat déng trong nam 2025 - 206

KCN Cay Truong Binh Duong
KCN Nam Tan Uyén 3 Binh Duong
KCN VSIP 3 Binh Duong
KCN M§ Xuan B1 Mé& rong Viing Tau
KCN Tan Phuéc 1 Tién Glang
KCN Xudn Qué - Séng Nhan GD 1 Dong Nai
KCN Loc Giang Long An

346
904
110
470
1000
465

Dang thuc hién QH 1/500

DPang thuc hién déng tién thué dat
DPang thyc hién QH 1/500

D3 duwoc chap thudn chl trvong dau tu
D3 duwoc chdp thudn chi trvong dau tu
D3 dugc chap thuan chl trvong dau tw

Dang thwc hién QH 1/2000

Ngudn: VFS téng hop
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2. BAT DONG SAN KHU CONG NGHIEP
Gid cho thué dat s& duy tri xu hudng tang nho ty 18 I4p ddy én dinh.
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Theo CBRE, trong ndm 2024, gia thué dat cong nghiép tai cac thi trudng cap 1 mién Bac ti€p tuc xu hudng ting [én ngudng cao khi mhu ciu va mic hap thu dugc
duy tri kha quan. Gia thué trung binh dat 137 USD/m2/ky han con lai, tdng 4,6% theo ndm. Dién tich hap thu dat khodng 330 ha, gitp ty |é |ap ddy trung binh céc tinh
trong diém mién Bac dat 80%, ting 0,3% svck. Mt khac, tai thi truong phia Nam, gia dat tai cac thi trudng cap 1 ting 1% svck, dat trung binh 175 USD/m2/ky do
khong ghi nhan thém KCN mdi di vao hoat dong ké tlr ndm 2023. Bén canh d6, dong vén dau tw cling cé xu hudng mé réng ra cac tinh & thi trwdng cap 2 nhu Long
An, noi cé quy dat cho thué con twong ddi nhiéu va gid thué canh tranh hon so vdi thi trwdng cap 1.

CBRE du bdo, trong 2025-2027, gia thué tang & cd mién Bic va mién Nam sé& ting binh quan khoang 2 - 4%/ndm. Tuy nhién, ching tdi ky vong mién Bac sé& cé téc do
tang gid manh hon do loi thé vé quy dat méi tai cac tinh nhw Bac Ninh, Hai Phong, Hai Duong, Hung Yén...gitp ti€p tuc thu hut cdc doanh nghiép san xuat thiét bj
dién tlr. Trong khi thi trudng phia Nam s& tiép tuc duy tri gid cho thué trén nén cao nho ty 1& [4p day 6n dinh quanh mdc 90% va khd nang thu hit vén dau tu tir cac
nganh nghé da dang.

Gl thué @3t KCN trung binh tai céc tinh TT cap 1 Nhu ciu thué dat cia DN Trung Qudc md réng tai :ni‘énlNam. Trong khi DN Au My hoat ddng tich cwc
tai mién Bac
300
Mién Bac Mién Nam
250
n My

- ‘ = Trung Quéc ' = Viét Nam
- = Viét Nam Trung Quéc
= 150 v
(=) M A 2
g v ‘ Nhat Ban
Chau Au A A
. m Chau Au
= Nhat Ban
Singapore
<0 13% Héng Kéng ’
® Han Quoc
= Khéc 25%
0 13% m Khac

Bac Ninh HaiPhong  Hung Yén Hai Dwong Binh Dwong Dong Nai Long An Ving Tau

6v

TT cap 1 mién Béc TT cap 1 mién Nam

Ngudn: CBRE, VFS téng hop
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Nl Chuyén ddi dét cao su sang dat KCN tai khu virc phia Nam gitip cai thién ngudn cung trong trung, dai han
§ Theo quy hoach KCN dwoc Tha twdng phé duyét, dién tich dat KCN chuyén déi tir dat trong cao su ndm 2025 tai cac tinh Dong Nai, Binh Duong, Binh Phuérc, Viing Tau
lan lwot 13 6.760 ha, 3.084 ha, 2.994 ha va 3.933 ha. Viéc chuyén ddi dat trong cao su s gilp tdng ngudn cung cho thij trudng phia Nam khi ty 1& |8p day tai cdc KCN
hién tai da dat trung binh 90%. Mac du viéc chuyén déi dat trong cao su sang KCN con gdp mot s& khoé khdn nhu co sé ha ting khdng dong bd dan dén ting chi phi xay
dwng va vi tri thuong khdng thuan loi. Tuy nhién, ching téi nhan thay cac doanh nghiép chuyén déi dat van duwoc huwdng |oi tir dién tich chuyén d6i I6n, thoi gian giai
phdng mat bang nhanh va gia dén bu dy kién s& ting trong ndm 2025 khi Luat DAt dai stra d6i bat dau di vao thuc tién dan dén dat trong cay cao su sé duoc dinh gia
gan véi gid giao dich thi trudng. Bieu nay sé gitp day nhanh tdc do chuyén giao dat tir cac doanh nghiép trong cao su sang cac doanh nghiép phat trién KCN.
Céc KCN d3 dwoc phé duyét quy hoach chuyén déi tir dat cao su
KCN Tdng dién tich (ha)
Poéng Nai
Phuéc Binh 2 294 CTI
Long Birc 3 344 Long Birc Dién tich dat cao su chuyén ddi Gla tri dén bu dat cao su
Xudn Qué - Séng Nhan 3.995 Xudn Qué
10.000 30.000
Bau Can- Tan Hiép 2.627 Tan Hiép 9000
Binh Dt,ro'ng £.000 25.000
Rach Bap m& rong 639 An Dién - 000
N a ’ 20.000
Tanlap 1 200 PHR 6,000 y
V‘SIP 3 1.000 VSIP = 5000 é 15.000
- o>
Binh Phuéc . 4.000 i
Minh Hung 2 mé& rong 578 Cao su Blnh Long 3,000 10.000
Bac Dong Phu mé rong 317 Bac Dong Phu 5 000
Nam Déng Phu mé rong 480 Bac Pong Phu 1000 I I I I >-000 I I I
bPong Nam Dong Phu 1.619 0 0 m
o Viing Tau Poéng Nai Binh Dwong Binh Phuwéc Viing Tau Poéng Nai Binh Dwong Binh Phuwéc Viing Tau
(] a A
Xuyén Loc 1.143 H2025 2030 2025 2030
Cu Bj 500

Xa Bang 2.290 Ngudn: VFS téng hop
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2. BAT DONG SAN KHU CONG NGHIEP
Hudng |gi tir xu hudng chuyén dich san xuat

G20¢/c0/8T

Trong nhiém ky dau cta Téng théng Trump, dong vén FDI vao Viét Nam o

c6 xu hudng ting lén do nhiéu doanh nghiép thuc hién chinh sach Gid dién san xuat Tién lwong téi thiéu

“Trung Qudc +1” dé trdnh nhitng tadc dong tir cudc chién thwong mai 001'2 1.400

MY - Trung. Bén canh dd, viéc quy md nén kinh té ngay cang md réng 0.16 | 1.200
Qo&

khi€n Trung Quéc mat dan nhirng loi thé dé thu hut dong vén dau tu. 0,14 I
\(\e‘o o\;o(d .\”b(\ o

2 . n N wy s e n ga . 0,12
Cu thé nhu chi phi lao dong, dién san xuat va gia thué dat KCN co xu
. & §
& & o & ¢ & @ o¥ X

huwdng tang 1én. Diéu nay ciling 13 nguyén nhan khién cac tap doan da
qudc gia chuyén dich san xuat sang cdc nudc cé chi phi ré hon nhu Viét 004

Nam. Trong nhiém ky Trump 2.0, ching tdi tin rang Viét Nam s& tiép tuc 0,02
0

USD/Ku
USD/thang

0,06

dwoc huwdng 167 tir xu huéng chuyén dich sdn xuat nay. Viét Nam van la
diém dén hap dan cla dong von dau tw qudc t& nhe moi trwdng kinh
té. chinh tri 6n dinh va diéu hanh chinh sach linh hoat. Tir d6 gitp cac
doanh nghiép FDI gidm thiéu duwgc nhitng rai ro lién quan dén bién
dong ty gid. Mat khac, so v&i mét s6 nudc trong khu vie, Viét Nam, ¢é
loi thé vé chi phi lao ddng va chi phi dién san Xuat. bay von 1a nhitng Vén FDI vao Viét Nam cé xu huéng tang trong nhiém ky dau caa éng Trump
khodn chiém ty trong kha I&n trong co ciu gid vén cla doanh nghiép, a5

dac biét la nganh san xuét. 40

35
Mat khdc, viéc ndng cdp quan hé déi tac chién lvgc vai cdc qudc gia 23
nhuw My, Nhat Ban, Uc, Phap, Trung Qudc...cung vdi viéc ky két nhiéu F2
hiép dinh thwong mai tv do gitp Viét Nam c6 thém lgi thé canh tranh
so V@i cac nudc khac trong khu vyc. HIén tai Viét Nam da ky hiép dinh
thuwong mai tu do vdi trén 60 nwdc. Trong dé, cd MY, Trung Qudc, Nhat
Ban, Uc, Anh...va |a mot trong so it quéc gia ky hiép dinh thuong mai ty 0

do vdéi EU. Chgng toi k\‘/ vong diéu néy sé tié'p tuc dé‘iy manh hoat df_‘)ng 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
dau tw. Tir d6, thac day nhu cau thué dat KCN

4

400

e NN
. N e -2 Q&
& é'zy& \ﬁ‘ & r\ﬁ’b

0,1
0,08
«,\\30 A

©

2R N
v ©o U1 o u O

TS

Ngudn: Jetro, FiinPro-X, VFS téng hop



BAO CAO CHIEN LUO'C 2025
l1l. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG

2. BAT DONG SAN KHU CONG NGHIEP
Hudng |gi tir xu hudng chuyén dich sdn xuét
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Chung téi cho rang nhitng doanh nghiép sau s& duoc huwdng lgi

Doanh nghiép cé quy dat san sang cho thué 16n sé dén dau
duwoc nhu cau thué dat khi cadc doanh nghiép tiép tuc day
manh chuyén dich san xuat trong nhiém ky Trump 2.0

Doanh nghiép cé quy dat sach, da hoan thién gidi phdng méat
bang s& co lgi thé vé chi phi trién khai dy an khi gia dén bu
giai phéng méit bang tang theo quy dinh méi clia Luat DAt dai
stra d6i.

Doanh nghiép c6 céc dich vu tién ich gan véi KCN nhu dién,
nuwdc, nha xudng xay san...sé dé dang hon trong viéc thu hut
khach hang.

[4]

Ha
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Dién tich dit thwong phdm con lai cia mdt s6 DN BDS KCN niém yét

KBC SIP BCM IDC VGC SzC TID NTC ITA

Ngudn: VFS téng hop
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=l 2. BAT DONG SAN KHU CONG NGHIEP
S PRI K&t qua kinh doanh
Nl CO phiéu tiem nang: SZC
N Nam 2024, SZC ghi nhan doanh thu 870,6 ty dong (+6,4%) svck. Loi nhudn sau thué dat 302 ty doéng,
“ SZC CTCP Sonadezi Chiu Brc (+38,8%) svck. Udc tinh SZC dd ban giao khodng 46 ha dat. Ty 1é lap C!‘é\y dugc nang 1én gan 52%. Mac du
ti€n d6 ban giao dat cham hon so vdi ky vong nhung gia cho thué dat tang trwang tich cuc d3 giup thac
Gid hién tai 43.800 VND day loi nhuén cla SzC.
Thi gia vén 7.883,4 ty
CP ty do 179.98 triéu Piém nhan dau tuv
IE,;: i:;i « Loi thé vé quy ddt sdn sang cho thué. U‘é’\c tinh hién con khodng 400 ha d4t con lai cho thué. Trong
do, 250 ha d3 hoan thién gidi phong mat bang. Trong bdi canh nhiéu KCN tai Viing Tau d3 dat ty 1& 1ap
K&t qua kinh doanh day trén 80%, SZC s& ¢ lgi thé thu hut khach hang nhé dién tich d4t san sang cho thué 1&n va gia cho
1.000 thué canh tranh. Udc tinh trong ndm 2024, gia thué dat tai KCN Chau Dic |a 100 USD/m?2, thap hon
800 khoang 25% so vdi gia thué trung binh cla tinh Viing Tau.
2 600 *  Gid cho thué ddt wdrc tinh tiing khodng 10 -12% trong ndm 2025 nho ha tang giao théng ngay cang
< 400 duoc dau tu dong bod va gia cho thué dat tai Viing Tau ndi chung va KCN Chau Purc ndi riéng nhin
200 II I I I I chung van thap hon so véi cac khu vuc 1an cin nhu Binh Duong, Long An.
0 * Ky vong KDC Hi¥u Phudrc sé dwoc ddy manh ban giao trong ndm 2025 sau khi SZC hoan thién giai
2020 2021 2022 2023 2024 phéng mit bf?mg va xay dung ha tang.
B Doanh thu thudn M Loinhusngdp  mLNST
Rui ro
Bién dong gid 1 nam *  Chi phi giai phéng mit tang tang cao hon khi 4p dung bang gia dat méi theo quy dinh cta Luat Pat
20000 dai sira doi.
45.000
40,000 WA'W Pinh gia
o N&m 2025, udc tinh doanh thu va LNST clia SZC [an lwet dat 1.150 ty dbng (+31,7% sck) va 356 ty dong
o - (+17,8% vck). Trong d6, mang KCN van s& la déng luc chinh.

20000 Udc tinh gid tri hop ly cda SZC 1a khoang 45.800 déng/cé phiéu.
o o P N . .
\/,\/\’19 0\’19 0,\,\’19 &\'\9 Nguodn: VFS téng hop; FiinPro-X
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N Két qua kinh doanh
Nl CO phiéu tiém nang: KBC q
§ Nam 2024, KBC ghi nhan doanh thu 2.276 ty déng, (-51% svck). Lgi nhudn sau thué dat 460 ty dong
KBC Tong Cong ty Phat trién D6 Thij Kinh Bac (80% svck). Udc tinh trong ndm 2024, KBC d3 cho thué khodng 30ha dat, chu yéu tap trung tai KCN Nam
o Son Hap Linh, Quang Chau va Tan Pha Trung. Tién dé ban giao dat cham la nguyén nhan chinh khién loi
Gla. h.l?n Eal 28.500 VN? nhuan ndm 2024 sut giam manh.
Thi gida von 21.838,4 ty
CPty do 767.6 triéu Piém nhan dau tvw
EPS 555
P/E 5194 * KCN Trang Dué 3 va Trang Cdt sé di vao hoat déng trong nam 2025 - 2026. Chung t6i ky vong 2 dy
an 1&n cua KBC la KCN Trang Dué va Trang Cat sau khi nhan dwgc phé duyét chu truong dau tu sé la
Két qua kinh doanh dong luc tdng trudng kinh doanh cha KBC trong thoi gian t&i nho vi tri thuan lgi va mot sé déi tac 1on
6.000 da ky MOU thué dat.
>.000 * Ky vong dw dn NOXH Trang Dué sé dwo'c ban giao trong ndm 2025 - 2026 sé |la dong lyc chinh cho
2 :zgg doanh thu mang BBS nha & cla KBC.
> 5 000 * K& hoach tidng vén giup giam gdnh nédng tai chinh. Trong nam 2025, KBC cé ké hoach phat hanh 250
1.000 I I 0 I triéu cd phiéu riéng |1é, twong rng thu vé trén 6000 ty dong. SB tién huy dong s& dung dé chi tra no
0 o -— vay va bd sung vén luu déng. Ching téi danh gid viéc huy dong vén sé gitp KBC co ciu ng va giam
2020 2021 2022 2023 2024 dang ké chi phi 13i vay. Tir d6, tdng kha nang phat trién cac du an.
B Doanh thu thudn = Loi nhuan gop LNST
e Ruiro
Bién dong gia 1 nam
38,000 *  Chi phi giai phéng mit tang tang cao hon khi 4p dung bang gia dat méi theo quy dinh cta Luat Pat
36.000 dai sira doi.
34.000
32.000 ) L.
30.000 Pinh gia
28.000
26000 U'dc tinh nam 2025, KBC ghi nhan doanh thu va LNST [an lwet la 3.200 ty dong (+40,6% svck) va 750 ty
@ 22.000 déng (+63% svck). Trong d6, dong luc dén tir dién tich ban giao dat cai thién tlr mdc nén thap cha ndm
20.000
202
RS G S ) S\ S, SRS SRS SR G R 0 4 , P . a . ) n o e
U U CH GO CH GO U G CRN G COIN G Udc tinh gid tri hop ly cia KBC la khoang 35.000 dong/co phiéu.

Ngudn: VFS téng hop; FiinPro-X
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3. NGANH BAN LE

Cap nhat 2024
Tang trudng tiéu dung ban 1 cho thay su hdi phuc cham chap vdi déng luc chinh van dén tir nganh dich vu
Tang trwéng tdng mirc ban lé Su hoi phuc chii yéu van dén tir nhém dich vy

18% 45%
16% 40%
14% 35%
12% 30%

o 25%
10% 20%

8% 15%

6% 10%

4% 5%

2% 0% M
0% -5%

> > > » » » ¥ \) > \) > > ™ ™ ™ ™ 3 3 3 3 ™ ™ ™
2% Vv Vv v Q7 QY {V {V Vv Vv Vv Vv {V O QYQY V V V {V {V {V {V
s G CURCERCR CUR G C C CR U CHR G G CER R G GG R G G o
P P PP PSS N S S S
R A M NP M IR P R M MO RN R P M IO . . .
Tang trwdng dich vu Tang trwdng ban |é hang hoa

Nhitng chudi ban |é cé cau chuyén riéng ghi nhan nhirng két qua tich cuc Loi nhusn sau thud

Tinh dén hét quy 3/2024, |¢i nhuan cla cac doanh nghiép ban |& déu tang trudng trudng so
V@i cung ky ndm ngodi tlr mirc nén thap. Trong khi PNJ, DGW va PET ¢6 su héi phuc nhe thi
MWG va FRT la 2 doanh nghiép cé sy tang trudng manh mé& khi MWG 13i 2.881 ty so vdi PNJ
murc |gi nhudn sau thué cung ky 13 78 ty. FRT c6 lgi nhudn sau thué dat 275 ty trong khi clng
ky 16 -226 ty. Da hoi phuc dén tur:
(1) Mang ICT héi phuc sau khi nhu cau héi phuc va cudc chién vé gid két thic. Cic doanh FRT -
nghiép no luc tai co cdu, dong clra nhirng clra hang khdng hiéu qua dé tiét gidm chi phi.
(2) Chubi Bach Héa Xanh ciia MWG va Long Chau clia FRT buéc dau cho thay thanh cong
khi d3 cé |3i va ti€p tuc m& mai clra hang. 500

MWG

DGW

||

PET

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

Ty VND
m9T2024 m9T2023

o

Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
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g 3. NGANH BAN LE
N .
N~g Trién vong 2025
o
B Nén kinh té hdi phuc sé kich thich nhu cau tiéu dung
Chi s6 PMI trong quy 4 du sut gidm so véi quy 3 nhwng van cao hon so véi cung ky 2023 cho Cung véi dé, ty 1é that nghiép van & murc thap tir 2,2 — 2,3% va muic
thay nén kinh t& van dang trong da hoi phuc du chwa dwgc nhu ky vong. Trong nam 2025 vdi lwong trung binh ca nudc tiép tuc cai thién 13 yéu t6 thuc day tang
trudc nhirng bién phap ho trg cla Chinh ph, nén kinh té sé héi phuc tlr d6 nhu cdu tiéu dung  trudng tiéu dung. Dac biét d6i vai nhirng chubi da c6 thuong hiéu
ho6i phuc va nganh ban le sé dwoc huong loi. Ty I8 thét nghiép
4,5%
Chi s6 nha quan tri mua hang PMI 4,0%
56,00 3,5%
3,0%
54,00 2,5%
2,0%
>200 v SN DD DDA DD DD DD v v v
% L\’\' ") ‘*b‘ WM '{1’ ") ‘\\b‘ WY (" W 'A“‘ WY ‘*'1’ ")
50,00 09\\ N 05\ N 0\)* & 09\\ N 0"* S 09* S o\;\ S S
48,00 Thu nhap binh quan nguoi lao dong
7,8
46,00 76
o 74
& 7.2
£ 7
44,00 P
% 6,8
2 66
42,00 D 6,4
F 6,2
6
w 40,00 5,8
S N N N N N S S N o S SO S S S S A Qu1l/ Quw Quy3/ Quy Quil/ Quy Quwy3d/ Quy Quil/ Quy Quy3
P I P FPIF I I IFPITITIFIPTI I w1/ Quy Quy3/ Quy Quyl/ Quy Quy3/ Quy Quyl/ Quy Quy3/
0N\’P Q,,/\W 00,\"/ 0V\W 0(7\” 0(c,\’\' 6\\“/ Qoo\"/ &\W \9\'\, O\W 0\’» 0\,\"/ Qq/\W Qo)\"/ 0V\W Qc)\"/ 0(o\"f 6\0 Qoo\"/ 00)\W NQ\W 0\’1' O\W 2022 2/2022 2022 4/2022 2023 2/2023 2023 4/2023 2024 2/2024 2024

Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
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3. NGANH BAN LE
Trién vong 2025
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Pdi vdi nganh tiéu dung thiét yéu, nhitng chudi ban 1& cd 1oi thé van con nhiéu co héi ma rong Doanh thu 1 nam

Nam 2024 |1a ndm kha thanh cong ddi vdi cdc doanh nghiép nganh hang thiét yéu nho vao viéc 45
tim ra dwoc chién lugc hiéu qua, tdn dung duoc sy thay d6i cia hanh vi ngudi tiéu dung. Pac 40
biét 1a chudi Bach Héa Xanh va Winmart déu ghi nhan sy ting trwdng doanh thu so véi ndm 35

2023. Ddi vai Bach Hbéa Xanh, cd doanh thu/clra hang, s6 lvgng clra hang va bién |3i rong déu 30
ghi nhan su tang trwdng tich cuwc so vdi cung ky 2023. WCM ghi nhan 1oi nhuan sau thué trudc 25
phan bd c6 déng thiéu s6 dwong, dat mirc 209 ty ddng trong quy 4 ndm 2024, danh dau quy 20
th hai lién tiép c6 loi nhuan duong. 15
Du phdng trong ndm 2025, ca 2 chudi tiép tuc chién lvgc mé mai clra hang véi du dia con rat 10

I&n nho vao (1) su hdi phuc cha nén kinh té (2) tAng 18p trung luvu dang ting 1én kém theo d6 5
I3 hanh vi tiéu dung thay d6i hwdng dén nhirng san pham cé thuong hiéu. 0
Bach Héa Xanh Winmart Saigon Mart

H2020 ®m2021 m2022 =2023 m2024

Déi vdi nganh ban 1@ dugc pham, phan thang thudc vé Long Chau S0 lwong cira hang
2500

N3m 2024 mot 1an nita khang dinh Long Chau |3 d6i tha chién thing trong cudc dua ban [é 2000

duwoc phdm. Mac du vé cudi ndm, téc dd m& mdi clra hang cla Long Chau cé dau hiéu chirng
lai nhung bién lgi nhudn van trong da cai thién. Tinh dén hét quy 4, s6 lvong clra hang cla
Long Chau la 1.943 ctra hang, ting 356 ctra hang so vdi dau ndm. O chidu nguoc lai, An Khang
déng 301 clra hang, con 326 clra hang tinh dén cudi ndm 2024. Chudi Pharmacity con gan
1.000 ctra hang. 0
Chung t6i cho rang ndm 2025, da mé& mdi clia Long Chau sé chitng lai va s& tim phuong 4n toi
uu lgi nhuén, trong khi d6 An Khang va Pharmacity s& tiép tuc di tim cong thirc cé |3i.
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Nguén: MWG. VFS téng hop
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3. NGANH BAN LE

Trién vong 2025

Pbi v&i nganh ICT, s& tiép da hdi phuc nhung khéng co dot bién
SLCH va Doanh thu/ctra hang

Nam 2024 du khéng phai la mdt ndm dot bién nhung da chirng kién su 25000 40
héi phuc nhat dinh cdia nganh ICT khi cuéc chién vé gid két thac va cac 35

chudi chirng ki€n mot loat cac cudc tai co cau, déng clra nhitng cira 20000 30
hang khéng hiéu qua. Nho dé, ca doanh thu/clra hang va bién lgi nhuén g 15000 - W 25
d3 cai thién dang ké & ca chudi TGDD va FPT Shop. z 20
Da&i vdi chudi Thé gidi di dong, doanh thu/ clra hang da cai thién lén 10000 L5
murc day la 1,9 ty doanh thu/thang trong quy 2/2023 [én muc 2,8 ty/ 5000 10
thang, twong tu d&i vdi chudi PMX va FPT Shop ciing déu quay vé mirc I I I I 0.5
tU‘O’ng dudng Vdi ném 2022' 0 Quy 1/2022 Quy 2/2022 Quy 3/2022 Quy4/2022 Quy1/2023 Quy2/2023 Quy3/2023 Quy4/2023 Quy 1/2024 Quy 2/2024 Quy 3/2024 Quy 4/2024 0.0
Chung toi ky vong trong ndm 2025, da hoi phuc sé tiép tuc nho vao strc

mua hodi phuc va nhitng nd lyc co cau cla cac chudi s& phat huy hiéu e S6 NG cra héing TGDD w56 l40Ng clra hang DMX $6 luong cira hang FPT Shop
QUé. e Doanh thu/clra hang TGDD @ Doanh thu/clra hang DMX Doanh thu/clra hang FPT Shop

Dbi v&i nganh trang strc, cac chudi ban 1@ trang strc con nhiéu du dia cho viéc mé réng thi phan

S6 ctra hang PNJ

Dén nay, trén cd nudc con khoang hon 10.000 clra hang ban vang bac da quy. Khi nguoi tiéu <00

dung ngay cang thdng minh hon, vira wu tién vé thuwong hiéu va chat luvgng sé 1a co hdi cho 450
nhitng chudi thuong hiéu I&n muén mé rong thi ph‘énﬂ. Cac thuong hiéu I&n hién nay mdi chi ;‘gg
chi€m 40% thj phan, nén du dia cho cac thuong hiéu van con rat 16n. 300
Chung toi cho rang PNJ dang lam rat tot trong viéc quang ba thuwong hiéu va dang 1a mot trong 250
s& nhitng chudi vang uy tin, mau ma da dang, ddp &ng dwoc nhiéu phan khdc va nhiéu tang i‘;‘;
I&p khach hang vdi chinh sdch hop ly s& con rat nhiéu co hodi cho viéc mé thém clra hang mai 100
va gianh thi phan vdi nhitng clra hang truyén théng. 58

2021 2022 2023 2024
Nguén: MWG, FRT. PNJ, VFS téng hop
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§ Cb phiéu tiém nang: PNJ
N s C Lo n Két qua kinh doanh
< PNJ CTCP Vang bac B4 quy Phi Nhuan d
G4 b tai 75750 VN Nam 2024, , PNJ ghi nhan doanh thu thuan dat 37.823 ty déng (+14,1% yoy) va loi nhuan sau thué dat
T':: gi':r:/é,? 151 910 11 2.115 ty déng (+7,3% yoy). Doanh thu tdng manh nh& doanh thu bén si tang 34,6% trong bdi canh thi
CP tir do ; oe';4 triéz trudng vang ndng khi gia vang cé nhirng lic dat gan 90 triéu VND/Iwgng. Tuy nhién, bién lgi nhuan thap
EPS 3.054 hon so v&i mang ban 1é nén loi nhuan sau thué chi tang 7,3%yoy.
P/E 8.43 , o
L biém nhan dau tv
Két qua kinh doanh
40000 * Tiép tuc chién lvgc tdng doanh thu dén tir m& rong ca vé chiéu réng va chiéu siu vdi mang ban |é
20000 trang sirc 1a dong luc tang trwdng: tiép tuc mé& mdi clra hang, ting do phd thuong hiéu, ddy manh
online phat trién hé thdng Omichanel, lién tuc ra tang cac bd suwu tap véi da dang mau ma. T do,
20000 dan chiém linh thi phan tir cac clra hang truyén théng.
10000 * Doanh thu vang miéng s& ha nhiét tuy nhién |13 diéu trong du bdo: sau khi NHNN ra nhirng bién phap
o - - B B B binh 6n thi truong vang, doanh thu vang miéng clia PNJ s& bj dnh hwéng tiéu cuwe trong ngan han tuy
2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 nhién s& khong anh huwdng dén trung han do day la mang cdé bién lgi nhuan rat thap va khong phai la
M Doanh thu ®Lginhuan gop LNST méng C6t 18i cia PNJ.
P/E -
Ruiro
30,00
25,00 *  Bién dong gid vang cd thé lam dnh hudng dén chi phi va bién Igi nhuan cda PNJ.
20,00 *  Sirc mua ngudi tiéu dung khéng dugc nhu ky vong
o Pinh gia
10,00
a 500 Uéc tinh ndm 2025, PNJ lan luot dat 44,6 nghin ty tong thu nhdp hoat déng (+18%yoy) va 2.559 ty LNST
000 (+21%yoy).
01/04/2022 01/04/2023 01/04/2024 01/04/2025 Uéc tinh, gid tri hop ly cla c6 phiéu la khoang 112.000 VND/c6 phiéu.

Ngudn: VFS téng hop; FiinPro-X
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§ C6 phiéu tiém ning: MWG
S A n o 7 e 0 ~n Y 3 i
3 MWG CTCP Pau tw Thé gi¢i Di dong KEt qua kinh doanh
Gid hicn tai 25 750 UND Nam 2024, , MWG ghi nhan 134.341 ty doanh thu (+13,6%yoy) va 3.733 ty LNST. Trong d6, doanh thu
Thigié vén 18'1 019 17 mang 10T +7% yoy ghi nhan sy héi phuc so véi mirc nén thap trong ndm 2023. Dong luc tdng trwdng
CP tu do 7 064 tridu dén tlr mang BHX khi doanh thu dat 41 nghin ty VND (+30%yoy) va da bat dau cé 13i. Nam 2024, MWG
EPS 3054 d3 thuc hién tai co ciu, dong clra 221 ctra hang ICT va 201 nha thuéc An Khang, m& thém 72 clra hang
P/E 8.43 BHX mai.
K&t qua kinh doanh
150000 Piém nhan dau tw
*  Pong lyc ting trudng chinh dén tir BHX khi chudi BHX & mién Nam doanh thu binh quan 2 ty
100000 N R . . . . N e e am L fe A g ms e A
dong/clra hang, tang 29% so vd&i trung binh cung ky cung véi dé da bat dau cé 13i, giup cho bién lgi
50000 nhuian cda MWG s& cai thién manh trong 2025. Sau d6, MWG s& ap dung cong thirc nay dé mé réng
sang ca thj trudng mién Trung va mién Bac.
0 [] l I | l e Mang IOT tiép tuc hoi phuc tlr mirc nén thap khi qud trinh tai co cdu da cho thay su hiéu qua giup cai
2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 thién doanh thu/clra hang va bién lgi nhuan.
H Doanh thu ® Lgi nhuan gop LNST
PIE RUi ro
600,00 S N, A 2 N,
<0000 *  Viéc md rong BHX sang mién Trung va mién Bac kho khan hon dy kién do sy khac biét vé dia ly.
400,00
00,00 Dinh gia
200,00 N . R . R R
o [ Udc tinh nam 2025, MWG lan lugt dat 168 nghin ty tong doanh thu (+34%yoy) va 4.320 ty LNST
. (+15,7%yoy).
01/04/2022 01/04/2023 01/04/2024 01/04/2025 Uéc tinh, gia tri hop ly cla cb phi€u la khoang 74.000 VND/cd phiéu.

Ngudn: VFS téng hop; FiinPro-X
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4. CONG NGHE THONG TIN — VIEN THONG
Nganh cdng nghé thong tin du béo tiép da tang trudng én dinh

Theo théng ké cta Gartner, tdng chi tiéu toan cau cho nganh CNTT nam 2025 dv
bdo dat khoang 5,62 nghin ty USD, tang khoang 10% so v&i nam 2024 tap trung vao
phat trién va &ng dung Al tao sinh hd tro cho cdc mang nhu phan cing, phan
mém,... Trong dé:

Mang trung tdm dit liéu dwoc ky vong tang trwdng manh nhat vai téc d6 tang
trudng 13 23% yoy khi Al phat trién manh va nhu cau vé trung tdm dit liéu gia
tang twong ng.

Mang phan mém duy tri mic tang trudng 6n dinh 14% va ti€p tuc md réng ty
trong 1én 22% téng chi tiéu.

Trong khi d6, mang dich vu CNTT van duy tri vi thé& chiém ty trong cao nhat (31%)
véi mirc tang truong 9%.

Hién tai, Viet Nam van dang dwoc danh gid 1a quéc gia hap dan va tiém ning doi
vai dich vu gia cdng phan mém. Theo Statista, dua trén chi sé dia diém dich vu
toan ciu (Global Service Location Index) nam 2023, Viét Nam ding thir 7 trong top
qudc gia trén thé gidi nho sy hap dan tai chinh, mdi truong cho doanh nghiép va
ddng bo ha tang k§ thuat sé (chuyén déi s8). Trong khi d6, chat lwvong nhan céng vé
céng nghé tai Viét Nam cling dang dan dugc céi thién véi Dé an “Dao tao ngudn
nhan lyc phuc vu phat trién cdng nghé cao giai doan 2025-2035 va dinh huéng tdi
2045” ciling nhu sy nhdp cubéc cha cac doanh nghiép dau nganh nhu FPT,
Samsung... trong viéc dao tao ngudn nhan lyc cong nghé cao.

=> Py dwoc ddnh gid la co héi cho nganh CNTT Viét Nam tiép tuc phdt trién déc

biét la trong mdng xuét khdu phdn mém va madng trung tém di¥ liéu — 2 mang dang
dworc chu trong mé réng.

Triéu USD
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Chi tiéu cdng nghé thong tin toan cau

12%
EEE
8%
6%
4%
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2022 2023 2024 2025F
. Trung tdm dif liéu = Phan cing Phan mém
Dich vu CNTT s Dich vu vién thOng e Ting trudng tong

Ngubdn: Gartner, VFS téng hop

Viét Nam nam trong top cac quéc gia cé chi s6 GSLI cao nhat thé gidi

||I|||ﬁ|l|

AnDd  TrungQudc Malaysia Brazil Indonesia  Viét Nam % Thai Lan Mexico
B Mdrc hdp din vé taichinh ~ m Chét lwgng nhan su Méi triedng doanh nghiép Chuyén déi s6

Ngudn: Statista, VFS téng hop
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g 4. CONG NGHE THONG TIN —VIEN THONG
N \ ~ " ~ . 4 - \ 4 2 .
g Nganh cdng nghé thong tin du béo tiép da ting trudng én dinh
S * Theo “Chién luvgc quéc gia phat trién kinh té s6 va xa hoi s& dén ndm 2025, dinh hudng dén ndm 2030”, Viét Nam dit muc tiéu dén ndm 2025, ty trong kinh té€ s6 dat
20% GDP; Ty trong kinh té& s6 trong tirng nganh, linh vyc dat t8i thiéu 10%; Ty trong thuong mai dién tlr trong tdng mirc ban 1& dat trén 10%; Ty |& doanh nghiép s
dung hop déng dién tlr dat trén 80%; Ty |& doanh nghiép nhd va vira st dung nén tang sd dat trén 50%; Ty |& nhan luc lao dong kinh té& sé trong luc lwvgng lao déng dat
trén 2%, huwdng dén tiép tuc cai thién va nang cao th& han chi s Chinh phu dién tl toan ciu (EGDI) cla Viét Nam. Vé [inh virc cdng nghiép ICT, theo B& Thong tin va
Truyén théng (TT-TT), doanh thu ndm 2024 uéc dat 4,24 triéu ty déng, tdng khoang 25% so v&i nam trudc va vuot 17% k& hoach nam. BO TT-TT dat muc tiéu ndm 2025
doanh thu linh vyc cdng nghiép ICT Viét Nam tiép tuc da tang trudng véi mirc tdng 11% yoy, dat 4,32 triéu ty dong.
= V&i vai tro 1a dong luc chi chét cho sy bt phd cla tang trwdng kinh té Viét Nam, khoa hoc, cdng nghé, d6i mdi sang tao va chuyén ddi s6 s& ti€p tuc dwoc chu trong
phat trién, tao ra co hdi I&n cho cdc doanh nghiép trong nganh.
Chi s6 EGDI va th hang cla Viét Nam qua cac ndm Doanh thu linh virc cdng nghiép ICT Viét Nam
mmmm Thé hang —@— Gia tri
0,9 120 5.000.000 30%
0,8 4.500.000
07 100 4.000.000 2%
0,6 80 3.500.000 20%
3.000.000
0,5 w
60 S 2.500.000 15%
0,4 >
2.000.000
03 40 1.500.000 10%
0,2 20 1.000.000 5%
01 500.000
0 0 0 0%
2003 2004 2005 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2025
a
N

Ngudn: Lién Hop Quéc Ngudn: MIC
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4. CONG NGHE THONG TIN — VIEN THONG
Nganh cdng nghé théng tin du béo tiép da ting trudng én dinh

Trong s6 cac doanh nghiép dau nganh céng nghé théng tin niém yét trén san chirng khodn Viét Nam, FPT la doanh nghiép c¢6 quy mé vén hda I&n nhat va ciing l1a doanh
nghiép duy tri dwgc mirc tdng trwdng loi nhudn sau thué én dinh nhat (trung binh khodng 20% - 21%) trong 4 ndm qua.

DPong thoi, mac du da ghi nhdn murc tdng trwdng 18n tdi 85% vé gid trong ndm 2024 va lién tuc hinh thanh ving gid cao mai ké tir khi 1én san, mic dinh gid PE hién tai
cla FPT chi la khoang 27,25 lan, tvong duong vdi mirc PE trung binh nganh va thap hon mdrc PE cao nhét lich sir 1a 30,x 1an.

Tang trwd'ng LNST top 5 doanh nghiép cong nghé c6 von héa I&n nhat trén thj tredrng Mtrc dinh gid PE cia 5 doanh nghiép c6 von héa Ié&'n nhat nganh
45
40
35
30
1 | zs

FPT CMG SGT SAM ELC

H2020 m2021 m2022 =2023 m2024

Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
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= A A A X A
g 4. CONG NGHE THONG TIN—VIEN THONG
N C3 phiéu tidm n3ng: FPT L
S Két qua kinh doanh
o1 S DA
FPT FPT Corp N3m 2024, FPT ghi nhan 62.848 ty ddng doanh thu (+19% yoy) va 9.420 ty déng LNST (+21% yoy). Trong
Gis hidn tai 146.300 VND do6, mang dich vu céng nghé thong tin, dic biét 1a tai cac thi trwdng trong diém nuwdc ngoai, tiép tuc dong
Ve héa 21'5 J gop nhiéu nhat véi mirc tang trwdng doanh thu khodng 24% yoy. Ngoai ra, mang chuyén déi sé tai nudc
S ngoai vadi cac cong nghé madi nhu Cloud, Al,... cling dem lai cac dong luc tang trwedng mai cho FPT.
CP tuw do 1.471 triéu
EPS 5.040 VND
P/E 27,25 biém nhan dau tw
K&t qua kinh doanh *  Madng dich vu céng nghé théng tin tié'p,tuc dwoc ky vong la déng lwe tdng trwd'ng chinh, dac biét la
., 80 50% tai cac thi trwong nudc ngoai trong diém nhuw Nhat Ban, APAC,.. V&i mirc tang truvong khoang 25%
§ ____________________ 0% trong nam 2025.
< o0 - T * Viéc hop tac véi NVIDIA giup nang tim vj thé, sirc canh tranh cta san pham, dich vu cta FPT 1én
0 30% \ s A A A ~ N e s 2 N
Z 0 tuvong duong ngang hang cac cong ty cong nghé trong khu vuc cling nhu thé gidi trong mangldlch vu
20% Al va dién toan dam may. Hién tai, NVIDIA md&i chi c6 8 co s& dia phuong (Al Factory) trén thé gidi va
20 L0% Viét Nam 13 mot trong s6 d6, ngoai ra & Chau A chi c6 Nhat Ban va Singapore. Con vé trung tam R&D
thi NVIDIA chi md&i dat & 3 dia diém, bao gbm mdt & Santa Clara (Thung lting Silicon), mét & Dai Loan
0 0% ~ N Ay 2 . n
2019 2020 2021 2022 2023 2024 (Trung QUOC) va mOt o Vlet Nam'
mmmm Doanh thu thudn = = = = Bién lgi nhuan gop Bién lgi nhuan sau thué .
Ruiro
P/E co ban « Sy phat trién nhanh chéng clia cdng nghé doi hdi FPT lién tuc phat trién dé khong bj tut hau so véi
35 thé gidi.
30
25 3 . 7
20 Pinh gia
- Udc tinh ndm 2025, FPT s& ghi nhan 75.392 ty ddng doanh thu (+20% YoY) va 11.395 ty déng LNST (+21%
= yoy) khi FPT ti€p tuc duy tri tdng trudng 6n dinh cdc mang kinh doanh chinh tai cac thi trudng trong diém
0 va m& réng phat trién mang Al va dién todn dam may.

01/04/2010 01/04/2013 01/04/2016 01/04/2019 01/04/2022 01/04/2025

Udc tinh, gid tri hop ly cta c6 phiéu la khoang 190.000 VND/cd phiéu.
Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
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N Tong quan nganh
o
N
Ul . ) o
I .
Ha tang cang bién Dich vu bdc d& tai cang
Trang thiét bj Kho bai luvu trir
Lao dong Dich vu lai dat tau
Co cau doanh thu nganh Logistic .
m Lwu trir kho bai
™ Lai dat tau
(o)}
(05}

X ly hang héa
B Khac

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% Ngudn: VFS tong hop
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N P - . - . , . X
Nl Nhém cang bién: San luwgng container cé thé tiép tuc hdi phuc
o o 2 . s 2 ~ ~. s ’ [ . N ] 2 s s ? ~ \ s 2 . 2. \ 9
S Trong nam 2024, san lrgng container qua cac cang cot [6i wdc tinh tang 118% svck. Tai mién Bac, san lwgng dugc dong gop chu yéu tir cac cang tai Hai Phong, dac
biét 1a cang HITC Lach Huyén va cdng Nam Dinh Vii. Tai mién Nam, cac cang bién khu vyc Ba Rja Viing Tau cling ghi nhan san lwong thong quan t6t. Dic biét, c6 thé
ké dén cdng Gemalink v&i mirc tang trudng khodng 70%. Nguyén nhan [a do tinh trang tdc nghén tai cang Singapore trong quy 2 khién cdc tau container cé xu hudng
dich chuyén sang cac cang khdc trong khu viec. Trong d6 cé Viét Nam.
Chung t6i ky vong san luvgng container qua cac cang sé duy tri da tang trwdng trong ndm 2025 nho:
1)  Nhu cau XNK noi dia va quéc t& hoi phuc dan dén ting lwgng hang hda qua cac cang
2)  Cac khu vure cang bién nudc sau phuc vu tuyén ndi A va chang dai di My, EU s& dan dat da tang trwdng san lugng container nhd nhu cau tiéu dung cla cac thi
truong nay cé sy cai thién.
3) Theo du béo cla Xeneta va Lintertyca, nhu cdu TEU container trong ndm 2025 sé tang trwdng 6n dinh 3-4% trén toan cau, kha tét so véi nén cao clia ndm 2024.
Ting trwdng san lwong container tai khu vuc Hai Phong Tang trwdng san lwong container tai khu vuc mién Nam
50%
40% 80%
70%
30%
60%
20%
50%
10%
40%
| - N 1
0% I 30%
-10% 20%
-20% 10% . I
o -30% 0% [
D HICT ~ NamDBinh VipGreen Dinh vi HaiAn  PTSCDinh GreenPort NamHai  TC189 Mipec TC-Catlai GEMALINK  TCIT ~ TCTT(TCOT ~ CMIT  Binh Duong Dong Nai SSIT
Vi Port Vi Dinh Vi ci)

Ngudn: VPA, VFS téng hop
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E Nhém céng bién: Ma rong cong sudt tai khu vuc cdng Hai Phong va Cai Mép - Thi Vai s& dép ing dugc xu hudng ting size tu clia cac hdng tau
o 2 . \ LN . kd "~ ? 7 . 7 AY i3 i3 ~n ~ ~ \ ~ \ n N o
-l Tai khu vire Hai Phong, hién tai, cang Lach Huyén chi c6 HITC khai thac tr nam 2018. Sau 5 nam hoat dong, bén s6 1 va 2 da dat tir 90 -100% cong suat. Trong ham
2025, 2 cdng nudc sau tai Lach Huyén gém Lach Huyén 3-4 (PHP) tdng thém 1,1 triéu TEU. Cang Lach Huyén 5 va 6 cong suat 1,8 triéu TEU. Bén canh d4. cdng Nam
Dinh Vi (GMD) giai doan 3 tdng cdng suat thém 500 nghin TEU.
Tai khu vic phia Nam, cum cang Cai Mép -Thij Vai 1a diém néng trong viéc van chuyén hang héa di My va EU. Cum cdng Cai Mép - Thij Vai c6 lgi thé ndm gan cac khu
cong nghiép va la cdng nwdc sdu nén co thé dén dugc cac tau trong tai I1dn (megaship), Vi vdy, cum cang nay ngay cang thu hat dwoc nhiéu chuyén tau ghé qua.
Trong ndm 2025, 2 cang thanh vién cla cum cang nay la CMIT va Gemalink s& nang cong suat [an lwot [én 2 triéu TEU va 3 triéu TEU mdi nam.
Chung toi cho rang cac cdng nuwdc sau sé cd nhiéu trién vong tang trudng trong dai han do dap &ng duwoc xu hwdng cla cac hang tai vé viéc tang size tau dé tiét kiém
chi phi nhién liéu va dép &ng cac tiéu chuan vé moi truong.
K& hoach mé& rdng cong suat clia cum cang CM — TV va Lach Huyén Lwong cung tau méi c6 xu huwéng tang size ké tir ndm 2023.
4
Cong suat hién tai va ké hoach 35
3
2,5
2
CMIT. TCIT Cang CMIT (1,1tr Cang CMIT (2tr 5 2
Cai Mép - Thi . S TEU/nam), Cdng TEU/ndm), Cang K& hoach m& réng cang Z
Vai SSIT, SP R Gemalink (1,5tr  Gemalink (3tr TEU mbi  SSIT, Tan Cang- Cai Mép 15
Gemalink. x. o
TEU moi nam) nam) 1
X N . 05
Bén cang 1,2 da diBén 3,4,5,6 dy kién khai - . . -
R Cang theo giai vao hoat ddng véi thac giai doan 1 vao quy Dy an bén s6 7 va 8 sé 0
e e AL doan tir 1-8 LSO AT céng suat dat 90- 1/2025 va hoan thanh  tié€p tuc hoan thién 2021 2022 2023 2024 2025F
100% trong nam 2025. m>5100 TEU ™ 5100 - 9999 TEU 10000 - 15099 TEU >= 15100 TEU

Ngudn: VFS téng hop



, , p Y
BAO CAO CHIEN LUOC 2025
l1l. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG VFS

5. LOGISTIC
Nhém cang bién: Sy md réng manh mé cla cac hang tau Idn tai VIét Nam gilp viéc khai thac cic cang hiéu qua hon va tang san lvgng hang héa qua cac cang.

G20¢/c0/8T

Maersk va MSC 1a 2 h3ng tau bién I&n nhat thé gidi.hién dang van hanh Ian luvot 70 va 60 cang bién trén thé gidi. Tuy nhién, cd 2 cong ty nay diéu chuwa cé sy hién
dién nhiéu & Viét Nam. Hién tai, Maersk dang s& hitu 41% c6 phan tai cang CMIT (khu viec CM-TV), trong khi MSC chua khai thac cang bién nao tai Viét Nam. Trong
nam 2024, MSC d3 ky thoa thudn hop tac vdi PHP dé khai thdc bén s6 3 va 4 cang Lach Huyén, hop tac véi tap doan Hateco dé khai thac bén s6 5 va 6 cang Lach
Huyén. Ngoai ra, MSC ciing lién doanh véi SGP dé phat trién du an cang Can Gid vdi ty 18 gép von du kién 13 49%/51%. Sy hién dién va nhu cau hop tac cla cac hing
tau |&n trén thé gidi cho thay tdm quan trong chién lwgc cia Viét Nam ddi vdi cdc hdng nay. Bén canh d6, viéc hop tac cling sé nang cao hiéu qua khai thac cdng khi
MSC cé thé chuyén cac tuyén dich vu tir mét s6 cadng khéc trong khu vire vé cang Lach Huyén. Ngoai ra, MSC cling hop tac vdi lién minh Premier Alliance (g6m One,
Yang Ming, HMM) tir nd3m 2025 trén 9 tuyén thwong mai A - Au. Cung véi dé, MSC va ZIM: s& hop tac 3 ndm va tang cwdng hoat dong trén 6 tuyén gitra A-bo Dong
MY, b& TAy Mexico, cdc cang Caribe va cac cdng vung vinh MY. 3/6 tuyén nay ghé cdng CM-TV va 1 ghé Hai Phong. Diéu nay cé thé lam tang san lugng container qua
cac cang khu vuc Hai phong va CM-TV.

MSC dang |a hang tau cé thi phan I&n nhat thé gi¢i MSC |4 hang tau ghé qua nhiéu cdng ho'n so v@i cac lién minh con lai sau
02/2025

250

200

= MSC 150
= Maesrk K
CMA 100
Cosco
i 50
= Khac
0

Tuyén chau A - Bac My Tuyén A -au

Cang

89

HMSC m Ocean Alliance Premier Alliance Gemini

Ngudn:VFS téng hop
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N Nhém céng bién: Du &n cadng Can Gid - Tiém nang I6n trong dai han
§ Dy 4n Cang Can Gid du kién c6 quy mé 571 ha véi téng chiéu dai 7,2 km, cb thé !
ddn tau trong tai 24.000 TEU, cong suat t6i da 16,9 triéu TEU. Tong s6 vén dau tu g : ’ o thncans o s |

khodng 4,5 ty USD. K& hoach phat trién cdng Trung chuyén container qudc té tai HaHON TRACH
Can Gio dugc phat trién theo 7 giai doan tir nay dén 2045. TP.HCM dat muc tiéu LR
s&m khédi cdng siéu cang trung chuyén quéc té Can Gid tir 2025 dé dwa vao khai
thac cang tlr ndm 2027. Sau 7 giai doan dau tu, cdng c6 thé dat cdng suat téi da
vao nam 2047.

Chung toi ddnh gid du an cang Trung chuyén container qudc té Can Gid néu di

vao khai thac trong ndm 2027 s& mang lai nhiéu lgi thé. Cuy thé:

1) Thu hdt dugc ngudn hang hda tlir cac nudc trong khu vue nhu Thai Lan,
Philipines...nh& sy hau thudn ctia MSC khi hdng nay hién dang chiém 20% . \ auimg NS
thi phan tau van tai thé gidi va van chuyén hon 1 triéu TEU hang hda xuét ( HAOAN S0y \» __aivy
nhap khau tir Vit Nam. B&n canh dé, ching toi ky vong quyét dinh thay ddi B i ca J\
cang trung chuyén cla mot hing tau 1dn nhuw MSC cé thé dan dén quyét Cang TCQT Can Gidr Gy MépThiv

dinh twong ty clda cdc hang van tai lién két. Trong d6 cé lién minh Premier & % 2 ?“”“
k

Alliance. vdi téng cong 416 tau tuwong &ng vdi cdng suat [én tdi 3.5 tridu
TEU.

2) Cang Can Gid cb thé chia sé sdn lvong hang héa vdi cdc cang khéc trong khu
vie nhu CM - TV khi cum cdng nay bi han ché vé céng suat thiét ké trong
béi cdnh nhu cdu XNK du bdo sé tiép tuc tdng trudng trong nam 2025.

3) Tac déng tich cwc dén hoat déng kinh doanh cia cdc doanh nghiép nhu -
MVN, SGP.

H.CAN GIU
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Nl Nhom van tai bién: Gid cudc van tai dy kién duy tri xu thé tang do bat 8n dia chinh tri
O ¢ . n . 7. . N e Ve ~ 2. - . z \ s ~ N e [ ? v ~ n . ’ . s
N Chi sO container thé gigi dai dién cho gid cudc van tai bién sau khi tao dady vao thang 1/2024 da duy tri xu hudng tang trong ca ndm do bat 6n dinh chinh trj kéo
dai. Theo dy bdo clia Drewry, gia cwdc van tai trung binh sé ting trong ndm 2025, chd yéu la gid cudc theo hgp dong, vdi gid dinh rang cudc dinh cong mdi tai cang
MY sé xay ra. Theo do, gia thué tau cd kich thudc 1.800 TEU c6 thé dao déng quanh mirc 25.00 - 30.000 USD/tau/ngay.
Gian doan bién P6 va cudc dinh cong tai My van |3 hai van dé I&n cha nganh van tai bién.
Tinh hinh tai Bién D6 hién tai vin rat cang thang khi chua cé bién phap chinh tri nao cé thé ha nhiét. Qua d6 viéc phai di vong qua Miii Hdo Vong khién quing
dudng van chuyén kéo dai, dan dén tang gid cudc van tai.
Cung vdi d6 cudc dinh céng chia khoang 45.000 lao dong thudc hiép hdi nhan vién bdc x€p quéc té (ILA) tai cdc cang bién phia Ddng va Vinh Mexico cia My trong
2024 d3 gbp phan lam gid cudc van tai bién tadng trd lai. Tuy ILA va Lién minh Hang hai My (USMX) d3 ra thédng bao cho biét d3 "dat dwoc théa thuan so bd vé tién
lwong va nhat tri gia han Hop déng lao déng chinh dén ngay 15/1/2025”, nhwng gidi phap tam thoi nay chua loai trir kha nang vé mot cudc dinh cdng méi dién ra
sau d6, dan dén nhiéu kha nang s& thac day gid cudc van tai ti€p tuc tang trong ndm 2025
Chi s6 WCI dai dién cho gia cwéc van tai bién duy tri xu hwéng ting trong Dy phéng gia cwére van tai bién giai doan 2024 - 2025
nam 2024
7,000 $3000 === === ==
6.000 T Base (USEC povt stike)
$2500 === ==—=---m-m o
5.000
4.000 2 $2,000 East-West (incl. fuel) -
= Scenario B (No USEC
3.000 2 strike)
$1,500 -
2.000 s Global (incl. fuel) - Base
(USEC port strike)
1.000
$1,000 -~ -
3 0
¢ ) g g 3 3 ™ ™ 3 g ™ {3 ™ ™ s Global (incl. fuel) -
L O Y N I | N < U N I LN <\ I I N\ Scenario B (No USEC
ISP R R U\ UG LGSRSO e Tma  me | aes | mes ses -

Ngudn: Drewry, VFS téng hop
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N . . w
N Cé phiéu tiém n3ng: HAH
o
~n e Y n ~ e
HAH CTCP Van tai va Xép d& Hai An
Gia hién tai 54.300 VND
Thi gid vén 6.588,9 ty
CP ty do 121.34 triéu
EPS 3.571
P/E 15.21
K&t qua kinh doanh
5.000
4.000
& 3.000
<0
ko]
> 2.000
o e I |
2020 2021 2022 2023 2024
B Doanh thu thudn = Lgi nhuan gop LNST
Bién ddng gia 1 nam
60.000
55.000
50.000
45.000
40.000
35.000
30.000
) 25000
= | 20.000
(R N ot S K T T R
L L U U L L L I VA A Y 1
0'”\% 0“’\% 0“‘\’» 0‘”\’\’ 0‘°\% 6\\’1’ 0“’0 @\q’ \9\’1’ O\W 'Q'\% 0"'\’» 6"\%

Két qua kinh doanh

Nam 2024, HAH ghi nhan doanh thu 3.992 ty déng (+52,8%) svck. LNST tang dét bién 124%, tuong &ng
800 ty ddng. K&t qud tidng trwdng an twong nay |a do HAH d3 duwa 4 tau mdi vao hoat dong gilp nang
cdng suat do tau. Ngoai ra, san lugng va gia cuwdc van tai tang ciing thuc day doanh thu va lgi nhuan.
Diém nhan dau tv

*  Hoat déng cho thué tau duy tri tding trwd'ng. Chung tdi ky vong HAH c¢6 thé téi ky cac hop dong mdi
v@i murc gia cho thué trung binh khoang 20.000 USD/ngay (+20% svck). Dang chu vy, tau HaiAn GAMA
dugc hang Maersk thué dinh han 2 ndm véi gid thué dy kién 1a 31.000 USD/ngay cé thé déng gbp
khoang 283 ty déng doanh thu cho thué tau trong ndm 2025.

*  Tang trwdng xuat nhap khau thic day hoat dong tw khai thac tau. VSi ky vong nhu cdu xuit nhap
khau trong nuéc duy tri tdng truedng trong ndm 2025, cling vdi viéc cadc doanh nghiép sé& dich chuyén
sdn xuat khoi Trung Quéc dé né tranh nhitng anh huédng cla cudc chién tranh thwong mai My -
Trung, ching t6i cho rang san lugng xuat nhap khau hang hda tiép tuc ting trong thoi gian téi. Tir d6,
doanh thu tu khai thic tau cda HAH udc tinh cé thé tdng thém 12% trong ndm 2025.

Ruiro

* Hoat ddng thwong mai toan phuc héi chdm hon so véi ky vong sé anh hwéng dén gia cwdc van tai.
»  Murc thué quan cia My dp 1én hang héa Trung Quéc thdp hon so véi dw kién truéc do cé thé dén
dén khéi lwg'ng hang héa xudt khdu cua Viét Nam khéng con dwoc hudng lgii mét cdch ré rét.

Pinh gia
Udc tinh nam 2025, HAH ghi nhan doanh thu 4.800 ty dong (20,2% svck). LNST dat 900 ty déng (+12,%
sock). Mang cho thué tau ky vong sé tang trwdng manh. Trong khi mang tu khai thac duy tri tdc d6 tang
trudng 6n dinh.
Udc tinh gia tri hop ly cda HAH 13 khoang 60.000 déng/c6 phiéu.

Ngudn: VFS téng hop; FiinPro-X
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g 6. HOA CHAT — PHAN BON Cong suat téi da san xuat xut ctia Viét Nam ( hién tai méi chi dap
) A N . , " . i trng dwo'c 50% nhu cau ndi dia)
N TOng quan vé thi truvdng hda chat — phan bén
= 90
o Chudi dau ra/ing dung clia cac san pham cé goc Phosphate 20
70
: - Nhua, héa chat, duoc 60
Photpho triclorua - v 5
pham, thuoc trir sau < 50
(PCI3) A fin . 5
- Vat liéu chong chay T 40
Z 3
20
Photpho do - Diém, phdo hoa 10 I
b4 . l
phosphate/ R R Vedan DGC (du kin)  HVT Viét Tri bong A Giay Bai Bang
apatit - Chattay rira, xtr ly mat
Axit phosphoric kim loai Top 4 qudc gia c6 kim ngach xuat khau xat I&n nhat thé gi¢i 2023 ( nghin USD)
nhiét - Nguyén liéu cong .
nghiép dién tlr Series1
303.176
Axit phosphoric - Duwogc pham, thirc an
thuwec phdm ( H3PO4 gia suc, thudc trir sau,
85%) phan lan.
17.638
WPA ( axit trich ly, - Phan bon: DAP, MAP,
H;PO,) NPSs, Triple Super
Phospahte(TSP)
< SSP, Nitro phosphat- - Céc loai mudi
= vi lvong photphate khac

Ngudn: worldbank, VFS téng hop
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6. HOA CHAT — PHAN BON

Phét pho vang - Gid phét pho khé gidm vé viing gia trudc covid nhung chua thé ting manh tré lai

Nhu ciu quay tré lai thuc day su hoi phuc cia gia, giup gia khé giam vé trudc covid

Sén phdm vé phét pho vang la chdt bdn dén ciing lién tuc tdng trudng. Theo WSTS
dy bdo thi truong ban dan toan cau sé ting trwdng 12,5% ndm 2025. Trong do,
nhu cau dén tlr pin cho xe dién tdng manh. Con theo du bdo mdi nhat tir Gartner,
Inc., doanh thu ban dan toan cau dy kién sé ting 14% vao nam 2025, dat téng
cong 717 ty do la. Sy tang trwdng nay dwoc thic ddy bdi nhu ciu ban dan lién
quan dén Al lién tuc tang va sy phuc hoi trong san xuat dién tl, trong khi nhu cau
tr cac nganh 6 t6 va cdng nghiép van con yéu.

Nguén cung qudng han ché: Trit lvgng va lugng khai thac phosphate ngay cang
giam. Nguyén nhan do Trung Quéc tirng 13 qudc gia di dau trong thi truong xuat
khdu vé cdc mat hang phét pho, nhwng sdn lugng va gia tri xuat khiu cda nudc
nay da gidm manh tir khodng 113.000 t4n vao ndm 2004 xuéng dudi 1.000 tan
vao ndm 2023, chd y&u do nuwdc nay han ché xuat khau khodng san thd va ting
cuong st dung trong ndi dia.

Tuy nhién, cé sw phan héa nhuy giira cac khu vire khién gia chwa thé tang manh

Tai thi trwong Chau Au va Bac MY, hang ton kho ting cao cung ap lwc nhu cau
thap & khu vire ha ngudn da khién gid phot pho van ti€p tuc giam. Bén canh dé,
viéc gian doan chudi logistic khi€n kéo dai thoi gian giao hang, lam chi phi cla
cac nha san xuat, ban |é ting cao.

O chidu nguoc lai, gia photphat tai cdc nwdc Chau A cé phan hoi phuc nhe ké tir
day duoc hinh thanh vao thang 7/2023.

VFS’

SECURITIES

Dw bédo doanh thu ban dan trén toan thé Dw bdo nhu ciu cho pin LFP toan cau
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Ngudn: Gartner, Investing VFS téng hop



, , p Y
BAO CAO CHIEN LUOC 2025
l1l. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG VFS

= z X ~ z
g 6. HOA CHAT — PHAN BON
Y 4 Y A \ ’ A e~ .7 Ve ~ M
g Xut ( NaOH) — Sy lién két gitra nhu cau thip va mrc cung han ché s& giup gia can bang
N “w . R “w ~ » . o . . . e - “ 2 ’ a z Sa n o A n . 2 4 ~
Gl Nhu ciu Alumina toan cau yéu & dau nidm va phuc héi vao cudi nam Ung dung cua xiit vao cic nén cong nghiép Nhu cau Nhom Oxit & Bac My
trén thé gidi
e Nhém Oxit ( Alumina) la san phdm déu ra chiém phén Ion cua xut. Trong do, - 30
I 0% H Bt
tiéu thu nganh xay dung la dong lwc chinh cda nganh cong nghiép Alumina. LI W = I o e
s T T ™ N A 3 Ny e > ~ ~ Giy NI e wt
Ngoai ra, Xut con la nguyén liéu dau vao cho viéc san xuat giay, san xuat chat © 50
2,0 ; A A 1a A Khac 3
tay rira, nganh cong nghiép dét nhudom,... 2 s
San xust héa chat G 3
. \ ~ \ ~ N . \ , . W =
* Thj trwong Trung Quéc dugrc ky vong sé la thj trwong chinh trong viéc h6i phuc Dét may > 10
: I
nhu cdu nhd nganh céng nghiép xdy dwng tdng trd lai. Dac biét khi ndm 2025, o s
- . . ~ P o . o BOt giat, chat tay rira |
Trung Qudc cam két sé chi tiéu codng nhiéu hon dé thiac day tiéu dung va ho
T Ay T Xt ly nvoc N 0
tro nén kinh té véi muc tiéu tang trwong la 5%. TSS9 ILSS8IIINRIG
. L% Jo% “0% SERERRRERERRRRRRRE
e Tai Hoa Ky, mot s6 ngudn alumina I&n d3 bi mat trong ndm 2024, bao gébm Rio
Tinto va Alcoa ( cdng sudt hang nam cda 2 cdng ty nay la 5,19 triéu tan) du
kién s& khdng quay lai san xuat binh thuwong cho dén Q2/2025 chi yéu do tinh os Xu huéng va trién vong cla gid xut theo tirng khu vurc
trang thiéu hut cung tlr quang boxit. Diéu nay khién nhu cdu xut cling bi gidm 0'7
di dang ké tai Hoa Ky. Tuy nhién, ky vong cdc nha mdy sé& quay tré lai hoat 06
dong binh thuwdng vao Q3/2025 gilp tang nhu cdu cua xut, khién gid thanh 05
tang nhe 2 o4
z . " _-__C
2 03 — Ll J
Chuoi cung &rng bi gian doan tai Hoa Ky khi€n ngudn cung day ra thi trwdng bi 0.2
han ché 01 i - - T T T
*  Thach thirc chudi cung ing tai MY khi cdc cudc dam phén lao dong dwong sat 0
o , o A e~ , A \ A 2. . N \ \ [22] [22] [22] o o (22} (22} o o m [22] m < < < < < < < < < < < < wn wn wn wn wn wn wn n
N gap kho khan do xung dot gilta cac cong doan van tai tai Tuyén duwong CSX va R A S b G G O I S G G G G S G SRR
& . e N A . , - N N e . O © © O 0O O 0O O @ 4 4 0 0 0 O o0 O o o O d +d + 0 o0 o o o o o o
Union Pacific = Thoi gian giao hang xut dugc diéu chinh tlr 14 ngay doi vdi xe
tai hang roi, toa tau, va bao tai siéu I&n, 1én dén 21-28 ngay. e USA e China Europe Affica e India

Ngudn: Aluminum Association, VFS téng hop
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N n 7 oA . n ~ . ) \ .7 X DY «2
Nl Phan bén — Bién Igi nhuan gdp du kién ting cao nhd gid dau vao giam e iAo .
8 Gia giao ngay than cdc va khi thién nhién (USD/t4n)
bl Gia nguyén liéu dau vao c6 thé ting nhe so véi dau ndm 500 12.000
450
.z s Iy .2 ? PR X \ g . 400 10.000
* Gid than dd Newcastle tiép tuc giam do lwgng cung cao ky luc trong khi cGu van con yéu tai 250
Trung Quéc. Mdi ngay Trung Quéc trung binh san xuat ra 14,27 triéu tan ( dit liéu thang 11), 300 8.000
thiét 1ap mot ndm sdn xuat than pha ky luc trong khi d6 cau lai yéu di vao cudi ndm do 250 4193 6.000
ngudn thuy dién doi dao, thay thé nhiét dién than. Tuy nhién, téng cau vé than cta Trung igg 4.000
Qudc ndm 2024 van dat & muic cao, ting 1% so v&i ndm 2023 va dy bao sé dat dinh vao 100 5000
v v NN ., , . ., ™ 2. 2 114 '
nam 2025. Mac du vay, gia than da tuwong lai khé cé thé tang manh tro lai do sy chuyén >0
v 3 Y& ~ . ~ . 2 ~ Y .7 - 2 0
dich co cau sang nang luvgng tai tao manh mé tai quoc gia ty dan nay, gid than du kién & DD D DD DD DD DD > > >
murc thap 110-120 USD/ t4n trong ndm 2025 SN I T S R
Than c6c (trai) Khi thién nhién (phai)
* Nguoc lgi vdi gia than da thi gid khi tw nhién lgi tdng manh 1én trén 4,1 USD/MMBtu do dy
bao thoi tiét lanh hon binh thudng tai Dong Au va Hoa KY. Bén canh dé, viec dudng 6ng ) o o o
dan khi gitta Nga va Ukraina d3 chinh thirc ngirng hoat déng du kién cho gid khi sé& ti€p tuc San Lugng va tiéu thy than da cua Trung Quoc tir 2005-nay
tang cao. 120
Gia phan bon ndi dia hoi phuc do ky vong nhu cdu dau ndm cao 100
»  DGi véi phan DAP, nhu cau van duoc duy tri 6n dinh va dy dinh s& ting nhe vao vu mua = 80
Dodng Xuan. Bén canh d6, viéc Trung Quéc han ché xuat khau ké tir T12/2024 cling sé lam 2
han ché lwong cung d6 vao thi trudng ndi dia cling nhu 1am gidm kha nang canh tranh xuat %
khau tai cong ty trong nwdc ra nudc ngoai. 40
e Nhu cdu vé phdn bén géc phosphate tdng khi dién tich canh tdc gidm: Vi dién tich d4t canh 20
3 tadc binh quan dau ngudi ngay cang it di va dan s6 ngay cang ddng nén nang suit ndng .

nghiép phai tang dé dap rng nhu cau san xuat lvong thuc. Twong ng véi viéc phai bon céc 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
loai phan géc phosphat day dd va phu hop.

mTiéu thy M San xuat

Ngudn: Investing, Statista, VFS téng hop
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= 2 X ~
=Y 6. HOA CHAT — PHAN BON
N
g Bién |gi nhuan cao gilp cho cac doanh nghiép cé Igi nhuan phuc hdi tét ngay ca khi doanh thu khéng ting trudng nhiéu
N ] ] A a
an Két qua kinh doanh nhém nganh phan bén - héa chat nam 2024 Bién lgi nhuan 2024
16.000 250% M PhanUre M Phandam M Phdt pho vang Xt
14.000 200%
12.000 150% Phan dam Phan Ure Phét pho vang
o 10.000 16,82%100%
c 1,20%
i3 8.000 / 50%
o>
P 6.000 ® 059%  © 587% 8,96% 0%
4.000 7,04% -0,54% I 074% -50%
2.000 I I -100% DHB, 44% 1 ‘ -
0 L _— -150%
DCM DPM
Phén Ure Phé’jdam Phétphovang| Xt LAS, 14% BFC, 10% DPM, 42% DCM, 36%
B Doanhthu ™ Lginhudnsauthué ® % DTT yoy % LNST yoy
* Nhin chung két qua kinh doanh va kha ning sinh l&i ctia cic doanh nghiép phan bén 2024 Hau hét cac doanh nghiép héa chét - phan bén déu da khau hao hét
déu tang manh, chd yéu do nén nhu cau va gid ban ndm 2023 thap. Sang ndm 2024, gid thanh 100% 90% 95%
cac loai phan bén hoi phuc tro lai. Cung vdi do, nhu cau hoi phuc sau El nino cling khién cho 90% 84% 2% 81%
doanh thu va lgi nhuin tang chdng mit. 80% . 7%
70% %
57%
e DDV va BFC giy an tuong v&i viéc LNST ting trwdng manh (lan luot 145% va 217% yoy). ggi
Nguyén nhan do gia cac loai phan 1an (DAP, MOP) trong 2024 duy tri & mirc cao va it bién déng 40;
hon phan ure 30%
~ 2 » . s i < . 20%
* Nhom héa chat co’ ban bién dong nhe khi nhu cau cling nhu gia cua phot pho vang van & mirc 10%
thap, ngang véi nam 2023. 0%
\. BFC DGC csv
m A ~ V' o ya ~n ’ A ~ n ~, .7 oA . ~ 2 i3
* Hau hét cac doanh nghiép nhém phan bén déu da khau hao hét gilp bién lgi nhuan rong tang Phén Ure Phan dam Phét pho Xt
vang

so vdi cac nam trudc
Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
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= 7 X ~ Z
g 6. HOA CHAT - PHAN BON
N . . v
Nl C6 phiéu tiém ning: DGC L
S Két qua kinh doanh
m L4 .
DGC birc Giang 2024, doanh thu thuan va |3i rong lan lvot 13 9.865,3 nghin ty déng (tdng 1,2% svck) va 3.109,57 ty déng
Gia hién tai 111.100 VN© (- 4,07% svck). Do thu tang nho mang ban thén!'\ pham (Ehl'nh la phét pho vang tang nhe 13% svck. La"\i\ rbng
Vén héa 42.193,4 ty tai cong ty me cﬁn,g tang 0,3% yoy nhung do diéu chuyén Igi nhuan gilra cac cong ty con cling nhu tién co
CP ty do 227.868 triéu tirc dén tir mang ac quy giam nhe khién cho lgi nhuan rong hop nhat giam 4%.
EPS 7.869 VND
P/E 14,12 Piém nhan dau tv
K&t qua kinh doanh cia DGC e Nhu cdu vé cdc san phd@m gdéc phét pho tiép tuc gia tdng khi dién tich dat trong trot suy giam. Bén
16.000 50%  canh d6, nhu cau vé cac san pham chip ban dan ciling s& ti€p tuc tdng manh giup cau vé phét pho
ﬁggg # n a0%  vang tang cao. Tir d6 gilip mang phét pho vang va axit photphoric ciia DGC c6 thé héi phuc tir ca san
» 10.000 I 30% lwong va gid ban trong ndm 2025, vdi san lwong va gid ban dugc dy kién ting lan lvot khodng 16% va
= ? AY -n ~ e N 2 2 Ve n n
Z 8000 > o khoang 5%. Ky vong bién IGi gdop mang mang hoa chat géc photpho dat 36.5% trong 2025
— 6.000 °
4.000 10%®  Lién tuc mé réng tim kiém cdc mo qudng apatit nham t6i wu héa nguyén liéu déu vao tir cac hoat
2'008 = | I I H o dong M&A, mua mdi, m& rong khai truvong,...
2020 2021 2022 2023 2024 2025F s Trién khai hang loat cdc dw dn vé cdc sGn phdm mdi. Quy 4/2024, DGC chinh thirc khdi céng giai
mmm Doanh thu thuan messs L5i/(15) thuan sau thué Bién I3i gop Bién Iai rong doan 1 du dn Nghi Son va du kién sé bat déu di vao hoat déng tir ndm 2026, déng gép thém cho
o ) ) doanh thu cla DGC khodng 12% tir sdn phdm xut. Ngoai ra, nha mdy cén 50.000 tdn/nam ciing d3
a5 Bién dong cua DGC va VN-Index trong nam 2024-nay chay thlr trong quy 4 va du kién s& mang lai hang nghin ty doanh thu mdi ndm cho DGC
30% 16% Ruiro
20%
10% o Nhu cau tiéu thu phét pho vang di ngang trong khi gid dau vao cac nguyén liéu nhu dién, than tang.
0%
g 1% Pinh gia
™ V ™ 3 D ™ g 3 3 ™ g \e} \o) , ’ - ~ . A 2 N 2 \ . v
EOMIF G G I LA LGSR\ RN NN NG Udc tinh nam 2025, DGC sé& ghi nhan 13.142 ty doanh thu (+33,2% YoY) va 3.891 ty LNST nho su gia tang

nhu cau tir cdc sdn pham vé phét pho
Udc tinh, gid tri hop ly cta c6 phiéu 13 khodng 140.000 VND/cd phiéu.

e DGC

VNINDEX

Nguén: FiinPro-X, VFS téng hop
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7. DET MAY
Tong quan vé thj trudng dét may 2024 tai Viét Nam — vuon 1én vj tri thit 2 thé gidi

VFS’

SECURITIES

Pau vao Qua trinh san xuat Paura

80%
60%
40%
20%

0%

Nhap khau béng qua cac nam

100%
Bong
nhap vao
chu yéu
tir Hoa 0%
Ky, Brazil, 2022 2023 2024
Australia
Khac [ Australia
My N Brazil

= Kim ngach NK béng

Hat PET ( Polyester Chip — ché& pham tir dau md)

8 Nguyén liéu chiém 70% trén tong gia v6n cho 1
B san pham la soi nhan tao

Nhap khau ch( yéu tir Han Quéc, Nhat,...

Thi phan cac nguyén liéu sgi chinh trén thé gidi
2020

62%

24%

- 7% 6% 1%
I I

Vatlieu téng  Cotton Khac Xenluloza  Long clru
hop
(polyester)

XNK xo, s¢i vai 2024 !
Xo, soi vai nhap khau:

D x Nh3
chd yéu tlr Trung Quéc 2P 40.000

khau

Xuat khau hang dét may 2024 ting 11,6% yoy kX

-

( Triéu USD)

)
1
1
1
1
1
1
1
H
2 ~ 7 0,
San xuat trong nuéc: 2k 20.000 ;
STK, Sgi Phu Bai, i
Hanosimex, TCM ) 0 i
1
‘ 2022 2023 204 |
e B My mNhatBan mHan Quéc Khac A

Vai nhap khau thuong chiém 84,5% so vai kim
ngach xuat khau vai cda VN. Day thuong 1a vai
nhap cho cac don CMT

Vai san xuat trong nuwdc: TNG, VGT, TCM, HTG,..

= X0, s¢i dét cac loai

= Hang dét, may

» Vai cdc loai

Noi dia

» 12%

o

=

Q>

-3
———————————

Ty trong .

Xuat khau
88%

N e P

’

Ngubn: FiinPro-X, VFS téng hop
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N N A \ A o~ . . A . < . v
N Doanh nghiép dét may thanh céng ruc rd trong khi doanh nghiép xo, sgi cb gdng vuot qua khé khin
o
RO
= o , o A . . o
Két qua kinh doanh ctia doanh nghiép dét may 2024 Bién lgi nhugn nhom nganh dét may
12.000 160% 20%
: ? 18%
10.000 120% 16%
% 14%
& 8.000 80% s
8 6.000 40% 10%
o>
F 4000 0% 8%
2.000 I 40% 6% I
: B 4%
- s —_ s s —_ . u -80% 2%
TNG TCM MSH VGG HTG STK ADS TNG TCM MSH VGG HTG STK ADS
Dét may Xo, soi Dét may Xo, soi
H Doanh thu M Lginhuan % DTT yoy % LNST yoy I 2022 2023 2024 TB 2024
* Nhin chung két qua kinh doanh va kha ning sinh 1&i cha cdc doanh nghiép mang dét,
may déu tang manh, chl yéu do nén nhu cau va gia ban ndm 2023 thap. Sang nam 2024, Hé s& vong quay hang tén kho
cac don hang bat dau quay trd lai, mac du gia tri van con nhé va phu thudc nhiéu vao sy .
chuyén dich don hang tir Bangladesh vao cudi ndm nhuwng d3 cé sy tdng trudng vuot troi
2 A 2 N s o 2 . x N . N ~ ~, 7
0 khoi lvgng. TCM la doanh nghiép cé két qua kinh doanh lan bién lgi nhuan tot nhat
trong nhdm ndy nho quy trinh san xuat hoan thién (FOB), day cling 13 Iy do ma vong quay 6
hang tén cla TCM thap hon so véi cdc doanh nghiép khac (chd yéu 1a CMT) >
@ 4
« O chiéu ngugec lai, mang xo, soi vin con dang kha chat vat khi tir don hang dén bién loi 3
nhuan déu bién déng manh. Vong quay ton kho ciing gidam di ddng k& do nhu cau thap. Su )
bién dong nho tr nhu cdu quan 4o ciling s& anh hudng kha |&n dén cau cla mang so, xoi )
khi€n cho mang kinh doanh nay van chua thé tao day hdi phuc sau hau Covid. 0
TNG TCM MSH VGG HTG STK ADS
~ ~ .
o Hiéu irng Bullwhip — sw anh hwdng cla thwgng ngudn trong chuoi cung trng Dét may X0, soi
Thanh pham Vai Sdi Nguyén lidu thé E— 2022  mm—— 2023 2024 TB 2024

) e . - ) -
0 dén -5% -20% dén -30% -30%o dén -40% -90%o- Ngubn: FiinPro-X, VFS téng hop
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BAO CAO CHIEN LUO'C 2025
l1l. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG

7. DET MAY
Trién vong 2025: Nhu ciu tir cac thi trudng chi luc tiép tuc dugc duy tri
Nhu ciu tiép tuc tang tai cac thi trwdng ch luc

e T6n kho may mic cla thi trwdng My ( thi trudng xuat khau top 1 cla
Viét Nam 2024, ty trong 43,16%) d3 gidm nhe 0,6% so vdi dau quy
4/2024 nho sy bung né tiéu dung vao cac dip I& cudi ndm. Nhu cau Iap
day hang tén kho s& quay trd lai. Bén canh dd, Viét Nam luén la nudc
chiém thi phan tiéu dung tai dat nudc nay ( trén 20%) ciling cing co
thém ky vong vé thi trwdng chd lyc nay.

* Nhiéu doanh nghiép dét may Viét Nam c6 don hang dén hét quy 11/2025
va tiép tuc dam phdn cho céc don hang cho quy 111/2025

Huwdng lgi nho tham gia cac hiép dinh thwong mai CPTPP, FTA

» Ty trong xuat khdu sang cac nuwéc ky hiép dinh CPTPP chiém 18% tong
xuat khau dét, may ndm 2024. Trong d6, Nhat Ban va Canada la 2 nuéc
chi€ém ty trong cao nhat va tang trwdng hoi phuc trd lai tir vung day
2023. Ngoai ra, Trung Qudc dang cé dy dinh gia nhap vao CPTPP ciing sé
1 co héi dbi véi dét may Viét Nam khi day 13 thi trwdng co téc do tang
trudng nhap khau hang may mac Viét Nam |&n nhat, dat 18,5%

¢ Gianh thi phan tai Mexico: Mexico d3 tang thué nhap khiu déi vdi céc
nuwdc khong thudc FTA |én 35%

Ty USD

Ton kho may méac ciia My gidm nhe vao cudi

2.240
2.230
2.220
2.210
2.200
2.190
2.180
2.170
2.160

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

VFS’

SECURITIES

Gia tri xuat khau mat hang dét, may sang cac

nam nwéc CPTPP cha Viét Nam
2229 >0 329 Gidtri Tyt 1%
4. B Gié tri y trong
4.500 12%
4.000
3.500 10%
o
2.214 g 3.000 8%
s 2.500
@ 6%
= 2.000 o
1.500 1.211 4%
1.000 570 2%
500 ' 218 167 123 74 55 14
& & & o o o o
S ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ < & & & o« 9« ) ¥ NN g & W (\b &
S © © & & & © & & 4 « o NS RN (j\(\% o
<

Tang trwdng xuat khau hang dét, may Viét Nam sang cac nuwéc Ién

}\\\\ i \\/ e

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

s N At BAN Han Quéc Trung Quéc

Ngudn: Ychart, FiinPro-X
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N . N . g . A \ . P N
g Trién vong 2025: Hudng loi ngan han tir Bangladesh khéng con nhiéu, &p luc tir nén cao Kim ngach xuat kh3u nganh may mic ctia Bangladesh trong nim 2024
S
4l Nganh dét may clia Bangladesh virng vang trwéc thach thirc N 377
»  Xuat khau hang may mdc may san (RMG) cla Bangladesh dat 38,48 ty USD vao ndm 2024, ting
7,23% so vdi 2023, bat chap bat 6n chinh trj va kinh té€. Nganh ghi nhan ting trudng tich cuwc }
trong 10/12 thang, dac biét thang 12 dat dinh vai 3,77 ty USD, tang 17,45%. Thang 8, mac du
c6 bi€n dong chinh tri, xuat khau van ting 7,2%, dat 3,32 ty USD. 2,
>
* Lanh dao BGMEA nhan manh co hdi tir viéc tang don dat hang tai My va EU, dong thoi tap
trung vao san pham gia tri gia ting, m& réng thi trwvdng mai. Trong kich ban co s& Vinatex dua 1
ra, xuat khau dét may cGa Bangladesh s& phuc héi lai mirc binh thudng tir sau quy 2/2025.
Bangladesh cé nhitng loi thé vé thué quan, wu dai cho nwdc kém phat trién .
A ; “ R R . . — .. , x . " e 01-24 02-24 03-24 04-24 05-24 06-24 07-24 08-24 09-24 10-24 11-24 12-24
* Tuy nhién, ap luc chung vé khung hoang nang lugng va van dé tai chinh van con tén tai s€ la co
hoi d€ Viet Nam va cac nuéc khac tranh gianh thi phan. Kim ngach xuat khau nganh dét may cua top 4 nuwéc trén thé gidi
Ap lyc vé tiang trwdng cho ndm 2025 do viing nén cao 350 15%
301,1
+ 8 thang dau ndm 2024, xuat khau may mac Viét Nam chi ting nhe so véi viing nén thap 2023. 300 ® 10,12% o o 10%
Dan vé cudi ndm, nh& don hang chuyén dich tir Bangladesh, Viét Nam d3 vwon 1&n vi tri th 2 250 ' 5%
thé gidi, chi sau Trung Quéc vé t8ng kim ngach xuat khdu dét may (hon ca An D6 khi day 13 g 200 280 0%
nuwdc dugc ky vong sé hudng |gi nhiéu nhat trong sy chuyén dich don hang tir Bangladesh) 3 150 oo
e Tuy nhién, du dia khai thac don hang dich chuyén tir nuwdc nay khéng con nhiéu. Chua ké phan 100 -10%
I&n don hang chdy vé tlr ndm déu cé giad tri khéng I&n. Néu theo kich ban binh thuwdng thi 5 44,123 3844 1550 36,3 159
09 Bangladesh s& phuc hdi sau quy 2/2025, diéu nay s& kién viéc canh tranh s& tr& nén khdc liét . - “ - .
hon trong nlra cudi ndm 2025 ciling nhu 4p lwc tang truedng cao do vung nén 2024 tang manh. Trung Quéc viét Nam Banladesh An Do

mGidtri @ Tang trwdng yoy (%)

Ngudn: VFS téng hop
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Trién vong 2025: Mang x0, sgi — m& réng chiéu ngang trong luc bién Igi nhuén con thip
Doanh nghiép dau tw mé réng san xuat, nghién ctru cac loai xo, s¢’ tai ché

* Du an Soi téng hop Unitex clia STK — Nha mdy Unitex d3 hoan thién 13p dit va chay thir
toan bd hé théng, san sang san xuat nhung con chd hoan tat thd tuc vé phong chay chira
chdy. Néu moi viéc thuan loi, nha méy sé di vao sdn xuat thwong mai tir quy 2/2025 va tao
ra 60.000 tin soi/ndm (Soi POY, DTY, sgi tai ché), ndng cong suat |én gap ddi. Ngoai ra, STK
cling lién tuc nghién cru va cho ra cac loai s@i mdi, cé kha nang bao vé méi trwdng va gia tri
gia tang cao nhu: COOL FEEL, 8-mountain-flat, sgi chap spandex, ....

« TCM ciing lién tuc cho ra mat cac loai vai chdng chdy, soi vai tai ché va than thién véi méi
trudng nhu: Polyeste, Viscose va Cotton tai ché.

* Ngoai cic doanh nghiép Viét, Recover — nha sdn xuit xo béng ndi tiéng thé gidi cling da
khai trrong co s& san xuat th&t 4 cia minh & Viét Nam tai KCN Nhon Trach 2. Dy &n dy kién
di vao hoat dong vao dau ndm 2025. Mbi ndm co s& nay s& cho ra 10.000 tan soi tai ché
chat lwvong cao, tdc dong méi trudng thap.

Bién lgi nhuan thap do don hang gia ré - gia xo, s¢'i thanh pham lai thap

* Sgi béng: nhu cau hang thanh pham yéu cung v&i hang tdn kho gia tang khién cho gid bong
dau vao va ca dau ra lién tuc thap.

e Soi téng hop: co su phan cuc ddi vdi soi bdong khi polyester va viscose én dinh hon nhd gia
dau di ngang. Luc cung bi han ché, va su thay déi nhu cau tir cdc sdn pham ha ngudn bao

gdm xo va soi polyester cling khién cho gia thanh cla sgi téng hop duy tri @ mic 6n dinh,
d3c biét tai Trung Quéc va An Do.

Triéu tan
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01/24

San lwong va xu hwéng so'i tai ché trén toan cau 90%

100%
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mmm Khoi lwong tiéu thu ( triéu tén) ==@==Ty trong trong téng cac loai soi

Gia nguyén liéu dau vao chinh cla céic loai xo', so'i

e Gig Béng ( Cent/pound)
e Gid DAU thé ( USD/thling)

02/24 03/24 04/24 05/24 06/24 07/24 08/24 09/24 10/24 11/24 12/24 01/25 02/25

Ngubn: Investing, VFS téng hop
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N . . v ~, 2 1.
N Cd phiéu tidm ning: MSH Két qua kinh doanh
N A " A Y ? o A ? 0 \ ? o
ol MSH May Song Hong Doanh thu thuan \fa LN\ST cua AI,VISHV nam 2024 qat‘AIan JUUE 5.28(?,4Ity (+1\6,26A, yoA}f) vva 43?,9 tyi (+79\’37f
yoy). Doanh thu ban thanh pham tang manh khi vé cuéi nam nho tinh mua vu (cudi nam cé nhiéu ngay l€)
Gia hién tai 51.500 VND giup mang nay cla MSH tdng nhe 15%. Bién lgi nhuan gdp cling héi phuc tré lai, quay vé mic trén 15%
von h‘;a 3.968,2 ty nhd nhu ciu tiéu thu tir cdc nuwdc EU va My phuc hodi cd vé chat lvgng va s6 don hang.
CPty do
EPS >-854 VND Diém nhan dau tv
P/E 9,68 ) ! i .
o , s Xudt khdu may mdc cta Viét Nam ndm 2025 tiép tuc tdng trwdng trén mirc nén cao nhd nhu cau tai
Két qua kinh doanh ciia MSH i . . L . o~ N . in N ~ N ~ ~
7.000 25% cac thi trwong 1on la My va EU tiép tuc tang. Nhiéu doanh nghiép dét may da cé don hang dén hét
6.000 m 20% quy Il va quy lll nam 2025
5000 ~ ? ” n ~ on A by o 7 on . ~ ” Y rd ’
o 4000 . N . 155 * MSH co thé chu dong dén 60% nguyén liéu ddu vao giup bién Igii nhudn gép duy tri @ muc cao hon
= 2000 I I I o trung binh nganh ( 13,91%).
2.000 o Néng cao cdng sudt san xudt khi di vao hoat déng 2 nha mdy May Xuén Trwéng va nha mdy may
1.000 . I_ I - - Séng Héng 10. D6 véi nha may Xuan Truong, MSH du kién s& di vao hoat déng 50% céng suat vao
0 7020 oo 2022 2003 . S025F 0% ndm 2025 va dat 100% cong suat vao 2027, gilip ting 25% tong cdng suat cia MSH.
m Doanh thu thuan s L3i/(15) thun sau thué Bién I3i gop Bién I3i rong * MG réng déu tw sang Ai Cép — noi cé chi phi nhan cong ré va dugc hudng nhiéu wu dai thué quan tur
cac thj trwong chd chét cia MSH nhu My va EU.
Bién ddng clia MSH so véi VN-Index trong ndm 2024-nay ..
40% 35% RuUiro
30% i "
0% Sy bién dong cha ty gia anh hudng dén chi phi 13i vay.
10%
6% . [ 4
0% Pinh gia
[ 10% Udc tinh nam 2025, MSH sé& ghi nhan 6.072 ty doanh thu (+15% YoY) va 528,3 ty LNST (+ 20% YoY) nho sy
= R VR R G VR R R VR R R R VA 4 . w s . NS R , ;
QU R @ @ V@ @ S v oV @ gia tang nhu cau va don hang tir cac thi trvdong [dn

e [\|SH s \/NINDEX
Nguén: FiinPro-X, VFS téng hop

Udc tinh, gia tri hop ly cta cd phi€u la khoang 63.000 VND/cé phiéu néu gilt nguyén mirc P/E hién taila 9
lan
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= a by a N a

g 8. XAY DUNG HA TANG & VAT LIEU XAY DUNG

N N n X 2 PN N ~ ’ v

g Doanh nghiép xay dung ha tang hudng loi tir viéc dau tu cdng dugc chi trong trong ndm 2025

S * Trong bdi cdnh nén kinh t& d6i mat vdi nhiéu thach thirc tir qudc té, hoat ddng dau tu cdng sé 13 trong tdm vdi k& hoach von trién khai cho ndm 2025 13 khodng 790
nghin ty déng (+20,2% yoy), mirc ké hoach cao thir 2 trong giai doan dau tu trung han 2021 — 2025. Trong d6, trong tdm dau tu cho cic dy an dy ki€n hoan thanh
trong ky k& hoach trung han; déng thoi b6 tri vén cho céng tac chuan bj dau tw cac du an khdi cdng mdi trong thoi gian tiép theo. Nh& nhirng sira d6i vé hanh lang
phap ly (Luat dau tuv cong sra déi), tinh hinh gidi ngan vén dau tu cdng trong ndm 2025 dugc ky vong s& dat con s6 cao, tao ra dong lyc tang trwdng cho nganh xay
dung ha tdng va vat liéu xay dung.

e Thuc té&, hoat ddng thi cong dy an cla cac doanh nghiép xay dwng ha tang da hoi phuc ddng ké trong ndm 2024 khi gia tri hang tdn kho cla mét sé cdc doanh nghiép
tiéu biéu (nhu HHV, VCG, C4G,..) d3 lién tuc tdng trong ndm vira qua. Vi viéc ti€n dd trién khai cdc du 4n dy an con twong ddi thap, du dia cho nganh xay dung ha
tang con rat I&n trong ndm 2025 khi cdc du an s& chiu dp luc hoan thanh dung tién dé trong nam cudi cta ké hoach dau tu trung han.

Danh sach cac nha thau va tién d6 mét s6 du an trong diém trong ké hoach dau tw trung han Gia tri hang tan kho clia mdt s& doanh nghiép xay dung ha ting
. i 25
ToEg von Tién d6 hoan thanh Danh sich nha
dau tvw thau
, HHV, VCG, LCG
o N . , VCG, LCG, 20
Cao t6c Bac - Nam (GD 2) 147 60% gid tri hop dong FCN, C4G 2021 2025
Puong vanh dai 3 (TP.HCM) 75 24% gid tri xay 1&p C4G 2022 2025
Cao t6c Bién Hoa Viing Tau 17,5~ Hoanthanh20%khoiluongxaylapva7s¥cic oo o6 cc1 2023 2025 w 15
hang muc con j=
. . Hoan thanh 40% gia tri hop dong (tinh dén o
San bay Long Thanh (GD 1) 114,5 thing 11/2024) VCG, C4G,ACV 2021 2026 :
Cao t6c Chau Pac - Can Tho - Séc Trang 44,5 Hoan thanh 16% gid tri hop déng VCG 2023 2026 2 10
Cao t6c Khanh Hoa - Budn Ma Thuédt 21,935 Hoan thanh 26% gid tri hop ddng HH\F/’C\l\/ng"léCG’ 2023 2027
Dudng vanh dai 4 (Ha N6i) 86 Hoan thanh 43% gié tri hop déng VCG, C4G,ACV 2023 2027 5
Cao t6c Long Thanh - Dau Gidy (GD 2) 15 Pang chao thau Pangchaothdu 2025 2026
°_§ Cao téc TP.HCM - Mdc Bai 20,1 Pang chao thau Pangchaothdu 2025 2027
Cao t6c TP.HCM - Chon Thanh 17,4 Pang chao thau Pangchaothau 2025 2027 0

1Q2023 2Q2023 3Q2023 4Q2023 1Q2024 2Q2024 3Q2024
Ngubdn: VFS téng hop Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
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8. XAY DUNG HA TANG & VAT LIEU XAY DUNG
Doanh nghiép xay dung ha tang hudng 10i tir viéc dau tu cong dugc chu trong trong ndm 2025

G20¢/c0/8T

e Trong s6 cac nha thau du an, c6 thé thay sy xuat hién nhiéu cda 5 cai tén dang dwoc niém yét trén san bao gdm: HHV, VCG, LCG, FCN, C4G. P4y du kién sé |a 5 doanh
nghiép duoc hudng lgi nhiéu nhat tir chi dé dau tw cdng trong ndm 2025.

e Trong d6, VCG la doanh nghiép ghi nhan Dinh gia PB Gia trj backlog tinh d&n 3Q2024
két qua kinh doanh 972024 ting trudng 12 200% 20
tich cwc nhat (LNST tdng trwdng hon . d 250% ;g 18
270% yoy) va muc dinh gid PB twong &ng os 200% 2
cao nhat trong 5 doanh nghiép. VCG ciing ' - 50w 2 1‘2‘
la doanh nghiép cé gia tri backlog tinh t&i 06 » = 100% 10
thoi diém quy 3/2024 cao nhat vdi 18.700 04 . . 50% 8
ty dong. Trong khi d6, FCN la doanh 02 . ¢ 0% 6 I I
nghiép duy nhat ghi nhan mic ting 0 -50% 4
trudng &m vé loi nhudn sau thué trong 9 ca6 Lee FeN HHY vee ; . [
thang dau ndm 2024. = P8 PBTB @ Téng truong LNST 972024 VCG LCG caG HHV FCN
Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop Ngubn: VFS téng hop
Ty |é ng vay va kha nédng thanh toan l3i vay
25 / * So sanh vé tinh hinh tai chinh, ngoai trir HHV, tat
5 ° 6 ca cac doanh nghiép con lai trong 5 doanh nghiép
5 trén déu cé ty & ng vay twong déi an toan (nhd
1,5 ° 4 hon 1 1an). Trong khi d8, kha ndng thanh toén 13i
1 3 vay cla cac doanh nghiép nay déu dugc dam bao
= 2 khi hé s6 kha n3ng thanh todn I3i vay déu I16n hon
o0 - . . 1. Trong d6, LCG va VCG c6 mirc hé s6 kha ning
oo [N - 0 thanh todn I3i vay cao nhat, lan lvot dat 5,82 va
4 LCG C4G VCG FCN HHV 4,07.

ETylé Ng vay/VCSH @ Ty |é Li gdp/Chi phi |3i vay
Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop
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§ Gida cat va d4 tiép tuc tang 6n dinh trong khi gid thép va xi mang ky vong s& ghi nhan su khdi sdc
N ° Chitrong nlra dau nam 2024, gia binh quan cac vat liéu phuc vu hoat dong xdy dyng ha tang nhu cat va dd xay dyng da tang khoang 2% do nguon cung han ché. biéu
nay dugc thé hién rd nhat tai cac du an xay dung co s& ha tang khi tién dd dw 4n cham tré mot phan do khdng dU nguyén vat liéu. Don c nhu tai dy 4n duwdng vanh
dai 3 TP.HCM, nhu cau vat liéu cat dap nén duwdng trong ndm 2024 13 khodng 4,7 triéu m3 nhwng dén cudi thang 11, chi méi huy déng dugc khodng 1,35 triéu m3 cat
vé cong trudng. Hay V&i Dy an cao toc Can Tho-Ca Mau, nhu cau cat con lai la khoang 86.000m3/ngay trong khi ngudn cung hién chi dat trung binh 36.000m3/ngay.
Udc tinh gid cat va da xay dung binh quan cd thé tang 2% so vdi gitta ndm va tdng khoang 5% trong ndm 2025 khi hoat dong dau tu cdng ti€p tuc duwoc ddy manh
trong khi ngudn cung van chua duwgc mé rong tuong ng. o
Dién bién gia trung binh cac loai vat liéu xay dwng giai doan 2023 - 2025
* Trong khi d6, gid cac vat liéu hoat dong xay 20%
dwng nha & van chwa ghi nhan sy khai sic do
phu thudc ndng né vao thj trwdng bat déng 1% ’,,::
san. Gia thép binh quan mac du héi phuc gan 10% _ ::/’
5% trong quy 1/2024 nhung da chitng lai /4___::::::"'
trong quy 2 va wdc tinh chua thé khédi sic 5%
hon trong nlra cudi ndm 2024. Gid xi mang 0% / _______________
hau nhu di ngang ké tir ndm 2023 dén nay.
Tuy nhién, trong nam 2025, gia thép binh 5%
quan du kién sé ti€p tuc hoi phuc khodng 5%
khi thi trwdng bat déng san duoc ky vong sé
am dan lén. -15%
e Trong bdi canh gid nguyén vat liéu duoc ky -20%
vong sé tang 5% - 7% trong nam 2025 vai .
nhu cu gia tdng, cac doanh nghiép xay dung 1Q2023 202023 302023 402023 1Q2024 202024 402024 2025
sé ph‘én nao Chiu tac déng V\é bién |O’i nhuén e Gig cat xdy dung e Gid d4 xay dung Gia nhya dwong Gid thép xay dung e Gid Xi mang xdy dung
X nhung cac doanh nghiép vat liéu xay dung sé

ding trudce co hdi sau nhitng ndm am dam. Nguén: Vién Kinh té Xdy dung, VFS téng hop
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g 8. XAY DUNG HA TANG & VAT LIEU XAY DUNG
N C3 phiéu tidm n3ng: VCG L
S Két qua kinh doanh
M VVCG VINACONEX Nam 2024, VCG ghi nhan 12.873 ty dong doanh thu (+1% yoy) nhung lai dat 1.157 ty dong LNST (+192%
Gis hien tai 70,600 VNB yoy) nh& cai thién manh bién 13i gép tlr 9% (2023) 1én 16% (2024) khi t8i wu dwgc chi phi san xuat va giam
RN ) \ manh -48% chi phi Iai vay.
VoOn hda 12.331 ty
CPturdo 329 trieu Diém nhan dau tw
EPS 1.579 VND
P/E 13,05 * La nha théu xdy dwng ha téng Io'n, tham gia vao cdc dw dn trong diém quéc gia nhu Dy an xay
Két qu kinh doanh dung dudng cao t6c Bac-Nam, San bay Long Thanh. Gia tri backlog clia VCG tinh dén thoi diém cudi
nam 2024 cé thé 1én téi 1,1 ty USD.
2 1‘2‘ Ej e Madng kinh doanh BBS cua VCG ky vong ghi nhén sw khdi sdc hon trong giai doan 2025-2026 nhd
> 10 A ’ (1) thi trwong BDS vung ven va BDS nghi dudng hoi phuc khi cac vwedng mac phap ly dan duoc thao
c s 4% ~ s , , a , . . . e ~ . ™ .o ga .
£ 8 L/ 5 3% gd va (2) cac du an dan dung khac hoan thanh kip tién d6, ddp &rng nhu cau nguoi dan tai cac khu vuc
- i ‘‘‘‘‘ ----i-__-l’/ I 2% dd thi loai 1 trong béi cadnh gid nha cé xu huwdng ngay cang ting cao.
5 I i 1% s Chinh phd chu trong ddy manh gidgi ngén vén déu tw céng trong ndm cudi ké hoach déu tw trung
0 0% han.
2019 2020 2021 2022 2023 2024
s Doanh thu thuin ====- Bién lgi nhuan gop Bién loi nhuan sau thué Rﬁi ro
P/E corban »  Tién d6 giai ngan von dau tu cong cham tré do tac ddng tir viéc ngudn cung nguyén vat liéu thiéu hut
120 va gia nguyén vat liéu tang cao.
100
80 binh gia
60 Udc tinh ndm 2025, VCG sé ghi nhan 16.162 ty doanh thu (+26% yoy) va 1.528 ty LNST (+32% yoy) nho
40 ] gia tri backlog 1&n, bién 13i gdp va chi phi tai chinh duy tri 6n dinh.
20 Udc tinh, gid tri hop ly cla c6 phiéu la khoang 27.000 VND/c6 phiéu.

0
01/04/2010 01/04/2013 01/04/2016 01/04/2019 01/04/2022 01/04/202¢

Ngudn: FiinPro-X, VFS téng hop



BAO CAO CHIEN LUOC 2025 VFSV

lIl. NGANH — CO PHIEU TIEM NANG
= A b ~ A A
g 8. XAY DUNG HA TANG & VAT LIEU XAY DUNG
N C3 phiéu tidm ning: HPG L
S Két qua kinh doanh
ol \ . ~ . N .
H PG Hoa Phat 972023, doanh thu thuan va 16 rong 1an luot 13 23,1 nghin ty ddng (tdng 7% svck) va -226 ty dong (so
Gid hién tai 146.300 VN V@i loi nhuén rong la 301 ty dong trong 9T2022). Trong d6, doanh thu mang ICT gidm 20%yoy do tinh hinh
Vén héa 215.070 1y khé khan chung, doanh thu mang dwoc phdm ting nho viéc lién tuc mé mdi clra hang. Diém tich cuc la
CP ty do 1.471 triéu doanh thu mang ICT quy 3 d3 cé su cai thién so véi quy 2 cho thay sw hdi phuc.
EPS 5.040 VND o
P/E 27,25 Diém nhan dau tw
Két qua kinh doanh *  Nganh thép néi dia phuc héi voi nhu céu cdi thién tao diéu kién cho két qua kinh doanh cGa HPG s&
, 160 140% tiép tuc cai thién vé murc trung binh cda chu ky nganh thép.
§>, 1‘2‘2 . -§ 120% *  Ndm 2025, san lwong thép duw kién co thé ting 26% yoy, twong (ng cdng sudt nha may Dung Quéat 2
= 100 s * 100% giai doan 1 dat 85%, déng thoi, gid bdn thép dwo'c ky vong ting 3% yoy.
= / N 80% o . .
2 8 - D . * Dw an Dung Qudt 2 giup HPG tdng manh quy mé Ilgi nhudn. Dy kién tinh dén nam 2026 Igi nhuan
\ 60%
ig - : 40% cla HPG c6 thé ting gap 1,2-2,4 1an so v&i nam 2024. Trong truong hop nha mdy Dung Quat 2 hoat
20 ~ I ~ ~ i 20% dong 6n dinh cdng suat 90%, wdc tinh loi nhuan HPG dat 15,000 - 30,000 ty VND vao ndm 2026.
0 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 -
BN Doanh thu thuin = = = =« Bién loi nhuén gop Bién loi nhuan sau thué Ru' ro
P/B Nhu cau tiéu thy thép héi phuc chdm hon ky vong lam gidm hiéu suat kinh doanh clia HPG.
4
4 . .z
3 Dinh gia
3 Udc tinh nam 2025, HPG sé ghi nhan 176 nghin ty doanh thu (+27% YoY) va 16 nghin ty LNST (+31% yoy)
2 cht yéu tir ky vong nhu ciu tiéu thu thép héi phuc.
2 Udc tinh, gid tri hop ly cta c6 phiéu la khodng 30.000 VND/cd phiéu.
% 1
1

0
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Nguén: FiinPro-X, VFS téng hop
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TONG HOP KHUYEN NGHI

G20¢/c0/8T

CTG STB TCB SZC KBC MWG

«  Gi4 hién tai: 40.15 «  Gi4 hién tai: 38.3 «  Gi4 hién tai: 25.7 «  Gi4 hién tai: 41.75 «  Gia hién tai: 29.45 «  Gi4 hién tai: 54.1

e Gia muc ti€u: 45 e Gia muc tiéu: 44 o Gia muc ti€u: 32 e Gia muc ti€u: 45.8 *  Gia muc ti€u: 35 * Gia muc ti€u: 74

e Giacutloss: 37.7 » Giacutloss: 35.45 « Giacutloss: 22.6 « Giacutloss: 41.2 « Giacutloss: 26.7 « Gia cutloss: 46

PNJ FPT HAH DGC MSH VCG HPG

* Gia hién tai: 95.4 e Gia hién tai: 143.6 e Gia hién tai: 53.3 e Gia hién tai: 106.6 ¢ Gia hién tai: 59 e (Gia hién tai: 21.6 e Gia hién tai: 26.15
e Giamuc ti€u: 112 e Gia muc ti€u: 190 e (Gia muc ti€u: 60 * Gia muc tiéu: 140 e (Gia muc ti€u: 63 e Gia muc ti€u: 27 * Gia muc tiéu: 30

« Giacutloss: 87.1 » Giacutloss: 122.1 » Giacutloss: 50 » Giacutloss: 90.6 » Giacutloss: 57 « Giacutloss: 18.9 « Giacutloss: 24.2

68

Don vi: nghin déng
Ngay cdp nhat: 17/02/2024
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pién thoai: (84-8) 62556586  Fax: (84-8) 62556580

Website:

Chi nhanh Ha Noi

Tang 5, S6 37 Ba Triéu, phuwdng Hang Bai, quan Hoan Kiém, Thanh phé Ha Néi
Dién thoai: (84-4) 39288222 — Ext: 117 Fax: (84-4) 39338222

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Minh Hoang Truwdng phong phan tich
Nguyén Hoang Long Chuyén vién phan tich
Nguyén Thi Huyén Chuyén vién phan tich
Lé Thi Ngoc Chuyén vién phan tich
Nguyén Anh Quan Chuyén vién phan tich
Nguyén Thi Mai Chuyén vién phan tich

hoang.nguyenminh@vfs.com.vn
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quan.nguyen@vfs.com.vn

mai.nguyen@vfs.com.vn

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/

