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Ong Michael Kokalari, CFA
Giam déc phong Phan tich kinh t&€ vi mé va Nghién cuu thj trudng

SU BEN Bi CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Chi s6 VN-Index tang khoang 10% ti dau nam dén nay do ky vong tang trudng Igi nhuan gan 19%
trong nam 2024 va do cac nha dau tu trong nuéc dang mua manh c¢d phiéu - trai ngucc véi viéc ban
rong manh clia khéi ngoai trong ndm nay. Su phuc héi i nhuan doanh nghiép ti mic giam 5%
nam ngodi lén muc tang trudng 19% nam nay ducc hd tro bsi téc dd tang trudng GDP cla Viét
Nam tl 5,1% nam 2023 1&én muc du ki€n 6,5% trong nam nay. Viéc cac nha dau tu trong nudéce
h&ng hai mua c6 phiéu bat ngudn ti viéc I sudt huy dong & Viét Nam van dudi 5% - ngay ca dbi
vGi tién gli ky han 12 thang - va thi trudng bat déng san phéan nao van con dong bang, khién thi
trudng ching khoan va vang tré thanh cac kénh dau tu hdp dan, dugc cac nha déau tu trong nude uu
tien dé tién vao.

Thém vao do, nha dau tu ca nhan chi€m ty trong da sé trong khéi lugng giao dich chiing khoan tai
Viét Nam, chiém trung binh 90% gia tri giao dich hang ngay trong nam nay, do dé luc mua culia cac
nha dau tu ca nhan da bu lai duge luong ¢é phiéu tri gia 2,4 ty USD ma céac nha dau tu nuéc ngoai
ban rong t dau nam dén nay (sau khi da ban rong 1ty USD trong nam ngoai). Kndi ngoai ban rong
dién ra chd y&u bdi viéc chét I5i va lo ngai vé muc trugt gia khoang 4% ti dau nam dén nay cua
tién dong Viet Nam (VND), va do mét s6 nha dau tu nudc ngoai dang ap dung phuong phap "chd va
theo doi" trusc cac dién bién chinh tri gan day trong nudc.
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Mot phan tu khéi luong ban ra clia nha dau tu nuée ngoai dién ra thédng qua viéc rut vén ETF, bao
gbm viéc giai thé quy ETF Frontier clia Blackrock iShares vao thang 6' (gia tri ban rong hang thang
clia nha dau tu nudc ngoai dat muc cao ky luc vao thang 6 moét phan do viéc giai thé ETF nay). Sau
dot ban ra clia khdi ngoai, ty 1& s& h(iu clia nha dau tu nudc ngoai trén thi trusng chiing khoan Viét
Nam d& giam xuéng muc thap nhat trong mot thap ky.

Tuy nhién, chudi ban ra lién quan dén viéc giai thé quy ETF Frontier clia Blackrock iShares da két
thic. Theo chung toi dugc biét, mot s6 nha dau tu nude ngoai da tan dung diéu nay dé tang cudng
cac khoan dau tu chién luge dai han clia ho vao Viét Nam (vi du nhu Capital Group, Fidelity va cac
nha dau tu t8 chic nudc ngoai khac dugce cho la da mua mét luong 16n ¢b phén trong ACB, ngan
hang ban lé hang dau cua Viét Nam, vao dau nam nay).

Trién vong tich cuc trong nta cudi ndm 2024 va ndm 2025

VinaCapital ky vong tang trudng Ioi nhuan sé tang tu muc 9% so véi cung ky trong nlfa dau nam
2024 1én 33% so véi cling Ky trong ndra cudi nam 2024, mét phan nhé vao su phuc hoi cla thi
trusng bat déng san trong nudc. Chung toi da cong bé bao cdo vé viéc thi trusng bat dong san Viét
Nam béat dau phuc hoi vao thang 12/2023, va qué trinh nay da dat ducc da tang trudng dang ké tur
thai diém do. Hoat ddong giao dich bat déong san ude tinh da tang vot khoang 40% so véi cung ky
nam ngoai trong nlta dau nam 2024 (tang tu 25% so véi cung ky nam ngodi trong Quy 1), dugc do
nhu céu giao dich bi dén nén trong thoi gian dai va viéc Chinh phi gan day da dua ra nhiéu quyét
sach dé khoi phuc thi trusng.

Do do, chuing toi ky vong Igi nhuéan clia cac nha phat trién bat déng san, ngoai tri Vinhomes (sé
duac thao luan bén dudi), sé tang 80% trong nam nay. Hon nifa, mot thi truéng bat déng san lanh
manh sé& ho tro tang trudng lgi nhuan cla cac ngan hang bang cach thiuc déy tang trudng tin dung
va giam bdét lo ngai vé chat lugng tai san/chi phi tin dung. Cubi cling, su phuc héi ctia bat déng san
Viét Nam co6 kha nang sé ti€p tuc tang tdc vao nam tsi, cting mét trong nhing ly do khién chiing toi
ky vong Igi nhuén cta VN-Index sé tang thém 17% vao nam 2025.

Dién bién gia c6 phiéu phan hod manh mé

Su khac biét 16n vé hiéu qua hoat ddng cuia cac nganh 1a mét trong nhiing dién hinh cda thi trusng
chung khoan Viét Nam, va diéu dé da mang lai nhiéu co héi cho cac nha quan ly quy chi déng nhu
VinaCapital dat hiéu suét vuct thi trusng chung (quy mdé ¢ phiéu VINACAPITAL-VMEEF cua chung
toi da vuot VN-Index khoang 20 % tinh ti dau nam dén nay). Vi du, cac quy cla chuing toi dat ty

trong nhiéu vao nganh Céng nghé Thong tin (CNTT), dugc hd trg bdi sdc hut clia cac ¢é phiéu lién

" https://www.pionline.com/exchange-traded-funds/blackrock-liquidate-401-million-ishares-frontier-and-
select-em-etf-and-others
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quan dén tri tué nhan tao (Al) trén toan cau va su tang trudng &n tuong clia FPT - cong ty dan dau
thi trudng.

Chung tdi ky vong Igi nhuan ctia FPT sé tang hon 20% trong ndm nay nhd muc tang trudng 24 %
trong doanh thu dich vu gia cong CNTT toan cau. Gia c¢é phi€u clia FPT da tang 53% ti dau nam
dén nay va tang 103% trong hai nam via qua - nhung ¢6 phi€u da ting tang téi 180% (trong vong
hai nam) truéc khi bi cac nha dau tu nuéc ngoai chét I6i (FPT l1a mot trong nhiing ¢6 phi€u bi khai
ngoai ban rong nhiéu nhat trong ndm nay, cung véi cac ¢ phiéu coé ty trong I6n trong cac quy ETF).

Dién bién gia ¢6 phi€éu theo nganh (% YTD)
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Gia ¢8 phiéu nganh Tiéu dung khong thiét y&u cling tang trong nam nay, Igi nhuan cla cac cong ty
nay dugc ky vong tdng 55% trong nam 2024, sau khi giam 42% vao nam ngoai. Su phuc hoi dé
XUdt phat tur viéc tiéu thu noi dia (khdng bao gébm khach du lich nudc ngoai) da rét yéu trong nam
2023 (do thi trusng bat dong san am dam va cac nha may FDI sa thai nhan cong da anh hudng dén
chi tiéu cla ngudi tiéu dung Viét Nam). Muc tiéu thu ndi dia da phuc héi trong nam nay.

Céc déc trung tuong tu cling giai thich cho su phan hoa trong dién bién gia ¢ phi€u cta cac nganh
khac. Vi duy, lgi nhuéan clia nha phat trién bat dong san 16n nhat Viét Nam, Vinhomes (VHM), c6 thé
giam 12% trong nam nay do thai diém ghi nhan doanh thu ctia moét s du an nhat dinh. Diéu nay
cling véi cac yéu td khac da khién gia ¢ phiéu clia cong ty giam 14 % tl dau nam dén nay, kéo
theo toan b6 nganh.

Cac yéu t8 rui ro va khdéng rui ro

Gia tri cuia tién dong Viét Nam (VND) da giam khoang 4% tU dau nam dén nay, vi vy Ngan hang
Nha nudce Viet Nam (NHNN) ban ra uéce tinh hon 6 ty USD du tr(f ngoai héi trong nam nay dé 8n dinh
ty gia. Bong USD manh la yéu t6 chinh tac déng 1én gia tri cia VND, nhung USD manh hién khoéng
c6 lgi cho Chinh pht My vi nhiéu ly do khac nhau. Cho nén B6 Tai chinh My da st dung “Phat hanh
trai phiéu chu déng (ATI)” va cac cong cu khac dé ngan dong USD tiép tuc tang gid. Do do, kha
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nang déng VND ti€p tuc mat gia da giam bdét, tuy du tri ngoai hdi cuia Viét Nam hién thdp hon muc
nhap khau trong 3 thang (thudng dugc coi la muc du trr t8i thi€u hop 1y).

Ti€p dén, cac nha dau tu nudc ngoai da chu y hon dén cac dién bién chinh tri gan day & Viét Nam
va dac biét tap trung vao viéc danh gia cach cac nha lanh dao cua Viét Nam sé ti€p tuc nhiing chinh
séch thuc ddy tang trudng kinh t& nhu thé nao. VinaCapital tin rdng bat ké nha lanh dao nao dam
nhan céac vi tri quan trong cta dat nudc, chinh sach ctia Chinh pha Viét Nam sé& van tap trung vao
viéc thu hat FDI va thic déy tang trudng kinh t&. Nhiing chinh sach nay da nhat quan trong sudt 25
nam qua va chung téi tin tudng rang diéu nay sé tiép dién trong nhiéu nam téi.

Ké&t luan

VN-Index da tang khoang 10% tu dau nam dén nay nhd muc tang trudng Ioi nhuan phuc hoi va viéc
cac nha dau tu ca nhan trong nuéc cht ddéng mua c8 phiéu. Dién bién gia ¢ phi€u theo nganh bién
doéng va phan hoa dang ké trong nam nay cho phép céac nha quan ly quy cht déng nhu VinaCapital
dat hiéu suét vuot troi so vdi thi trusng. VinaCapital cling luu y vé rui ro cta viéc tién déng Viét Nam
mat gia. Nhung chung téi tin rang cac chinh sach thuc ddy tang trudng cuia Viét Nam sé tiép tuc
dugc thuc thi trong nhimng nam sép tdi, bat k& nha |&nh dao nao ndm gitr céc vi tri quan trong cla
dat nuse./.

Tuyén bd mién tri trach nhiém

© 2024 Céng ty CS phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Da ding ky Ban quyén. Bao céo nay da dugc chuén bj va dang dugc VCFM hodc mét trong cac chi nhanh
clia VCFM phét hanh dé phan phdi tai Viét Nam va nudc ngoai. Thong tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac cuia théng tin dé. Cac y kién, udc tinh va du doan dugc trinh bay trong béo cdo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién clia VCFM va cé thé thay déi ma khéng cén thong bao trudc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, siia di hodc
theo bat ky céch nao dé sta d6i bao céo nay hodc thong béo cho ngusi doc trong trudng hop bat ky chi dé hodc y kién, du béo hodc udc tinh nao trong bao céo thay
d6i hodc tré nén khong chinh xac.

Thoéng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khdong phai la 18i dé nghi hodc I15i mdi dua ra dé nghj mua ho&c ban bat ky ching khoan
nao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky chiing khoan nao. N6 cling khong nén duge hiéu la mot quang céo cho
b&t ky cong cu tai chinh nao. Bao cdo nghién cliu nay dugce chuén bj dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khong lién quan dén cac muc tiéu déau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngusi nao cé thé nhan hodc doc béo cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gid ching khodn luén bién dong va
¢6 thé 1én xudng. Hiéu sudt trong qua khu, néu cé, khdéng phai la huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong béo c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tht ca cac nha déu tu. Cac nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac c6 van tai chinh doc 1ap clia ho khi ho tin rdng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cdia ho. Béo céo nay
khéng dugc sao chép, tai tao, xudt ban hodc phan phéi lai bai bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang véan ban ciia VCFM.
Vui long trich d&n nguén khi trich dan.
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