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Tém tat téong quan

Trong nam 2025, GDP cua Viét Nam tang 8%; VN-Index tang
37% néu tinh theo USD. Chinh pht ky vong tang trusng GDP
tang téc 1én muc 10% vao nam 2026. Theo danh gia ctia ching
t6i, kinh t€ Viét Nam nam nay nhiéu kha nang sé cé muc tang
truéng &n tugng, véi cac dong luc chinh bao gém:

Pau tu ha tang dugc ddy manh. Sau muc tang khoang 40%
trong nam 2025, ké hoach déau tu cong nam 2026 du kién
sé tiép tuc tang thém 20-30%.

Xuat khau duy tri tich cuc. Vao cudi ndm 2025, chi s6 “Don
hang xuét khdu mai” clia Viét Nam dat muic cao nhét trong
hon mot nam, dan dét bai nhu cau Al (tri tué nhan tao) cling
suc tieu dung 8n dinh clia ngusi My.

Tiéu dung phuc héi vira phai. Cac ho gia dinh d& ddy manh
ty 1& tiét kiem sau COVID, véi su hd trg dang ké tur da phuc
hoi clia thi trusng bat dong san va chiing khoan.

Thiic ddy khu vuc kinh té& tu nhan. Cac cai cach trong B8 Mdi 2.0
clia Viet Nam dang thic déy su phat trién ctia khu vuc kinh té& tu
nhan, va vé dai han co6 thé déng gép thém khoang 2 diém phén
trdm vao téng trudng GDP. Nhiing cai cach nay dang mao ra
nhiéu co hoi dau tu cho céc doanh nghiép nhu VinaCapital, bao
gém trung tam d liéu, phét trién dé thj gan véi giao théng cong
cong (TOD), san xuét dién va cac hoat dong lién quan dén viéc
hinh thanh Trung tdm Tai chinh Quéc té (IFC). Chung téi ky vong
su két hop gilta khu vuc kinh t&€ tu nhan, chuyén giao thé hé va
céc du an Al sé thic ddy mang dau tu vén ¢ phén tu nhan (PE)
cua VinaCapital trong vai nam t6i, déc biét sau giai doan tucng
d6i tram l&ng clia ndm 2025.

Cai cach va vai tro thuc ddy ting trudng giai doan 2026-2027.
Cung véi viéc thuc ddy céc dong luc tang trudng trong dai han,
trong ndm 2025, Chinh phti da ban hanh va trién khai nhiéu bién
phap nham sém thao g& vusng méc trén thj trusng bat dong
san, dac biét trong khau phé duyét - nguyén nhan chinh khién
khoang 80% du an bj dinh tré. Nhiéu dy an xay dung ting “dong
bang” da dugc khai dong lai trong nam 2025 nhd cach tiép can
xUr ly theo timg trudng hop cu thé. Bén canh do, cac luat méi ban
hanh ducc ky vong sé thdo g& vuéng méc trén pham vi toan
qudc, giup tang thém ngudn cung b&t ddng san mdéi va tao co
hoi déau tu cho mang bat dong san cla VinaCapital. Ngoai ra,
truse thém DPai hoi Bang toan qudc 1an thir 14, truyén thong
qudc té nhan manh céc dinh huéng cai cach sé ti€p tuc dugc
duy tri, va chung toi tin rang cdc chinh sach thuc déy tang
trudng ctia Chinh pht s& dugc trién khai mot cach xuyén sudt.
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Co hoi dau tu trén thi truéng chiing khoan. VN-Index (VNI) hién
dang giao dich & muc P/E du phdng khoang 13 Ian, trong khi
tang trudng Igi nhuéan du kién dat 18 %, tuong duong hé sé PEG
khoang 0,7 Ian. Theo chuing t6i, cac y&u té hd tro nhu trién vong
dugc FTSE nang hang trong nam nay sé tao thém co hoi déau tu
trén thj trusng ching khoan, dac biét trong béi canh ngay cang
nhiéu doanh nghiép tién hanh IPO. Béng thsi, ching téi tin réng
chién lugc lua chon ¢d phiu tir dudi 1én (bottom-up), dua trén
phan tich chi tiét ting doanh nghiép, sé& la cach ti€p can hiéu
qué nhét tai Viet Nam - khi nha ddu tu sé doi dién véi nhiéu yéu
t6 d&c thu cla thi trusng trong nam 2026.

Bai toan “déu tu theo chi s86” (closet indexing). Trong nam 2025,
da tang clia VN-Index chl yéu dugc dan dat bai mot vai cd
phiéu. Néu loai bo céc ¢b phiéu nay, chi s chi tang khoang 9%.
C8 phiéu Vingroup (VIC) tang gén 711%, phén I6n do ty 1& ¢
phiéu tu do chuyén nhuong (free-float) va thanh khoan thdp. Ba
tang nay da déy ty trong cuia VIC trong VN-Index I&én khoang
16%, trong khi t8ng ty trong cac doanh nghiép thudc hé sinh
thai Vingroup chiém gan 25% toan chi s@, do dé tao ra thach
thirc ddi voi cac nha quan ly quy trong nude. Bai toan “dau tu chi
s&” nay tuong tu &p luc ma cac nha quan ly quy My phai déi mat
khi budc phai ndm gitt nhém ¢8 phiéu “Magnificent 77 nham
tranh nguy co rdat von ti nha dau tu. Mac du VN-Index dang giao
dich & muc P/E khoang 13 I&n, nhung néu loai tri cac cd phiéu
thuéc nhém VIC, dinh gia cla thi trusng chi con khoang 11 1an,
va gia c6 phiéu clia nhiéu doanh nghiép t6t co dién bién kém
hon VN-Index trong ndm qua. Cac nha quan ly danh muc cla
VinaCapital l& nhiing nha dau tu ky luat véi chién lugc dau tu dai
han, va dang 6 vi thé thuan Ioi dé khai thac cac co hoi dau tu
theo phuong phép lua chon ¢8 phiéu tu dudi 1én.

Rui ro. Thanh khoan thi€u hut trong hé théng ngan hang Ia rti ro
I6n nhat déi véi nén kinh t€ va thj trudng ching khoan Viét Nam.
Trong nam 2025, tédng trudng tin dung cao hon tang truéng huy
doéng khodng 4 diém phéan trém (19% so véi 15%), dan dén mic
chénh léch gilta du ng tin dung va huy déng von udc tinh khoang
40 ty USD, theo s6 liéu tir Ngan hang Nha nuéc Viét Nam. Diéu
nay da day | suét tién gui ky han 12 thang tang khoang 100
diém co ban trong nam 2025, déng thoi khién céc co quan chic
néng khuyén nghi kiém soat tang trusng tin dung chét ché hon
trong nam 2026. Chung tdi du bdo |&i suét tién gui c6 thé tang
thém 50-100 diém co ban trong nam 2026, Ién mic khoang
7%, nhung khong ky vong lai suét sé vugt xa ngudng 7-8%,
vén la mic ma nha déu tu thudng cé xu husng can nhac diéu
chinh danh muc ra khai thj trudng ching khodn. Quan trong hon,
c4ac nha hoach dinh chinh sach ctia Viét Nam cé nhiéu bién phap
hiéu qua dé xir ly van dé nay, bao gébm ma rong bang can déi
clia Ngan hang Nha nudc va st dung mot phan ngudn tién nhan
rbi ctia Chinh pht gui vao hé théng ngan hang.

C4c ruli ro khac bao gébm kha nang xuét khdu sang My sut giam
(theo danh gia cla chung toi 1a xac suét thdp) ho&c tiéu dung
trong nuéc phuc héi cham hon ky vong. Tuy nhién, day la nhiing
van dé ma Chinh phi ¢ nhiéu cong cu chinh sach dé (ng pho.
Phan tich chi tiét vé cac rdi ro nay ducc trinh bay trong phan sau.
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Téang truéng GDP nam
2025 dudc thuc day
bdi xuat khau sang My
va lugng khach du lich
dén tu Trung Quéc.

Tiéu dung trong nuéc
tram léng sau dai dich
COVID-19.

Cac ho gia dinh dang
tung budc tai tich liy
tiét kiém.

Kinh té vi mé: Tai can bang

Tang truéng GDP cda Viét Nam trong nam 2025 dugc thic ddy chinh boi xudt khdu (xudt khdu méat hang dién tu,
may tinh sang My ghi nhan mdc tang 80% so vai cling ky) va du lich (khach du lich tir Trung Quéc va An Do tang
42% so vai cung ky). Nhiing yéu t6 nay da phan nao bu dap muc tang trudng khiém tén cua tiéu dung ndi dia.
Budc sang nam 2026, tang trudng xudt khdu va tiéu dung ducc ky vong sé& quay vé cac muc binh thusng hon va
nhin chung c6 xu huéng hé tro 1&n nhau, trong khi tac dong tré tir gidi ngan co sé ha tang trong nam 2025' s& trd
thanh Iyc d& quan trong.

GDP 8.0% 8.0%
Téng truéng ban lé thuc 6.7% 8.0%
Téng truéng xuat khau 17.0% 8.0%
Lam phat binh quéan 3.3% 3.5%
Ty gia (USD-VND) 3.2% ~5%

Ngudn: Cuc Théng K&, VinaCapital

VinaCapital ky vong ba dong luc then chét sé thuc ddy tang trudng GDP ndam 2026 bao gdm: sy phuc héi tiéu dung
& muc vlra phai, mai lién két gitia tang trudng ha tAng va bat dong san, va xudt khau sang My tiép tuc gilt dugc da
8n dinh. Trong kich ban tich cuc, tang trudng GDP c6 thé dat khoang 10% trong nam 2026, trong bdi canh Chinh
phl van con nhiéu cong cu trong tay dé hd trg tang trudng khi can thiét.

Tiéu dung phuc héi

Chi tiéu clia ngudi tiéu dung trong nuéc da ¢ mdc yéu trong hai nam qua, do cac hd gia dinh Viét Nam d& s dung
phan I6n khoan tiét kiém trong giai doan COVID va sau do chuyén sang giai doan gia tang tiét kiém. Mé&c du cac
udée tinh vé muc do gia tang cua ty 18 tiét kiém ho gia dinh hién co su chénh 1&ch, phén I6n cac nha phan tich theo
d6i vén dé nay déu cho rang doéng luc “gia tang tiét kiem” 1a mot trong nhimng nguyén nhan dan dén téc do tang
truéng doanh thu ban 1é con cham cda Viét Nam hién nay.

Tang trudng ban lé thuc (%svck)
12.00
11.00 .
Giai doan ty 18 tiét kiém & muc cao Muc tang truéng
10.00 trung binh trudc
9.00 COVID
e R
800 (2015-19)
7.00
6.00
5.00
4.00 T T T
™ «) «) (] <t < ~ ~ wr o w w
@ © @ o @ o @ o @ © @ o
o o o = o o o = o o o =

Ngudn: Cuc Théng K&

Chung téi ky vong tiéu dung sé& dan quay tré lai quy dao ting trudng binh thudng hon (du kho bung né) vao gitta
nam 2026. Khi do, ty I& tiét kiém cla cac hd gia dinh da duy tri & muc cao trong gan ba nam, tao diéu kién dé cac
ho gia dinh tai tich Ity mot phan dang ké muc tiét kiém trudc dai dich. Bén canh do, thu nhap ho gia dinh tai Viét
Nam da tang véi tdc dé khoang 6-7% trong hai nam qua, trong khi thi trudng ching khodn va gia bat dong san
déu tang hon 30% trong nam 2025, ti d6 hd trg cho chi tiéu.

Luu y rang, khac vdi trién vong xuét khau duy tri kha ndng chéng chiu trong ndm 2026 - vén dudc xay dung trén
céc chi bao sém tuong déi ving chéc - du bao phuc héi tiéu dung clia ching t6i dua nhiéu hon vao céc phan tich

TNganh xay dung chi tdng khoang 10% trong nam 2025 m&c du gidi ngan dau tu cong tadng manh, do cd do tré tir viéc gidi ngan va viéc trién khai du

an thuc té.
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Chinh phu c6 ba céng
cu chinh dé thuc day
tang truéng GDP trong
nam 2026.

Tang toc chi tiéu cho
ha tang trong thai gian
t6i.

Chinh phti c6 du dia tai
chinh déi dao dé tai trg
cho dau tu ha tang.

kinh t&€ lugng mang tinh chi quan. DU vay, véi muc tiéu tang trudng GDP rét cao cho nam 2026, Chinh pht sé cén
muic tdng trudng tiéu dung cai thién ro rét. Dén nay, Chinh phd mai trién khai mot s6 bién phap hé tro tiéu dung &
muic khiém tén, nhung hoan toan co thé thuc hién manh mé hon néu can thiét

Cu thé, Chinh phu dé trién khai mot s6 bién phap hd trg tiéu dung nhu gia han va kéo dai chinh séach giam thué
VAT, tang mUc gidm trir gia cénh, déng thai ndi 16ng mot phan céc séac thué méi déi véi ho kinh doanh cé thé. Cac
bién phap nay dugc ky vong sé hd trg tiéu dung & muc do nhét dinh, tuy nhién ching toi udc tinh tac dong truc tiép
dén tang trudng GDP van khéa khiém tén (khodng 0,5 diém phan tram), va du dia dé trién khai céc bién phap quyét
liét hon dé thuc ddy tang trudng van con.

Méi lién két ting truéng giiia ha tang va bat déng san

Chuong trinh cai cach ctia Chinh phu thic ddy tang trudng GDP trong dai han, song déng thoi cling chiu dp luc phai
dat dugc muc ting trudng manh trong ngan han. Viéc can béng hai muc tiéu nay 1a khong dé dang, do dac thu cla
qua trinh nay sé 1a “ch&p nhan hy sinh ngén han dé dat ducc Igi ich dai han”. Vi vay, ching toi ky vong Chinh phti sé
dua chu y&u vao ba dong luc chinh, ma vé mat thuc tién, co thé dudc sir dung dé thic ddy tang trudng GDP trong
nam 2026, bao gém:

. Tiéu dang, hién chiém hon 60% GDP cula Viét Nam.
e Phat trién co sd ha tang, véi muc tiéu clia Chinh phti 1a nang ty trong ti khoang 6% GDP 1&én 10% /GDP.

e Phat trién thij trudng bat ddong san, dong gop khoang 15% GDP khi tinh ca cac tac dong gian tiép?, bao
gbm gia téng chi tiéu clia ho gia dinh cho ndi that va cac san phdm lién quan dén nha 6.

VinaCapital nhan thdy mot méi lien két chat ché gitra ddu tu ha tAng thic déy phat trién bt dong san, va tur dé lan
tda sang tiéu dung. Giai ngan dau tu cong da tang manh, khoang 40% trong ndam 2025, va chung ti du béo sé
ti€p tuc tang thém 20-30% trong nam 2026. Bén canh do, téc do tang trudng dau tu cong cua Viét Nam dudc ky
vong sé tang téc ti muc tdng khoang 10% mébi nam trong 10 n&m qua Ién muc trung binh 20-30% mdi nam trong
thai gian téi, va ky vong nay da gép phén day Ioi suét trai phiu Chinh pha Viét Nam ky han 10 nam tang khoang
100 diém co ban trong nam 2025, 1én quanh muc 4%.

Lgi sust TPCP 10 ndm cua Viét Nam Truc téng trudng giai doan 2026-2027
6.0% .
ady
5.0% w “:: :zxu w o Cai cach phap Iy

ANG
4.0% y
| ‘o
..—'_'—,_,—/—’// Thic ddy
3.0%

2.0%

Phat trién Phat trién Tiéu du
ha téng béat déng san 1eu dung
1= wall e

< = = - = uy u u w w w
P T R - B = BT, B MUY S
e o [=} o - o o =] (=} (=} -
Ngudn: Bloomberg Ngubn: VinaCapital

Lan séng ddy manh déu tu ha tAng nay co thé hd tro tang trudng GDP trong ngén han, tuong tu nhu céach Trung
Qudc da st dung dé thuc ddy nén kinh té sau Khiing hoang tai chinh toan cau. Quan trong hon, Viét Nam co6 du dia
tai khoa I6n dé gia tdng chi tiéu cho ha tang, khi no cong hién & dudi 40% GDP. Trudc day, cac rao can hanh chinh
nhu cham tré trong giai phdng mat bang va quy trinh phé duyét kéo dai la nhiing tré ngai chinh déi véi viéc day
nhanh gidi ngan dau tu ha tdng. Tuy nhién, nhiing nut that nay dang dan dugc théo gé nhd thai do hanh déng quyét
liét hon clia d6i ngl can bd trong giai doan hién nay.

2 Pong gop truc ti€p cla linh vuc bat ddng san vao GDP khoang 9%, theo s6 liéu tir Bo Xay Dung va mot s6 don vi khac.
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Xép hang tin nhiém cda Viét Nam

Chinh phi Viét Nam cd d0 ngudn lwe tai chinh dé chi tra cac khoan chi tiéu trong nuwéc
nhu gidi phéng mit bing hay vt lidu xdy dung san xuft trong nuwére, nhieng céc dw dn liégn
quan d&n céng nghé nhap khiu—nhw dwéng sit cao t&c hojc san xust dién—s& cin ngoai
té.

Do d6, viéc dat dwoc x&p hang tin nhiém & mi¥c “DAu tw” cd thé tré thanh trong tdm chinh
trong ndm nay, ching t&i s& d& cdp vin d& nay trong béo céo sp tdi. Mic dit muc tidu
ctia Chinh phi 13 ndng mire x&p hang B3u trr vio ndm 2030, chiing t&i cho ring Viét Nam
cd thé dat dwoc muc tidu sém hon nhér d3 dap ¢ng hdu hét tidu chi dinh lwgng, chi cin
khic phuc mét s8 han ché v dinh tinh.

Céc chinh séach cai cach dugc ky vong s& md dusng cho moét 1an séng gia tang ngudn cung bat dong san. Nhiéu
nha dau tu dén Viét Nam thudng nhan xét vé sé lugng I6n céc du an b&t dong san bj bo tréng tai khu vuc dé thj va

Cai cach giup téng ven do; tuy nhién, tinh trang cac khu dét tréng hodc céng trinh dang dé nay khong xuét phat ti nhu cau suy yéu,

ngudn cung bat déng ma chi y&u do cac vudng méc vé quy hoach va phap ly. Nhiing thay déi phap Iy sép tdi lién quan dén giai phdng

san. mét bang va bdi thusng khi chuyén déi muyc dich st dung dét sang dét & cé thé théo gd téi 80% céc du &n ting bi
dinh tré, qua dé bién ching thanh céac du an “sén sang trién khai” va c6 thé ngay lap tic dong gop cho tang trudng
GDP.

N6i ngén gon, Chinh phi dang trao quyén cho mot s6 nha phat trién bat dong san chd chét xir ly cac van dé vé giai
phéng mat bang va quy hoach théng qua co ché dam phan truc tiép vé chi phi béi thusng dat dai. Cac “nha phat
trién dau maéi” nay sau do s& phan b6 hoat déng trién khai thuc t€ cho céc chi dau tu va nha thau xay dung & céc
tang tiép theo trong chudi gia tri phat trién bat dong san cla Viét Nam. Mot co ché tuong tu cling dang dugc &p

dung trong linh vuc ndng luong nhdm nang cao néng luc phat dién ctia quéc gia.

Cu6i cung, dau tu ha tang tai Viét Nam tiép tuc 1a dong luc quan trong thic ddy phat trién bat déng san, trong bdi
cénh céc nha hoach dinh chinh sach ngay cang thic ddy mé hinh “Phat trién dé thi gén véi giao théng cong cong”
(Transit-Oriented Development — TOD), tuong tu mé hinh ma Nhat Ban da ap dung dé phat trién cac khu vuc ngoai
6 trong giai doan thap nién 1960-1970. Mé&c du bao céo nay cd dé cap dén xu hudng lai suét tang - yéu té thusng
gay lo ngai d6i véi thi trudsng bat dong san - nhung tai Viét Nam, nhu cau ngay cang dudc dan dat nhiéu hon bdi
muc dd két ndi ha tang, thay vi chi phu thudc vao diéu kién tai chinh.

Pau tu theo mé hinh
TOD thiic ddy thi
trudng bat dong san.

Nguéh cung han ché déy gia bat déng san ting cao

Gia b&t dong san tai Viét Nam da tang hon 30% trong nam 2025 va tang trén 50% ké tir nam 2023, chu yéu do
ngudn cung khan hiém bat ngudn ti cac vudng mac vé quy hoach va thi tuc phé duyét nhu dé dé cap & trén (trong
nhiéu ndm qua, ngudn cung nha & mdi chi bang chua téi mot ndia nhu cAu thuc t&). Trong mot chu ky bat dong san
dién hinh, gia ca va nguén cung thudng tang déng thai, tao ra “hiéu Ung clia cai” thuc déy chi tiéu tiéu dung. Tuy
nhién, trong boi canh hién tai cta thi trusng Viét Nam, gia da tang manh sau mot giai doan dai thi€u hut nguén
cung; do do, chung téi dy doan giai doan 2026-2027 sé& chuing kién sy gia tdng manh clia nguén cung bt dong
san, hon la mét chu ky tdng gia mai.

Lién quan dén diém nay, ching téi cho réng gid bat dong san so cép c6 thé sé diéu chinh gidm nhe trong nam nay,
sau khi ting manh trong nam truéc®. Dy bao gia giam trong nam 2026 clia chung téi dya trén hai yéu té chinh:
ngudn cung gia tang khi cac du an méi dugc dua ra thi trudng, va muc tang khoang 1 diém phan tram cula lai suét
cho vay mua nha trong nam viia qua. L&i suét cho vay mua nha da tang 1én khoang 11% vao cudi nam 2025, muc
du cao dé han ché hoat dong déu co, nhung van & nguéng cé thé chap nhan ducc déi véi ngusi mua nha dé &. Trén
thuc t&€, nhiéu nha déau co thusng st dung mot phép tinh “nhanh” véi ngudng 14 suét khoang 1% /thang (tuong
duong 12-13%/nam); va néu vuct trén muc nay, ho thusng do du hon khi mua bat ddong san véi muc dich “ludt
song”.

3 Viéc diéu chinh giam gia cla chd déu tu c6 thé dén tir co ché thanh toan thuén Igi hon cho ngusi mua, bén canh mic giam gia ban truc tiép.
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Viét Nam ndm 2026 khéng phai |3 Trung Quéc nim 2020

Thi tririrng bat ddng san Viét Nam khac biét dang k& so vedi Trung Qudc. Ty 1& nha tréng
& Viét Nam van dudi 5%, so vdi hon 25% & Trung Qudc, va mic do ting gia gan day
chia Viét Nam phan dnh tinh trang thigéu ngudn cung thay vi x3y dwng d3u co’ qua mie
— la ddc treng cho bong bong bat ddng san cia Trung Qudc.

Muc tang nhe cula lai suét cling da goép phan tao ra tinh trang ton kho gia tang & muc via phai tai mét s6 chd dau
tu. Vao gitta nam 2025, hau hét cac dot md ban mai déu dugc tiéu thu gan nhu ngay I&p tuc, phan I6n nhg luc cau
dau co ky vong “lust séng” trong béi canh gia tang nhanh. Tuy nhién, dén cudi nam, khi 1ai suét vay mua nha tang
Ién khodng 11%, nhu cAu dau co da ha nhiét, trong khi 14 suét cao hon khién ngusi mua dé & than trong hon, dan
dén t8c do hap thu san phdm cham lai.

Céac chli dau tu c6 san pham dinh gia qué cao (vi du trén 5.000 USD/m?); cac du an chét lugng thap, ho&c cac san
phdm chua cé phdp ly/nguén géc s hitu roé rang bat dau déi mét véi tinh trang giao dich bi “déng bang” va lugng
hang tén kho gia tang. Diéu nay da budc mot s6 chil dau tu phai xa hang cac can hd masi chua ban dudc ra thi
trusng vao cudi nam ngodi, dac biét tai cac thanh phd cép 2. Theo uéc tinh clia ddi ngl bat dong san clia
VinaCapital, khoang 30% s6 can hd méi mé ban gan day van chua dudc tiéu thu. Muc tn kho nay khéng qua 16n,
nhung d dé kéo mat bang gid vé mdc ma ngusi mua cudi cling sén sang chdp nhan (hay theo cach néi clia kinh té
hoc, la muc “gia can bang thi trusng”).

Cu6i cung, trong thoi gian gan day, Chinh phd da ban hanh cac dinh huéng yéu cdu cac ngan hang kiém soat tang
trudng tin dung & muc than trong hon, dac biét déi véi Iinh vic cho vay bat dong san. Chung tdi khdng cho rang lap
trudng than trong nay sé kéo dai sang ntia cudi nam, xét dén viéc phat trién bat dong san la mot trong ba dong luc
guan trong ma Chinh phti cé thé st dung dé thic ddy tang trudng GDP trong ndm nay (dong thoi xét dén méi lién
hé gira “hiéu Ung clia cai” lan tda tir bat dong san va tiéu dung). Véi gia dinh mai trusng vi md 8n dinh trong niia
dau ndm, chung toi dy béo cac ngan hang sé quay tré lai ddy manh cho vay d6i véi chi ddu tu va mé rong tin dung
b&t dong san vao cudi nam, qua dé gidp thj trusng bat dong san phuc hoi, du kho cé kha nang xuét hién mot dot
tang gia manh mai.

Xuat khau duy tri tich cuc trong nidm 2026

Xuét kh&u clia Viet Nam sang My tang 28% trong nam 2025, qua do tao ra thidng du thuong mai tuong duong

Xuat khau hang céng khoang 4% GDP. Bay la nam thi mudi lién ti€p Viét Nam ghi nhan thang du thuong mai, déng thai 1a nam thd ba
nghé cao sang My tang lién ti€p muc thang du vuct 20 ty USD. Riéng thang du thuong mai véi My trong ndm qua tuong duong khoang

80% nh& nhu cau lién 26% GDP cua Viét Nam va xudt khdu sang M§ chiém gan mot phén ba téng kim ngach xuét khdu cuia Viét Nam.
quan dén Al Mac du chiing téi ting cho rang xuét khdu sang M{ sé& giam sau khi chinh quyén Téng théngTrump ap thué “déi

Ung” 20% vao thang 8. Tuy nhién, xuat khau v&n duy tri muc ting trudng t6t trong ndm 2025, nhd muc tang 80%
cla xuét khdu may tinh xach tay va céc san phadm céng nghé cao khac, dugc thic ddy bdi nhu cau lién quan dén
Al

Bén canh dé, muc thué hiéu dung clia My ap I&én hang hoa Viét Nam d& dugc giam nho cac co ché mién tri va
ngoai 1& d6i vai mot s6 mat hang, bao gém dién tur, khién muc thué ap dung tucng duong hoac th&p hon so véi cac
quéc gia canh tranh trong khu vyc. Khi chénh 1éch thué quan gitta hang xuét khdu cla Viét Nam va cac nudc trong
khu vuc khong vuct qué 10 diém phéan tram, thi xuit kh&u sang My van sé& duy tri Igi thé canh tranh nho 16i thé chi
phi lao dong thép va céc yéu to thuan loi khac. Do do, Viét Nam chua ghi nhan su gian doan nao dang ké trong
dong vén FDI, vén da tang 9% trong nam 2025, 1én muc tuong duong 5% GDP.

4 Xu&t khdu may tinh dugc hudng loi ti viéc ngusi tiéu dung nang cép 1én cac dong may tinh tich hgp/phu hop vdéi viéc st dung Al trong khi xuét khau
dién thoai di ngang trong nam 2025 khi thi€u hut cac dong may dot pha.
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Kinh t& hinh chii K cua
My va cac goi kich
thich hé trg xuat khau

cua Viét Nam.

Pinh nghia vé hoat
dong trung chuyén mo
hé.
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Ngudn: 2024 JETRO Survey

Nhu céu ti My ducc ky vong sé ti€p tuc duy tri tich cuc trong nam 2026, mét phan nha muc chi tiéu manh mé cla
nhom ngudi tiéu dung trung luu-thuong luu, dac biét 1a thé hé Baby Boomers, hién tusng ma nhiéu nha kinh t& goi
14 “nén kinh t& hinh chif K. Bén canh do, cac bién phap kich thich tai khoa va tién té quy mo 16n dang dugc trién
khai nham hd trg nén kinh t& My trong ndm 2026, truéc thém cudc bau ctr gitta nhiém ky. Chinh phd My du kién sé&
ti€p tuc duy tri mdc tham hut ngan séch réat I6n, khoang 6% GDP, trong khi Cuc Du trir Lién bang My dang tai khaoi
déng chinh séch ndi 16ng dinh lugng véi téc dd nhanh hon du kién sau khi vira két thic giai doan that chét. Vi vay,
chung toi khong nhin thay rui ro thuc t€ nao vé mot cudc suy thodi tai My ¢6 thé lam gian doan xuét kh&u cla Viét
Nam sang thj trudng nay trong nam nay.

Cu6i cung, chi s6 “Don hang xuét khdu mai” trong Chi s6 Quan ly Mua hang (PMI) clia Viét Nam da dat mic cao
nhét trong 15 thang vao thang 11, sau khi cham day vao thang 6 (sau thong bao ap thué “Ngay Giai phéng” clia

Téng théng Trump). Ngoai ra, cac tap doan nhu Apple ti€p tuc thanh lap cac nha may mai tai Viét Nam, cung véi
viéc cac doanh nghiép FDI ddy manh nhap khdu nguyén vat liéu phuc vu san xudt - t&t ca déu 1a nhimg chi bao

sém tich cuc cho kha nang duy tri tang trusng xudt khau clia Viét Nam trong nam 2026 (trong nam 2025, tang

trudng nhap khiu cua Viét Nam dat 19%, cao hon muic tang 17 % cla xuét khau).

Chi 6 Don hang Xuat khau mdi- PMI
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Ngubn: S&P Global

Mot luu y d6i véi buc tranh nhin chung kha tich cuc nay la chi s6 phu “Don hang xudt khdu méi” trong Chi s6 PMI
cla S&P Global d6i vai Viet Nam déa giam trong thang 12 (nhu thé hién trong biéu dé & trén). Tuy nhién, dién bién
nay chu y&u xudt phéat tir cac y&u t8 mang tinh nhét thai va da sém ducc khac phuc. Cu thé, theo S&P Global, cac
dot 1t lut nghiém trong trong thang 11 va 12 da tam thoi lam gian doan hoat ddng san xuét clia cac nha may tai Viét
Nam, déng thoi dan dén viéc mot s6 khach hang nuéc ngoai hly don hang trong thang 12. Ching téi ky vong céac
s6 liéu cuia thang 1 sé& phuc héi khi nhiing tac déng lién quan dén thai ti€t nay da qua.

Rui ro thué trung chuyén

Chung t6i khéng qué lo ngai vé kha néng chinh quyén Téng théngTrump sé& &p muc thué trung chuyén 40% déi vai
hang hoa xudt khau cla Viet Nam sang M§ - mot kich ban duge nhic dén nhiéu thai gian gan day. Chinh quyén My
van c8 y duy tri sy mo ho trong viéc dinh nghia thé nao 1a “hang hda trung chuyén”, nhu dugc dé cap trong bai viét
ctia New York Times vai tiéu dé “New Tariff on ‘Transshipped’ Goods Mystifies Importers”. Ching tdi cho réng sy
mo hod nay la cé chu dich, nham tao du dia linh hoat cho céc quyét séach chién lugc va chti yéu nhdm ngédn chén
nhimng trudng hop trung chuyén ré rang va nghiém trong nhat. Quan trong hon, ching téi cho réng khé c6 kha nang
hon mot ty trong rat nho trong téng kim ngach xudt khdu ctia Viét Nam sang My thuc su phai chiu cac muc thué
trung chuyén nay.



https://www.nytimes.com/2025/08/08/business/economy/trump-tariffs-transshipment.html
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Thi truong chung khoan: Chon loc

Viéc str dung phuong phap déu tu “ti trén xuéng” (top-down) dé déu tu vao VN-Index (VNI) la kha ré rang
nhung dau tu vao thi trudng chiing khoan Viét Nam con doi hdi kha nang chon loc ¢6 phiéu theo phuong
phap “tU dudi 1én” (bottom-up). Nam 2026 nhiéu kha nang sé tiép tuc la mét nam ma céc nha dau tu theo
trusng phai co ban s dung céch ti€p can chon loc khi thi trusng dugc dinh hinh la “blc tranh ghép cla
céc yéu t6 dac thu”, trong do moét s6 ndi dung dugc trinh bay dudi day. Trudce khi di sdu vao nhiing yéu td
nay, cac luan diém thuyé&t phuc dé dau tu vao thj trusng Viét Nam bao gém:

. Chi s6 tham chi€u VN-Index (VNI) hién dang giao dich & muc P/E du phong nam tai chinh 2026
khoang 13 lan, trong khi tang trudng Igi nhuan du kién dat 18 %, tuong Ung véi hé s6 PEG

C6 nhiéu luan diém thuyét . N
khoang 0,7 lan.

phuc & géc do “tu trén
xudng” dé dau tu vao VN- e Tang trudng Igi nhuén ctia phan 16n cac nganh dugc ky vong khoang 10-20% trong nam 2026
Index (VNI). (v6i mét s6 nganh/nhém doanh nghiép vuct tréi cé thé dat mic tang truéng gén 30%).

e Céc cai cach va bién phap hd trg clia Chinh phl dugce ky vong sé thic ddy manh mé hoat dong
phat trién b&t dong san, qua dé mang lai lgi ich cho céc doanh nghiép bat dong san va ngan
hang - hai nhom chiém hon moét nlra ty trong clia VN-Index.

Lién quan dén diém cubi cuing, truyén thong quéc té cho réng Pai hoi Bang toan qudc Ian thi 14 du kién
sé& dién ra sudn sé, va nhiing chinh sach cai cach da dugc khdi dong ti nam 2025 sé tiép tuc dugc trién
khai. Nhig thong tin nay da déng vai tro la dong luc déi véi thi trusng chiing khoan®. Cac yéu té tich cuc
tiém nang khac bao gém hoat dong IPO ngay cang tang va kha nang dong vén nudc ngoai quay trd lai thi
trudng.

Va cac dong luc roé rang
cho da tang tiép theo cua
VN-Index.

Trong hai nam qua, kh&i ngoai da ban rong® khoang 9 ty USD ¢d phiéu Viét Nam, va nhiéu kha nang sé
gidi ngan mot phan von trd lai khi Viet Nam duge FTSE chinh thiic nang hang 1&n thi trudng maéi néi. Luc
mua trong nuéc da bu dap cho hoat déng ban rong clia khéi ngoai, thé hién nhu cdu manh mé t nha dau
tu trong nudc va nhé vay hd trg viéc ddy manh hoat déng IPO, trong dé dang chu y 1a ké hoach niém yét
cla chudi ban 1& dién may hang dau Viét Nam - Bién May Xanh - vao nam 2026. Ngoai ra, khoang 20
thuong vu niém yét khac trong vong ba nam téi c6 thé bé sung thém von héa khoang 20 ty USD cho thj

. trudng chung khoan Viét Nam.
Tuy nhién, lua chon co

EIL AR I 0L AT Mac du phuong phéap dau tu “tir trén xudng” vao VN-Index la thuyét phuc, nhung su phan hoa & cép do cd

phiéu nhiéu kha nang sé |a dac diém ndi bat cla thj trusng chiing khodn Viét Nam trong ndm 2026. Chang
han, nhu da dé cap, hé s P/E du phong clia VN-Index hién & mic khoang 13 1an, nhung néu loai trir nhém
¢6 phiéu thudc hé sinh thai Vingroup, muc dinh gia thuc chét cla thi trusng chi vao khoang 11 1an. Dudi
day, chung toi s& diém qua nhiing yéu té dac thu quan trong nhat ma nha dau tu trén thi trudng chiing
khoan Viét Nam can luu y trong nam nay.

chét quyét dinh thanh
cong dau tu tai Viét Nam.

Lai suat ting va nganh ngan hang (chiém 31% ty trong VN-Index)

C8 phi€u ngan hang, hién chiém khoang 31% ty trong clia VN-Index, dang giao dich & mdc dinh gia
khodng 1,4 1an gid tri s6 sach (P/B), trong khi Igi nhuan trén von chii s hitu (ROE) dat khoang 17 %.
VinaCapital ky vong Igi nhuan ctia nhém ngéan hang sé tang truédng & muc cao (~17%). Bén canh do, lai
sudt tai Viet Nam da tang khoang 100 diém co ban trong nam 2025, va chiing toi du bdo sé tiép tuc tang
thém 50-100 diém co ban trong ndm 2026 (ddi véi 1ai suét tién gli ky han 12 thang). L&i suét tang thusng
c6 tac dong tich cuc dén bién I&ai rong va lgi nhuan clda cac ngan hang, ti do tao co sd thuyét phuc cho
viéc phan b6 ty trong cao hon vao ¢é phiéu ngan hang, du van can luu y dén cac yéu té ddc thu nhu chét
lugng tai san cla ting ngan hang va nhing rui ro riéng 1é khac.

5 Vietnam's stock market rises on signs of smooth power transition | Reuters
6 Khai ngoai ban rong chui yéu dén ti viéc chot 16i, lo ngai vé thué quan hay viéc ddng VND mét gia va khién ty 1& s6 hitu nuéc ngoai chi con khoang
15%, giam manh tu muc 20% truéc COVID.
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https://www.reuters.com/world/asia-pacific/vietnams-stock-market-rises-signs-smooth-power-transition-2025-12-24/

Bién lai rong (NIM) ctia cac
ngéan hang dang chiu ap
luc.

Cai cach va ddy manh chi
tiéu co sé ha tang dugc ky
vong sé mang lai Igi ich
cho cac doanh nghiép bat

dong san.
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Nguén: VinaCapital téng hop

Ty 1& CASA (tién gli khong ky han) clia cac ngan hang Viét Nam hién & muc kha thép, khoang 20-25%
(thy theo phuong phép tinh), diéu nay han ché mdc dé md rong cla bién 1&i rong (NIM) vén thusng di kém
vGi xu hudng l&i suét tang. Tang trudng Ioi nhuan toan nganh ma chung téi ky vong chid yéu dudgc thic dédy
bai trién vong tang trudng tin dung khoang 18 % trong nam 2026. Cac ngan hang thuong mai nha nuéc
hién chiém khoang mét nlra t8ng du no tin dung va nhiéu kha ning sé& han ché viéc tang manh l&i suét cho
vay nh&m hd trg muc tiéu tang truéng GDP.

Bén canh dé, mot s6 ngan hang tu nhan cé thé chdp nhan hy sinh mot phan bién |&i rong dé hd tro céc cha
dau tu du an bat dong san. Tom lai, trong khi mét s6 ngan hang cé chi phi vén thdp dang & vi thé thuan Igi
dé hudng lgi t&r moi trusng 1&i sudt ting, viéc tranh céc ngan hang co ty & cho vay trén huy dong (LDR)
qué cao va tap trung danh gia chat lugng tai san sé 1a yéu té then chdt — néi cach khac, lua chon ¢ phiéu
theo phuong phép “ti dudi 1&n” 1a chia khoa dé déu tu thanh céng vao cd phiéu ngan hang tai Viét Nam.

Bét déng san va dau tu céng (Ian lugt chiém 26% va 3% ty trong VN-Index)

Doanh s8 ban hang truéc (presales) ctia cac doanh nghiép bat déng san niém yét da tang gép doi trong
nam 2025, qua do gilp Igi nhuan sé& ghi nhan tang trudng t6t vao nam 2026. Bén canh doé, cac quy dinh
méi ban hanh gan day sé thuc ddy hoat dong phét trién cac dy an bat dong san, trong khi déu tu ha tang
sé thic day nhu cdu mua nha — ca hai y&u t6 nay déu hd tro doanh thu va Igi nhuan ctia cac doanh nghiép
bat déng san. Tuy nhién, cac quy dinh méi nay s& mang lai lgi ich cho mét vai ch ddu tu nhiéu hon nhimg
doanh nghiép khéac, tuy thudc vao tinh trang phap ly clia cac quy dat hién hiu. Ngoai ra, vi tri quy dét cling
déng vai trd then chét trong viéc hudng I6i ti ddu tu ha tAng; chang han, cac doanh nghiép sa hitu quy dat
tai khu vyc phia Nam s& duoc hudng Igi nhiéu hon do muc dé phat trién tai khu vuc nay dén nay con tuong
déi han ché.

Nhu d&a dé cap, viéc lai sudt tang gan day da khién nhu clu dau co trén thj trusng bat dong san ha nhiét va
budc ngudi mua dé & tré nén than trong hon. Dac biét, cac du an cé muc gia qua cao hodc chéat luong xay
dung kém da ghi nhan tinh trang giao dich gan nhu “déng bang”. Du ching téi khéng cho rang thi trusng
sé chimng kién mot dot tang gia manh hay trang thai giao dich s6i dong trong ndm nay, nhung chuing toi
van ky vong téc do hép thu sé& duy tri 8n dinh déi véi cac san phadm nha & phu hop véi nhu cdu & thuc. Su
khac biét nay mot 1an nira nh&n manh tdm quan trong clia phuong phédp dau tu “tl dudi Ién”, cho phép nha
dau tu phan biét ré gitta cac doanh nghiép bat dong san niém yét dua trén nhing dac diém riéng biét do.

Cugi cung, viéc ddy manh chi tiéu cong clia Chinh phi cling md ra cac co hdi dau tu cho cac nha quan ly
quy, du nhiéu doanh nghiép hudng lgi truc tiép chua duge niém yé&t. Tuy vay, cac nha dau tu chon loc co
thé tim ra mot s6 doanh nghiép niém yét & vi thé thuan Ioi, vira hudng loi tir muc tang chung clia dau tu ha
tAng cong, vifa sé hilu cac yé&u t6 dac thu tich cuc. Chang han, cac doanh nghiép dich vu dau khi cé thé
hudng lgi tir ddy manh ha tdng ndng luong cla Viét Nam hay doanh nghiép san xuét thép hang dau Viét
Nam la HPG cling dudc hudng lgi tir ddu tu ha tAng va dang trong qua trinh tang gép doi cong suét san
XUult — yéu té tung dong vai tro 1a dong luc quan trong déi véi ¢ phiéu nay trong qué khu.

"



Hoat dong cho vay ky quy
sbi dong da gop phan day
thi trusng tang manh
trong nam 2025.

C3 phiéu tiéu dung dién
bién kém hiéu qua hon thi
truong trong ndm 2025
nhung dugc ky vong sé
phuc héi trong nam 2026.

Nhiéu co hdi dau tu mang
tinh dac thu khac trong
nam 2026.

Pa tang manh cta VN-
Index trong nam 2025 chu
yéu dudc dan dat béi muc
téng vuot trdi cua
Vingroup.
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Cho vay ky quy

Du no cho vay ky quy da tang 1én trén 10 ty USD trong nam 2025 (tuong ducng hon 10 18n gia tri giao dich
binh quan ngay), qua dé gép phén thuc ddy da tang manh ctia VN-Index trong nam qua. Trong nhing tuén
cudi ndm 2025, tinh trang thét chat thanh khoan hé théng nhu d& dé cap déa dan dén su thu hep mot phan
hoat dong cho vay ky quy. Béng thai, da xuét hién lo ngai vé hién tugng “uu tién tin dung”, khi hoat déng
cho vay dugc uu tién dén cac tap doan/doanh nghiép 16n va lam han ché kha nang tiép can vén cla cac
cong ty chiing khoan, doanh nghiép vira va nhd cling nhu cac thanh phéan khéac.

Tuy nhién, 4p luc nay dang phan nao dugc ndi ldng sau khi dé qua thai diém két thic nam tai chinh, do céac
ngan hang phai dép Ung céc ty 1& an toan thanh khoan theo quy dinh tai thadi diém cudi nam. Vi vay, ching
toi ky vong hoat dong cho vay ky quy s& dudc khoi phuc & mot muc do nhat dinh va cé thé hd tro thi
trusng trong giai doan trusc ky nghi Tét Nguyén dan, ddc biét khi cho vay déi véi cac cong ty chiing khoan
van h&p dan cac ngan hang xét trén goéc do bién 1ai rong (NIM). Ciing can luu y rdng mot s6 doanh nghiép
niém yét cd vay von bang céch thé chdp ¢ phiéu - s& phai tai co cdu hodc gia han cac khoan vay dao han
dé vao mot thoi diém nao dé trong ndm 2026.

Mét sé co héi dau tu dic thu khac trong ndm 2026

e  CG& phi€u nhém tiéu dung dién bién kém hiéu qua trong ndm 2025. Da phuc héi tiéu dung 6 mic
viia phai ma chuing téi ky vong trong nam nay (nhu dé thao luan & trén) cé thé thic ddy mot sé
¢6 phiéu trong nhom nay tang gia. Chung toi d&c biét lac quan véi nhiing doanh nghiép da chép
nhan hy sinh mét phan Igi nhuan trong nam 2025 dé déi mai va “gieo madm” cho tang trudng nam
2026 (vi dy: dau tu mé réng kénh phan phéi truc tiép). Ngoai ra, mot s§ ¢6 phiéu trong nganh
dang giao dich & muic dinh gia hap dan, véi hé s6 PEG dudi 1 14n.

e CO phiéu cong nghé bi diéu chinh manh trong nam 2025 do tac déng tréi chiéu ctia Al d6i véi
nganh cong nghé Viét Nam. Mot mat, nhiéu mang gia cdng phan mém c6 nguy co bj gian doan
bdi cac cong cu tac nhan 1ap trinh nhu Claude Code CLI; mat khac, chinh cac céng cu nay co thé
nang cao nang suét clia doi ngl k§ su phan mém chéat luong cao tai Viet Nam. Bén canh do, nhu
céu vé Al c6 thé md ra céc co hoi gia cong chuyén déi s6 méi cho cac doanh nghiép cong nghé
thong tin (CNTT) 16n trong nudc.

e CO phiéu cao su voi chu dé chuyén déi dat sang phat trién khu cong nghiép — ting la mot chi dé
dau tu trong vai ndm truéc — cé thé thu hit sy quan tam trd lai trong nam nay, dac biét khi ngay
cang ré rang rang cac muc thué doi ing khdng phai la méi de doa dang ké ddi véi Viet Nam.

e Nhom ¢6 phiéu phong thd, bao gdm cac doanh nghiép tao ra dong tién 6n dinh, doanh nghiép c6
ty sudt c8 tuc cao, dién, cting nhu mot s6 doanh nghiép nha nuée (DNNN) ¢é kha ndng ducc
hudng Igi ttr cac hd trg hodc dong luc doanh thu lién quan dén Chinh phd, nhiéu kha ning sé thu
hut su chu y cdia nha dau tu trong nam 2026.

Lién quan dén diém cubi cling, Chinh phi gan day da ban hanh Nghi quyét 79, v6i cac muc tiéu phét trién
khu vic DNNN, tuong tu nhu vai trod ctia Nghi quyét 68 ddi véi khu vuc tu nhan (da duge chuing téi thao
luan trong bao cdo nay). Nghi quyét 68 da tao tac dong dang ké 1én gia cd phigu clia mot s6 doanh nghiép
niém yét trong nam ngodi, va Nghi quyét 79 nhiéu kha nang cling sé& cd anh hudng manh mé ddi véi mot
s6 DNNN niém yét trong nam nay.

Hiéu ré da ting manh cua VN-Index trong ndm 2025

Gia c8 phiéu ctia Vingroup (VIC) da tang téi 711% trong ndm 2025, qua dé dua vén hda thi trusng cla
doanh nghiép nay Ién hon 50 ty USD, tuong ducong khoang 16 % gia tri VN-Index. Thanh khoan giao dich
binh quan ngay cuia ¢ phiéu VIC & muc dudi 50 triéu USD, gitp gia ¢6 phiéu dé bi ddy 1én cao. Hién nay,
nhém ¢6 phiéu thudc hé sinh thai Vingroup (VIC, VHM, VRE, VPL) chiém gan mot phén tu ty trong clia VN-
Index, do d6 dugc hudng loi tir cdc dong von ETF chay vao thj trusng ching khoan Viét Nam cing nhu
hoat dong mua “theo chi s8” (closet indexing) clia cac nha quan ly quy.


https://vinacapital.com/wp-content/uploads/2025/05/VinaCapital-Insights-Nghi-quyet-68-Suc-bat-cho-nen-kinh-te-tu-nhan-Viet-Nam.pdf
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Ngubdn: Bloomberg

Vingroup la mot trong nhiing doanh nghiép I6n nh&t cda Viét Nam, véi téng tai san tiém can khoang 10 %
GDP va viéc Vingroup nhan dugc sy hd trg tir Chinh phi théng qua chién luge phét trién cac “doanh
nghiép tru cot qudc gia” la diéu dé hiéu, va tap doan nay nhiéu kha néng sé trd thanh chl déu tu chinh cla
mot 88 du an ha tAng trong diém trong nhiing nam tdi. Bén canh do, VIC (cung véi mot sd doanh nghiép
bat déng san va tap doan khac dugc lua chon khac) dugc ky vong sé gill vai trd trung tam khi céac doanh
nghiép nay sé xu ly cac van dé giai phong mat bang va quy hoach, sau do phan bé hoat dong trién khai du
an thuc t&€ cho céc téng thdp hon trong chudi gia tri phat trién bt dong san cda Viét Nam.

Tuy nhién, Vingroup dang ganh trén vai mdc no dang ké dé trién khai cac mang kinh doanh ha tang va
nang luong — nhimg linh vuc ma tap doan nay co rét it hoac hau nhu chua co kinh nghiém. Do do,
Vingroup sé& can sém tao ra dong tién du 16n dé déap Uing nghia vu tra ng, trong bdi canh riéng mang san
Xuét xe dién culia tap doan da tiéu tén hon 10 ty USD cho dén nay.
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RUI RO:
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CUA NHNN




Ngéan hang Nha nudc Viét
Nam dang tim diém can
béng giifa “ting truéng”

va “6n dinh”

Chuing t8i khéng lo ngai vé
yéu t& chinh tri trong nuéc
hay lam phat.

Lai suat tién gui xu huéng
tang khi téng trudng tin
dung vugt téc dd tang
truéng huy dong.
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Rui ro: Bai toan can bang cua NHNN

NhCing rdi ro 16n nh&t co thé tac dong tiéu cuc dén kinh t& va thj trusng ching khoan Viét Nam trong nam
2026 bao gém:

1) Suy thodi kinh té tai My

2)  Céc rui ro “Thién nga xam” (vi dy: rdi ro dia chinh tri, viéc ddo chiéu giao dich carry-trade bing
déng Yeén, v.v.)

3) L& suét bang VND ting manh

Lién quan dén hai yéu td dau tién, Viet Nam 1a mot trong nhiing nén kinh t&€ cé d6 mdé cao nhét (ngoai trir
Singapore, Ho6ng Kéng) vai téng kim ngach xuét nhap khiu cuia Viét Nam tuong duong gan 200% GDP,
trong dé My 1a thi trudng xuét khau I6n nhat. Do do, dién bién kinh t& toan céu, va d&c biét 1a tai My, co y
nghia rét quan trong déi véi Viét Nam.

Da3i voi céc rui ro “Thién nga xam”, ching toi dac biét luu y dén kha nang dao chiéu cla giao dich carry
trade bang déng Yén, trong b6i canh céac nha dau tu Nhat Ban dang ndm gitf lugng tai san 6 nudc ngoai
tuong duong khoang 100% GDP ctia Nhat va co thé sé ddo chiéu dua mot phan dong vén nay quay lai khi
|ai sudt tai thi trusng Nhat Ban tang (1& suét da tang khoang 100 diém co ban trong nam 2025). Nguac lai,
chuing téi it lo ngai hon vé céc rdi ro dia chinh tri toan cau va cho rang nguy cd leo thang cang thang gitla
Trung Quéc va My vugt ra ngoai cac tuyén bd mang tinh khau chién la kha thap.

D4 véi diém thi ba, Ngan hang Nha nudc (NHNN) hién dang phai xt ly mot bai todn can bdng ma nhiéu
ngan hang trung uong tai cac thi trudng méi ndi phai déi méat: dung hoa gitra 8n dinh kinh t& vi mé va tang
trudng kinh té. Thach thic hién nay clia Viét Nam khong phai & bai toan truyén théng gitta lam phat va
tang trudng, ma la sy danh déi gitta 6n dinh ty gia USD-VND va muc tiéu ting trudng kinh t€, noi dung sé
dugc phan tich k§ hon dudi day.

Cugi cling, trong s6 cac rui ro dugce néu trén, mot cudc suy thodi kinh té tai My sé gay tac dong tiéu cuc
I6n nhat dén tang trudng GDP cla Viét Nam, do Viét Nam la nén kinh t& co muc do gan két véi My cao thur
ba, chi sau Canada va Mexico. BOng thai, viéc |ai sudt VND — d&c biét 1a 1ai suét tién gui ngan hang ky han
12 thang binh quan — tang I&n trén muc 8% dugc xem la rui ro I16n nhét déi véi thi trusng ching khoan
Viét Nam.

Rdi ro trong nuéc

VinaCapital khéng lo ngai vé cac rui ro chinh trj trong nudc va tin rang chuong trinh céi cach kinh té€ theo
huéng thic ddy tang trudng dugc khai dong tir nam 2025 sé tiép tuc duoc duy tri sau Pai hoi Dang. Chung
toi cling khdng quan ngai vé lam phat tai Viét Nam. Nén kinh t& Trung Quéc suy yéu dang gop phén gill gia
luong thuyc - thuc phdm & mic thép, trong boi canh nhém méat hang nay chiém gan 40% r6 CPI cla Viét
Nam. Lam phét gia thuc phdm tai Viét Nam hién van quanh muc 4%, du co tang nhe sau cac dot 1a lut
nghiém trong trong thang 10 va 11, va lam phat CPI téng thé ctia ca nudc van duy tri dudi nguéng 4 %.

Lai suéat va ty gia

L&i sudt tién gli da tang khoang 100 diém co ban trong nam 2025, nhu thé hién trong biéu dé dudi day, va
chung téi cho réng l&i suét tién gui ky han 12 thang sé tiép tuc ting thém 50-100 diém co ban trong ndm
2026, 1én gan muc 7%, do hai y&u t6 chinh: (1) thanh khoan trong hé théng ngan hang dang thic chét, va
(2) &p lyc mét gia ctia déng VND. Tinh trang thanh khoan eo hep xuét phat ti tang trudng tin dung cao
hon gan 4 diém phéan tram so véi tdng trudng huy dong trong nam 2025.



NHNN dat muc tiéu han
ché& miic mat gia cua ty gia
USD-VND 6 khoang 3%

mai nam.
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Ngudn: VinaCapital t3ng hop

Cu thé, ty 1& str dung tin dung clia Viét Nam & muc rét cao so véi cac thi trusng maéi ndi, cho thay nén kinh
t& c&n mot luong tin dung 16n mét cach khéng tuong xing dé duy tri tang truéng kinh té (trong nam 2025,
tang trudng tin dung dat 19% so véi tang trusng GDP 8%, tuong duong ty 1€ st dung tin dung trén 2 1an).
MUic st dung tin dung cao nay gan lién véi diém yéu cua Viét Nam la ting trudng nang suét thap. IMF va
nhiéu t6 chic khac da nhiéu 1an chi ra réng tang trudng Nang suét Nhan t6 Téng hop (TFP) cla Viét Nam &
muc x8p xi 0%, va cac cai cach ctia Chinh phi cling dang hudng téi gidi quyét van dé nay. Trong khi do,
tang trusng huy dong cham lai trong nam 2025 c6 méi lién hé truc tiép véi su gia ting manh clia:

. Thi trudng chung khoan Viét Nam (tang trén 40%)
e  Giavang (tang trén 70% vao cudi nam 2025)
e  Gia Bitcoin (tang 35% vao cudi nam 2025)

T4t ca nhimg dién bién trén khién dong tién dugc diéu chuyén sang cdc tai san tai chinh nay thay vi gui tiét
kiém tai ngan hang.

Hé qua la sy mat can ddi gitia tang trudng tin dung (19%) va tang trudng tién gui (15%) clia Viét Nam da
déy ty 1& cho vay trén tién gui trén thj trusng 1 (LDR), tang thém khoang 5 diém phan tram trong nam
2025, 1én muc khoang 110%. Can phai luu y rang NHNN st dung phuong phap khac khi tinh toan ty 1&
LDR chinh thiic clia hé théng ngan hang.

Bai toan can bang

NHNN ¢6 su than trong nhat dinh khi diéu hanh chinh séch tién té va dé 1ai suét tang nhe khi phai d&i mat
v6i bai toan can bng gitia “tang trudng” va “6n dinh”. Mc 1ai suét cao hon la can thiét nhdm han ché ap
luc mét gia clia ty gia USD-VND vuct qua khoang 3% trong béi canh du trif ngoai héi con kha thdp (hién

dudi muc ba thang nhap khau), trong khi mét béng 1ai suét thap lai cé tac dung hd tro ting trudng kinh té.

Trén thuc t&, NHNN dé tién hanh mot s giai phap nhét dinh dé déap Ung nhu cdu VND cua thj trudng, qua
dé gidi quyét bai toan can bang gilia téng trudng va 6n dinh. Vao cudi ndm 2025, NHNN da bom thanh
khoan than trong vao hé thdng ngan hang thong qua kénh hoat dong thi trusng maé, nhu thé hién trong
biéu d6 dudi day, déng thai nang lai sudt OMO (mot trong ba muc 1&i suét diéu hanh chd chét cua Viét
Nam) thém 50 diém co ban 1&n 4,5%. NHNN cling st dung cac cong cu diéu hanh linh hoat nhu hop déng
ky han co thé hlly ngang va hgp déng hoén déi ky han 14 ngay nhdm 6n dinh tam Iy thi trusng.

Ty USD Khéi lugng OMO Iuu hanh trén thi truéng mé
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Ngudn: Ngan hang Nha nuwéc



NHNN da Iya chon céach gidi quyét &p luc mét gid ctia ddng VND va tinh trang thanh khoan c&ng thang
théng qua céc bién phap diéu hanh mang tinh dinh huéng, thay vi ti€p tuc lam suy giam du tri ngoai héi
(anh hudng dén 6n dinh vi mo) hoac dé |ai suét tang vot (diéu s& kim ham tang trudng). Trong giai doan
sau ctia nam 2025, NHNN d& bom thanh khodn vao hé théng théng qua kénh nghiép vu thj trusng mé va
kénh tai cap vén do khédng mudn 1&i suét tang qua nhanh va thé hién lua chon I8y muc tiéu tang truéng lam
uu tién. Sau do, NHNN dé diéu chinh chinh sach dé 1 suédt & mic cao hon va kiém soat tang trusng tin
dung chéat ché hon nham hé trg ty gid, cho thdy sy diéu chinh chinh séch theo huéng quay trd lai uu tién
8n dinh hon so véi tang trudng & mot muc dd nhat dinh.

Trién vong nam 2026
Mc tang 50-100 diém co ban cla l&i sudt tién gli ma ching téi du bdo trong ndm 2026 sé& thic déy tang

trudng huy dong, nhung khé du dé lam giam ty 1& LDR cutia hé théng ngéan hang do ching téi khong ky
vong tang trudng huy dong sé vugt tang trudng tin dung trong nam nay. Cau hdi duge dat ra nhiéu nhét la

Lai sudt tién gui du kién sé ngudn vén nao dugc st dung dé can ddi muc tang trudng tin dung manh trong ndam 2026 ma truéc do thi
tiép tuc tang trong nim trudng da déng thuan cho dén gan day’.
2026.

NHNN ¢6 thé st dung su két hop gitia mé rong bang can ddi k& toan va ndi ldng/linh hoat céac quy dinh vé
chi tiéu thanh khodn dé hé trg thanh khodn cho hé théng ngan hang. Cu thé, NHNN c6 thé diéu chinh quy
dinh d& ma rong pham vi gidy to ¢ gia du diéu kién ma cac ngan hang thuong mai duge phép cam c6

Chuing t6i ky vong Ngan (repo) hoac vay tai kénh tai cdp vén, bao gom trai phiéu doanh nghiép va/hodc trai phi€u clia cac ngan
hang Nha nuéc sé mé rong hang thuong mai.

bang can déi ké toan va ap

dung cac bién phap néi Chung toi cting ky vong NHNN ¢6 thé trién khai mot hinh thic “néi 16ng dinh luong khéng chinh thiic”,
16ng/linh hoat vé quy dinh tuong tu nhu nhimng gi Ngan hang Trung ucong Indonesia da thuc hién gan day. Cach ti€p can nay phu hgp
trong nam 2026. v6i muyc tiéu thuc ddy tang trudng GDP cla Chinh phu. Rui ro 16n nhét cua viéc trién khai nay 1a ap luc mét

gia clia déng VND; do do, chiing tdi cho rang NHNN sé& hanh dong mot cach than trong va chi trién khai &
muc t8i thi€u can thiét dé vira cung Uing thanh khoan cho thj trudng, vira han ché ap lyc giam gia déi voi
déng tién.

Cudi cling, Ngan hang Nha nudc da hudng Igi ti hai yéu t6 bén ngoai trong nam 2025. Thi nhat, Cuc Dy
trir Lién bang My (FED) gan day thdng béo sé tai khaéi dong ndéi long dinh luong (du dudi mot tén goi khéac),
qua d6 gitip gidm bét 4p luc mat gid 1én ty gid USD-VND. Thif hai, nhiing lo ngai réng cang thang thuong
mai My-Trung sé& lam suy yéu déng Nhan dan té (va gian ti€p gy ap luc 1&én VND) d&a khong xay ra; trén
thuc t€, déng Nhan dan té clia Trung Quéc da tang gia khoang 4 % trong nam 2025.

Céc céng cu dé gidi quyét tinh trang thanh khoan that chét

Chinh phti va NHNN ¢6 thé st dung mot s8 cdng cu chinh séch manh mé dé giai quyét tinh trang céng
th&ng thanh khoan trong hé théng ngan hang trong truéng hop can thiét, bao gém:

e  Linh hoat diéu tiét khoan ton du ngan quy (udc tinh khoang 30 ty USD) ctia Kho bac Nha nudc
Viét Nam (KBNN) dat tai NHNN sang hé thng ngan hang thuong mai
Cac cong cu chinh sach
manh mé dé xi Iy tinh e M0 rong béng can déi ké toan ctia NHNN
trang thanh khoan that
chat. e Chdp nhan trai phiéu doanh nghiép lam gidy t& cé gia trong cdc giao dich repo tai kénh tai cdp
vOn ctia NHNN, déng thai 4p dung cac bién phép néi long quy dinh khac

e Phat hanh tién ky thuat sd clia ngan hang trung uong (CBDC) dugc lién két véi USD va vang
nh&m hd trg du trif ngoai héi ctia Viét Nam

e Diéu chinh hodc bai bd cac quy dinh thué mai da lam dong tién gli clia doanh nghiép nhd va via
(SME) r&i khoi hé théng ngan hang thuong mai

7vao cudi nam 2025, thi trusng déng thuan d&t muyc tiéu tang trudng tin dung cho ndm 2026 1& khodng 20 % sau muc ting 19% ctia nam 2025, tuy
nhién NHNN d& dua ra théng diép than trong ngay truéc bao céo nay. Cu thé, NHNN d&t han muc tin dung 1a 15% cho nam 2026 va cé thé diéu
chinh tang néu diéu kién cho phép. Do vay, ching ti ky vong muc trén tin dung nay cé thé duge ndéi ldng trong nlra sau clia ndm dé ¢ thé dat ducc
muc tiéu tang trudng GDP ma Chinh phd dé ra.
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Phan I6n cac cong cu néu trén mang tinh hanh chinh ho&c lién quan dén mdé rong bang can déi ké toan, do
do6 ¢o thé duac trién khai tuong ddi nhanh chéng. Cu thé, Chinh phi cd muc do linh hoat 16n trong viéc
diéu ti€t khoan tén du ngan quy; md rong bang can déi ctia NHNN va/hoac diéu chinh céc chi s6 thanh
khoan nham néi 1dng céc rang budc vé nguén vén.

Can luu y réng trong nhiing n&m qua, luong tén du ngan quy 1a tuong déi I6n va KBNN déa gui khoang 15 ty
USD vao hé thdng ngan hang thuong mai, trong khi khoang 30-40 ty USD khac dang dugc dat tai NHNN
(co ché tuong tu tai khoan TGA ctia Bo Tai chinh My tai Cuc Du trif Lién bang).

Ngoai ra, quy moé bang can déi cia NHNN hién vao khoang 25% GDP (theo udc tinh clia chung toi), thdp
hon dang ké so v6i mic khoang 35% cla Ngan hang Trung uong khéac tai céc thj trusng maoi ndi trong
khu vuc, qua do tao du dia dé mé rong bang can déi nham dép Ung nhu ciu thanh khoan cla hé théng.
Cudi cung, Chinh pha gén day thuc hién cai cach chinh sach thué va mé rong co sé thu thué nhdm bao
phti nhiéu hon céc ho kinh doanh va doanh nghiép vira va nhd, tuy nhién, quéa trinh nay da khién mot bo
phan chd ho kinh doanh rut tién khoi hé théng ngan hang, lam gia tang lugng tién mat luu thong ngoai hé
théng.



Panh gia cac du bao nam 2025

Hai du bao chinh trong Bao cao Chién ludc 2025 clia chung téi la: (1) Chinh phd tap trung thic ddy tdng trudéng kinh té&; va (2) Rui ro
thué€ quan bi lo ngai qua muc. Trong do, viéc ching toi ky vong vé viéc ddy manh gidi ngan dau tu cong va céc bién phéap cu thé nham
thao g thj trusng b&t dong san da vap phai khéng it y kién phan bién. Trén thuc té, dau tu co sd ha tang cuia Viét Nam da tang khoang
40% trong ndm 2025 — mdt minh chiing ré rang cho tinh chinh xac clia du bdo nay, dugc thé hién bang biéu tusng mau xanh bén dudi.
Chung t6i cling dy bao dong VND sé mét gid va VN-Index sé co dién bién tich cuc, déng thsi luu y réng “chi cdn mot dong lyc nhd ciing
du dé VN-Index tiép tuc di Ién trong nam 2025

Bang danh gia cac du bao nam 2025

Chinh phi dang nam vai tré dan dat o
- Tang t6éc dau tu ha tang
- Cai cach chinh sach bat déng san
Péng VND mét gia (V]
VN-Index tiép tuc ting trong nam 2025 0

Téng trudng xuat khau sang My cham lai e

Tuy nhién, du bdo ctia ching toi réng chinh quyén Téng Théng Trump sé& khong chon Viét Nam lam muc tiéu va mic thué quan ban dau sé
dugc giéi han 6 10% da co Iuc tudng chiing 1a mét sai 1am 16n khi mic thué déi tng 46 % ddi voi Viet Nam dudc cong b8 vao ngay 2/4.
Thuc té&, ké tir thong bao muc thué do, chinh quyén My da c6 nhimg budc diéu chinh theo hudng ha nhiét, va theo chia sé cia CEO Bank of
America Brian Moynihan®, xu huéng ha nhiét nay nhiéu kha néng sé tiép dién trong nam 2026. Muc thué &p 1&én hang hda Viét Nam xuét
kh&u sang My da dudc giam tir 46 % xuéng 20%, va véi cac ¢ ché mién trir danh cho mot sénhdm hang xuét khdu chi chét nhu dién tu,
muc thué hiéu dung dang dan tién vé ngudng 10% nhu ching t6i tiing du b&o ban ddu, qua dé ciing ¢6 tinh hop ly clia quan diém nay. Su
“dao dong chinh sdch” néi trén dugc thé hién bang biu tugng mau vang trong biéu dé phia trén.

Cu6i cung, du bao sai léch 16n nh&t ctia chiing toi 1a ky vong xuét kh&u cuia Viét Nam sang My s& cham lai, t& muc tang truéng “déc biét cao”
23% trong nam 2024 xuéng muc tdng mot chir sd trong nam 2025, mot phan do ching t6i du dodn nén kinh t&€ My sé budc vao giai doan
“ha canh mém”. Trai véi ky vong doé, xudt khéu clia Viét Nam sang My trong nam 2025 dé tang toc 1én gan 30%.

8 BofA’s Moynihan Sees Trump’s Tariffs Starting to De-Escalate - Bloomberg
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Tuyén bd mién trif trach nhiém

©® 2025 Coéng ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). D4 dang ky Ban quyén. Bao céo nay da dugc chuén bi va dang dugc VCFM hodc mét trong cac chi nhanh cia VCFM phéat hanh dé
phan phdi tai Viét Nam va nuéc ngoai. Théng tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai trir théng tin vé VCFM, VCFM khoéng tuyén b vé tinh chinh xac cua théng tin d6. Cac y
kién, uéc tinh va du doan dugc trinh bay trong bao cdo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién ctia VCFM va cé thé thay d6i ma
khéng cén théng bao truée. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, stia déi hodc theo bt ky cach nao dé stia déi bao cao nay hoac théng béao cho ngusi doc trong trusng hop bét ky chi dé hoac y
kién, du bao hodc udc tinh nao trong béo cdo thay déi hoac trd nén khong chinh xac.

Théng tin cling nhu bét ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khong phai la 15i dé nghi ho&c I5i mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky ching khoan nao hoac bét ky quyén chon,
hop déng tuong lai hodc cac cong cu phai sinh khéc trong bat ky chung khoan nao. N6 ciing khéng nén dugc hiéu 1a mét quang cao cho bt ky cong cu tai chinh nao. Bao cao nghién cliu nay
dugc chuén bj dé luu hanh chung va chi cung cdp thong tin chung. N khéng lién quan dén cac muc tiéu déau tu cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cdu cu thé clia bat ky ngusi nao ¢ thé nhan
hoac doc bao cdo nay. Nha dau tu can luu y rang gid ching khodn ludn bign dong va cé thé Ién xudng. Hiéu suét trong qué khi, néu cé, khong phai 14 huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong bao c&o nay ¢ thé khéng phu hop véi tat ca cac nha déu tu. Cac nha dau tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh cda riéng minh dya trén céc c6
van tai chinh déc lap clia ho khi ho tin rang cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cta ho. Bao cdo nay khong dugce sao chép, téi tao, xuét ban hoac phan phéi lai
bdi bat ky ngudi ndo cho bat ky muc dich nao ma khéng cé su cho phép ré rang bang van ban ctia VCFM. Vui long trich dAn nguén khi trich dan.




