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TTCK Viét Nam phan hoa manh:

Dinh gia thap nhu théi khing hoang, trién vong t6t nhu théi ting truéng
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VN-Index hién giao dich & muc P/E du phong 13 lan, trong khi tang trudng Igi nhuan nam 2026
ducc ky vong dat 15%. Tuy nhién, néu nhin chi ti€t hon, hon 70% c¢8 phiéu trén thi trusng dang
giao dich dudi muc P/E 10 1an - muc dinh gia thdp thudng chi xuét hién trong céac giai doan khing
hoang, nhu thé hién trong biéu dé bén dudi. Ba tang manh ctia nhom ¢é phiéu thudc hé sinh thai
Vingroup - hién chi€ém géan 30% vén hoa VN-Index - lam phéan con lai clia thi trusng dang co6 dinh
gia tuong ducng nhu giai doan khdng hoang. Tuy nhién, di€u nay hoan toan trai ngucc véi thuc té vi
nén kinh t& Viét Nam van duy tri stic chéng chiu t&t va xuét khdu céong nghé cao tiép tuc tang manh.

Thi trusng hién dang déi méat véi mot sé kho khan, gébm: (1) gian doan van tai kéo dai tai Eo bién
Hormuz; (2) tham hut thuong mai ctia Viét Nam tang tU 3% GDP trudc chién su lén trén 6% GDP
vao gilla thang 5; (3) lam phat vuct 5%, tao ap luc 1&n |&i suét; va (4) dong vén ngoai ti€p tuc rut
rong, v6i khoang 2 ty USD gid tri ¢6 phi€u Viét Nam bi ban rong tir dau nam dén nay, sau muc 5 ty
USD clia nam 2025. Du vay, chuing t6i tin rang Chinh pht Viét Nam cé di nang luc Ung phoé véi céc
thach thuc nay va ky vong tang trudng GDP nam 2026 dat muc 7 %.
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Viéc dong cla Eo bién Hormuz la thach thic I16n ddi véi chau A va du béo ting trudng GDP 7% cua
chung téi dua trén gia dinh rang My va Iran s& sém dat dugc moét thda thuan. Pang chu y, chién lucc
“ngoai giao cay tre” da giup Viét Nam bao dam du nguén cung dau, qua dé han ché dang ké tac
déng tiéu cuc tir cudc chién . BEn nay, cudc chién chua gay xdo tron dang ké dén doi séng tai Viét
Nam, trai nguoc véi tinh hinh tai An Do, Indonesia va Philippines. Mot trong nhing ly do Viét Nam co
thé dam bao ngudn cung nang lugng 1a ca Trung Qudct va Nhat Ban? déu co dong luc kinh t& dé
duy tri hoat déng clia cac nha may tai Viét Nam, noi ca hai nuéc déu cé nhiéu nha may san xuét
hoat déng.

Nhi€u nha may trong s6 nay san xudt hang céng nghé cao va day la moét trong nhing tru cot giup
kinh t& Viét Nam duy tri sic chéng chiu trong nam nay. Khoang cach tang trudng dang ngay cang
rd gilra cac nén kinh t€ c6 xuét kh&u cong nghé cao but pha nhu Viét Nam, Han Quéc va Dai Loan,
s0 V6i cac nén kinh t& chiu dp luc 16n hon ti nhap khdu nang luong nhu An D6 va Philippines. Xust
kh&u may tinh va dién ti clda Viét Nam tang gan 50% trong nam nay, sau khi cling tang gan 50%

1viét Nam dé xuét Trung Qudc hd trg ngudn cung xdng may bay, VnEconomy, Thang 4/2026.

2 Viét Nam dé xuat Nhat Ban va Han Qudc hd tro tiép cdn ngudn cung diu thd, The Diplomat, Thang 3/2026.



https://en.vneconomy.vn/vietnam-proposes-china-to-help-ensur-stable-jet-fuel-supplies.htm
https://thediplomat.com/2026/03/vietnam-asks-japan-south-korea-for-help-accessing-crude-oil-supplies/
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trong nam ngoai. Tham hut thuong mai chti y€u phan anh da tang manh ctia hoat dong xuét khéu
lién quan dén Al, nhu phan tich & phan dudi; day ciing la ly do ty gia VND chua chiu ap luc giam
dang k&, du muc tham hut hién tai nhin bé ngoai c6 thé gay lo ngai.

Loi nhuén sau thué cta cac doanh nghiép niém yét tadng 51% so vdi cung ky trong quy |, vuct xa
muc ky vong déng thuan cua thi trudng 1a 15%. DBa tang nay mot phan dén ti Vinhomes (VHM), nhu
s& phan tich & phan dudi; tuy nhién, ngay ca khi loai trir VHM, i nhuan van tang khoang 30% -
gép ddi ky vong thi trusng. Chung tdi nhan dinh cac rdi ro van hién hiiu, ciing nhu tac déong déi véi
kinh t€ toan cau tir xung dot My - Iran, nhung phéan 16n thi trudng hién van dang giao dich & vung
dinh gia tuong duong nhu trong giai doan khiing hoang, du nén tang co ban ctia nhiéu doanh
nghiép van viing chac.

Nhom doanh nghiép thudc hé sinh thai Vingroup hién chi€ém khoang 30% VN-Index

Ty trong nhém doanh nghiép thudc hé sinh thai Vingroup - gébm Vingroup (VIC), Vinhomes (VHM),
Vincom Retail (VRE) va Vinpearl (VPL) - trong VN-Index d& tang tU khoang 8% cach day hai nam
lén gan 30% hién nay. Nam ngoadi, VN-Index tang khoang 41%, nhung néu loai trtf nhém ¢é phiéu
lién quan dén Vingroup, muc tang chi con khoang 10%. Trong nam nay, VN-Index ti€p tuc vuot troi
so véi chi s8 khéng bao gém nhém Vingroup khoang 4-5 diém phéan tram (tuc 1a VN-Index tang cao
hon “VN-Index khéng cé nhom VIC/VHM/VRE/VPL” khodng 4-5 diém phan tram), qua dé néi rong
chénh 1éch dinh gia gitta VN-Index - dang giao dich & muc P/E 13 lan vdi tang trudng Igi nhuan 15%
- va phan con lai clia thi trudng - dang giao dich & mic P/E 10 l1an véi tang trudng Ici nhuan 16 %.

VN-Index
(Biéu db 2 Nam)
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Nguon: Bloomberg, dif liéu dén thang 6/2026

Pa tang clia nhém ¢b phi€u thudc hé sinh thai Vingroup trong nam nay ducc hd tro bdi ba yéu to
chinh: (1) k& hoach tai cdu truc VinFast (VFS) va tach céng ty nay khai VIC, hién ndm gitr hon 50 %
luong ¢b phi€u VFS luu hanh; (2) k& hoach IPO clia Green SM (GSM), cong ty taxi thudc Vingroup -
hién tiéu thu khoang mot phan ba san lugng xe cua VinFast; va (3) k&t qua kinh doanh but pha cla
Vinhomes (VHM).

Thai diém xudt hién cac thong tin hé tro gia ¢ phi€u VIC dusng nhu cé sy tring hop véi lich tai c&u
tric no clia doanh nghiép nay. Bang luu vy, trong trusng hop Ioi nhuan tang dét bién nhu tai VHM,
cac doanh nghiép bat dong san co6 du dia tuong ddi I6n trong viéc lua chon thai diém ghi nhan
doanh thu va Igi nhuan. Chang han, doanh thu cé thé tang manh khi chd dau tu ban mot 16 can ho
I6n hoac chuyén nhuong moét du an quy mé Ién cho bén trung gian.
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Loi nhuan quy | vudt xa du bao

Loi nhuan clia cac doanh nghiép niém yét tang 51% so véi cung ky trong quy |, vuct xa muc ky
vong déng thuan cua thi trusng 1a 15%. Muc tang clia VHM gidi thich phan 16n da but pha nay; tuy
nhién, ngay céa khi loai tri y&u t& do, Ioi nhuan van tang khoang 30% - gép doi du bao dugc déng
thuan cla thi trudng - nhd tang trudng lan téa & cac nhém bat dong san, vat liéu, ban &, nang luong
va hang tiéu dung thiét yéu, nhu thé hién trong bang bén dudi.

Nganh 1026 YoY C4 phigu ndi bat va ly do
Bit déng san +202% VHM 10x; NVL Iai trd lai; KDH +131%; PDR +162%
Nguyén vat ligu +106% HPG +169% trong dé nhu cau thép thanh +29%; Dung Quét Giai doan 2 van hanh
Tiéu ding khéng thigt yéu +71% MWG +76%; MSN +217%; PNJ +117%; DGW +89%
Nang lugng +869% BSR 20x do bién Igi nhan tang; PVD +100%; GAS +7%
Tiéu ding thiét yéu +77% SAB +49%; VNM +55%; do mic nén thip
Ngéan hang +12% MIM thu hep do |8 sudt tang; CTG +63%; VFB +58%
Téng +51%

Nguén: VinaCapital

Nhin chung, nhém vat liéu hudng Ioi tU nhu cau thép tang; cac doanh nghiép loc dau dudc hd trg bai
bién Igi nhuan loc dau maé réng; trong khi nhém hang tiéu dung bat dau cho thay tin hiéu phuc héi ré
nét t muc nén thap clia nam ngoai. Bén canh dinh gia hdp dan ctia nhém ngan hang da dé cap 6
trén (P/B 1,3 1an v6i ROE & muc hai con s6), cac ¢ phiéu tiéu dung, cong nghé théng tin va nang
luong cling dang giao dich & vung dinh gia tuong déi thdp - trong nhiéu trudng hop dudi muc trung
binh 5 nam.

Pa tang trudng Ioi nhuan ctia VN-Index nhiéu kha nang sé cham lai khi tac dong kinh té clia chién
su Trung Béng déan lan tda, trong khi mat bang 1ai suét cao hon ducc du bao sé gay suc ép lén bién
Igi nhuan cla cac ngan hang trong nhiing thang con lai ctia ndm. Tuy nhién, muc tiéu cdia bao cdo
nay nham nh&n manh dinh gia clia phan I6n thi trusng chiing khoan Viét Nam dang & muc tuong
duong nhu trong thoi ky khiing hoang — trai ngucc véi cac diéu kién kinh t& thuc t& nhin chung van
8n dinh. Bén canh do, Viét Nam dang trién khai mot loat cai cach trén dién réng nham nang cao
hiéu qua hoat déng clia doanh nghiép nha nudc, dap Ung cac tiéu chi lién quan dén viéc dugc dua
vao chi s6 thj trudng maéi ndi ctia FTSE, cling nhu thao g dé tai khai dong cac du an bat dong san
bi dinh tré... Chung téi cho rang thi trusng ching khoan van chua phan anh day dd tac déng cla
cac cai cach nay, do lgi ich sé dudc hién thuc hoa dan theo thsi gian théng qua thanh khoan cai
thién, s6 luong doanh nghiép niém yét gia tang, tai co cdu doanh nghiép nha nudéc va viéc tai khai
doéng cac du an cham tién do.

Cudi cung, can luu y rdng méc du chung téi da phan tich vé tang trudng Ioi nhuan theo nganh &
trén, chi moét hodc hai ¢6 phiéu cht chét cling ¢o thé tac dong dang ké dén Igi nhuan ctia ca mot
nganh tai Viét Nam. Vi vay, chién lucc quan ly danh muc chd déng tai Viét Nam la dac biét quan
trong, bdi viéc lua chon dung cac ¢6 phi€u dan dat co thé tao khac biét I6n déi véi hiéu qua dau tu.

Tham hut thuong mai & muc chip nhan dugc

Xudt khdu cong nghé cao cua Viet Nam tang 49% so véi cung ky trong 4 thang dau nam 2026,
ti€p ndi muc tang 48% cla nam trudc, nhd nhu cAu tang cao ddi véi cac san phdm lién quan dén
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Al. Tuy nhién, tham hut thuong mai ctia Viét Nam da tang hon gép doi, t miuc 3% GDP trudc chién
su 1én trén 6% GDP vao gilia thang 5 (tuong ducong khoang 13 ty USD tinh dén gilta thang 5).

Chién su Trung Béng gép phan lam tham hut thuong mai Viét Nam hon 2 diém phan tram, do gia
dau va gia tri ddng Nhan dan té déu tang manh (Viét Nam nhap hon mot phan ba nguyén vat liéu
dau vao tu Trung Quéc nham san xuét hang xuét khdu). Tuy vay, phan I6n tham hut thuong mai
hién nay cla Viét Nam chi y&u xudt phat tU viéc gia tdng nhap khdu nguyén vat liéu san xuét va tu
liéu vén phuc vu cho san xuét cac san phdm céng nghé cao.

Lién quan dén diém trén, cac doanh nghiép FDI trong linh vuc cong nghé cao dang gia tdng nhap
khau may mac, thiét bi san xuét dugc st dung dé san xuét cac linh kién co doé chinh xac cao. Pay la
mot diém quan trong nhung kha tinh t€, giup ly gidi vi sao thj trusng tién té va ching khoan phan
nao khéng qua lo ngai truéc muc tang gan day cua tham hut thuong mai. Cu thé, viéc nhap khéu
cdc linh kién nhu chip va kinh chuyén dung thudng ding trong san xuét dién thoai thodng minh
thuong dugc dua vao san xudt va tiéu thu trong vong 3-4 thang ké ti khi nhap kh&u. Tuy nhién, cac
doanh nghiép FDI (dac biét la cac cong ty cong nghé cao Trung Quéc) hién tang cusng nhap khéu
nhiéu may maoc va thiét bi dung dé san xuét dé san xuat nhing linh kién nhu loai kinh chuyén dung
néu trén.

Thai gian hoan vén dé sl dung céc tu liéu san xuat nay nham san xuét hang xuat khdu cudi cung,
qua dé bu dap chi phi thiét bi trong can can thuong mai cta Viét Nam, kéo dai hon dang ké so véi
chu ky 3-4 thang clia céc linh kién dau vao dung dé san xuat hang cdng nghé cao. Piéu nay tao ra
hiéu Ung “dudng cong J”, trong dé can can thuong mai ban dau x&u di, truéc khi cai thién trd lai khi
cac may moc, thiét bi va linh kién nhap kh&u ducc dua vao san xuat hang xuat khau./.

Tuyén bé mién trir trach nhiém

©® 2026 Cong ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). B4 dang ky Ban quyén. Béo céo nay d& dugc chuén bi va dang dugc VCFM ho&c mét trong cac chi nhanh
clia VCFM phat hanh dé phan phéi tai Viét Nam va nudéc ngoai. Thong tin ¢ day dua trén cac ngudn duge cho 1a dang tin cay. Ngoai tru théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac ctia théng tin dé. Céc y kién, udc 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 can théng bao trudc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, slia déi hoic
theo bét ky cach nao dé slra ddi béo cédo nay hodc théng bao cho ngudi doc trong trusing hgp bat ky chii dé hodc y kién, du béo ho&c udc tinh nao trong béo céo thay
déi hodc trd nén khong chinh xac.

Théng tin cing nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khéng phai 1a 161 dé nghi hodc 161 mai dua ra dé nghi mua ho#c ban bt ky ching khoan nao
ho&c bt ky quyén chon, hop déng tuong lai hodc céc cong cu phéi sinh khac trong bat ky ching khoan nao. N6 cling khéng nén dugc hiéu la mét quang céo cho bat
ky céng cu tai chinh nao. Béo cdo nghién clu nay duge chuén bi dé luu hanh chung va chi cung cép théng tin chung. N6 khéng lién quan dén cac muc tiéu dau tu cu
thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu céu cu thé clia bat ky ngusi nao cé thé nhan hodc doc béao cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gia ching khodn luén bién dong va cé
thé 1én xudng. Hiéu sudt trong quéa khu, néu ¢, khéng phai 1a huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong bao céo nay c6 thé khong phu hop véi tét ca cac nha dau tu. Cac nha dau tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
cla riéng minh dua trén cac ¢6 van tai chinh doc 1ap clia ho khi ho tin rng can thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cdc muc tiéu dau tu ctia ho. Bao cdo nay
khong dugc sao chép, téi tao, xuat ban hodc phan phéi lai béi bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khéng cé su cho phép ré rang bang van ban clia VCFM.
Vui long trich dan nguén khi trich dan.




